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ABSTRACT

The purpose of this article is to assess the impacts of the monetary policy instruments adopted in Angola, within
the framework of covid-19. Despite the vast literature associated with the understanding of inflationary processes,
the option is to use the quantitative currency equation as a starting point, that is, the article presents the
confrontation of two approaches, on the one hand, Milton Friedman's monetarists and on the other side the
Structuralism of Raul Prebisch. Based on the quantitative theory of money, Milton Friedman presents inflation as
a purely monetary problem, while Prebisch, based on the fundamental assumptions of the market, presents
inflation as well as a result of changes in real variables. The article ends by making a relatively historical
incursion. inflation in Angola during the first quarter of 2020, showing that the monetary remedy for Angola
should in fact result from a combination of the two approaches.
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RESUMO

O objectivo do presente artigo é o de avaliar os impactos dos instrumentos de politica monetaria adoptados em
angola, no quadro da covid-19. A despeito da vasta literatura associada a compreensdo de processos
inflacionéarios, opta-se por usar a equacdo quantitativa da moeda como ponto de partida, ou seja, 0 artigo
apresenta o confronto de duas abordagens, de um lado os monetaristas de Milton Friedman e do outro lado o
Estruturalismo de Raul Prebisch. Baseado na teoria quantitativa da moeda, Milton Friedman apresenta a inflacao
como sendo um problema puramente monetario, ja Prebisch, baseado nas premissas fundamentais do mercado,
apresenta a inflacdo como também um resultado de alteracdes nas variaveis reais. O artigo termina fazendo uma
incursdo historica relativamente a inflagdo em Angola durante o primeiro trimestre de 2020, apresentando como
resultado que de facto o remédio monetario para angola deveria resultar de uma combinacdo das duas
abordagens.

Palavras-chave: Inflacdo de precos, Politica monetaria, Monetaristas, Estruturalismo.
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INTRODUCAO

Neste artigo apresentamos basicamente a visdo de dois grandes grupos de economistas 0s monetaristas e 0s
estruturalistas, relativamente ao problema da inflagdo e sua maneira de mitiga-lo.

Nosso objectivo € de facto avaliar se as medidas monetarias adoptadas pelo governo angolano para mitigar os
efeitos da Covid-19, enquadram-se em que perspectiva e quais seus impactos. Este objectivo visa responder uma
pergunta de partida que da nome ao artigo: que remédio monetario mais se ajusta na economia angolana no
sentido de mitigar os efeitos inflacionarios no periodo Covid-19? Pode-se dizer, que esta pergunta sera
respondida recorrendo aos metddos bibliografico e analitico que nos permitirdo comparar as duas perspectivas e
posterior conluséo.

Quanto as duas visdes, um que acredita que a moeda é fundamental, que é ela que determina a prosperidade ou
a ruina de um pais, ela é que causa ou nao inflacdo etc. O papa dessa escola é 0 economista americano Milton
Friedman®, que acredita que o Estado ndo tem de se meter em absoluto na economia, a qual deve ser gerida pela
sociedade civil, ou seja, pelos capitalistas. Para Friedman, a Unica funcao que o Estado tem na economia € regular
0 volume de moeda de forma tal que ele ndo cresca mais do que a propria producdo, ou seja, do que Q. Se M
crescer junto com Q, supondo V constante, os pregos ndo podem crescer, a inflacdo serd zero e estaremos no
melhor dos mundos. Todavia, nem todos adoptam e concordam com a posi¢éo extrema de Milton Friedman, mas
é grande 0 nimero de economistas que acreditam que o que se faz com o M tem muita importancia para a
economia. A outra parte dos economistas-os estruturalistas tém como pai, o economista Radl Prebisch®. A
Economia Estruturalista é uma abordagem da economia que enfatiza a importancia de levar em conta
caracteristicas tipicamente estruturais ao empreender a analise econdmica, acreditam que o que é importante é o
que as empresas produzem, se elas ddo mais ou menos emprego, como se da a distribuicdo da renda. A moeda,
em ultima analise, é um epifendmeno, € mais ou menos um reflexo do que acontece do lado real da economia.
Ela pode ser usada como freio para o crescimento da economia. Mas ndo se pode fazer o contrario, ou seja, fazer
com gue uma economia gque ndo esta crescendo passe a crescer através da manipulacdo da moeda. Como disse
Galbraith(1961)%, a moeda é como um barbante: da para puxar, mas ndo para empurrar. Essa é a outra posicdo. E
no fundo esta controvésia entre monetarista e estruturalistas que nos dara um meio termo e apresentar como
remédio para a inflagcdo angolana.

Sendo assim o presente artigo estd estruturado em Introducéo, Revisdo da literatura, Consideracdes finais e
termina com as Referencias Bibliogréficas.

1 . . s . . . . . . . N , . , .
Foi um economista estatistico norte americano que lecionou na Universidade de Chicago por mais de trés décadas. Foi prémio Nobel
de economia em 1976, com sua pesquisa sobre a analise do consumo e a teoria e histéria monetaria.

2 Raul Prebisch (Tucuman, 17 de abril de 1901 — Santiago do Chile, 29 de abril de 1986) economista argentino. Foi o mais destacado
intelectual da CEPAL, tendo iniciado a linha estruturalista do pensamento econdmico .Foi director e fundador da revista de
cordenagdo econdmica para América latina (CEPAL). Prebisch comeg¢ou com argumentos de que a desigualdade econdémica e o
desenvolvimento distorcido eram uma caracteristica estrutural inerente a troca global do sistema. Assim, os primeiros modelos
estruturalistas enfatizavam os desequilibrios internos e externos decorrentes da estrutura produtiva e suas interagdes com a relacdo
de dependéncia que os paises em desenvolvimento tinham com o mundo desenvolvido.

* John Kenneth Galbraith, foi um economista e escritor estado-unidense, fortemente influenciado por posicdes keynesianas e
institucionalistas.
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1. REVISAO DA LITERATURA
1.1 A teoria quantitativa da moeda

Grande tem sido o debate efectivamente sobre causas e origens da inflacdo, atingindo seu nivel mais alto do
didlogo quando os monetéristas apresentaram a inflagdo sobretudo como um fenémeno monetério, a partir do
enunciado da chamada teoria quantitativa da moeda assim apresentada por Dornbusch et all (2009):

Onde: P sdo os precos; Q a quantidade de mercadorias que sdo compradas e vendidas num pais durante um
periodo, digamos de um ano; V é a velocidade média de circulacéo, isto € o nimero médio de vezes em que a
mesma unidade monetéaria foi usada para alguma transacdo e M é a quantidade de moeda que havia durante este
ano para fazer essas transaccdes.

Segundo Mankiw (2008), diz que o control de M é responsabilidade das chamadas autoridades monetarias,
no caso especifico de Angola é do Banco Nacional de Angola (BNA). Consequentemente 0 BNA tem o direito
de decidir basicamente quanto de moeda legal vai circular e quanto de depositos bancérios poderdo ser criados
pelos bancos, através da fixacdo do encaixe, 0 mesmo € dizer o banco central calcula a base monetaria do
sistema, a partir da qual os inetermédiarios financeiros geram moeda e crédito.

Mochon (2006) diz que a Base monetaria € constituida pelos passivos monetarios do banco central,
nomeadamente: a moeda em especie em méo do publico, reservas bancarias, moeda em especie em méaos do
sistema créditicio, activos de caixa ou reserva do sistema bancério.

A citacdo acima nos faz perceber que nesse processo de criagdo de moeda entram em jogo trés agentes:

1. O banco central, que em virtude de suas funcdes, cria a base monetéria e influi na conduta do sistema bancério;
2. O sistema bancario, cujo comportamento origina um processo expansivo por meio do qual os activos de caixa
gerados pelo banco central se multiplicam, gracas a um processo de criacdo de moeda e crédito;

3. O publico, ou seja, particulares e empresas que decidem como distribuir seus activos financeiros.

Na perspectiva dos monetaristas, sendo a inflacgio um fenémeno monetario, e sendo o banco central a
autoridade responsavel por tal fendmeno, depreende-se que a inflagcdo seria um problema resultante das decisGes
do Banco central, no caso em analise, inteira responsabilidade do BNA, (Milton Friedman, 1982).

O entendimento disso absorve-se muito rapidamente a partir da andlise das fontes de criacdo da base
monetaria.

1.2 Fontes de Criacdo da Base Monetéria

As fontes de criacdo da base monetaria sdo os activos (reservas em divisas, créditos ao sistema bancario e os
titulos) que respaldam a base monetaria, (Méchon, 2006, pag. 2006).

Segundo Singer (1983), toda expansdo dos activos do banco central, seja ela produzida via incremento das
reservas em divisas, aumento da liquidez do sistema bancério ou crédito de operacdes de mercado aberto, sem
que ocorra mudanca nos passivos ndo monetarios, conduz a uma expansao da base monetaria.

Da mesma maneira, toda diminuic¢éo dos passivos ndo monetarios do banco central, sem modificagdo dos
activos em seu poder, conduz também a uma expansao da base.

O Controle ou ndo do crescimento da base monetaria, faz-se mediante instrumentos que o banco central tem
em sua posse.

Maochon (2006), referindo-se como isto pode ser possivel, diz que se 0 banco central baixar a taxa de juros
oficial ou de referéncia, no caso do BNA é a taxa de juros basica, aumentard o volume de créditos concedidos aos
bancos comerciais, incrementando o activo do banco do balango do banco central e, portanto, aumentando a base
monetaria e com ela a oferta monetaria.
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Nessa andlise do papel do banco central no processo de criagcdo de moeda, mantendo a ideia central de que o
banco cria base monetéaria quando adquiri activos e depois, quando 0s paga, cria passivos monetarios. Em
Angola, mais frequentemente a Autoridade monetaria socorre-se das operagdes de mercado aberto (Carvalho et
all.,2012).

1.3 Operacdes De Mercado Aberto

Uma operacdo tipica de mercado aberto: o banco central compra de um banco comercial um titulo de divida
publica e paga por ele determinado valor, um milhdo de Kwanzas, por exemplo. O banco central deposita o
pagamento na conta que o banco comercial tem no banco central, lancando nela um abono de um milhdo de
kwanzas; assim 0 passivo monetario a sua rdbrivca activos de caixa, uma das componentes da base monetaria
aumenta um milhdo. Desse modo o banco comercial aumenta suas reservas em um milhdo de kwanzas, quantia
que a principio permanece depositada no banco central, mas que pode ser utilizada para fazer pagamentos a
outros bancos, ou ser convertida em moeda em especie. Ou seja, 0 exemplo exposto permite-nos apresentar o
conceito de operacGes de mercado aberto da seguinte forma: Vendendo ou comprando titulos do governo no
mercado aberto, o banco central pode reduzir ou aumentar as reservas dos bancos, (Lopes et all., 2000).

Segundo Gazier (2013), para a maior parte das economias, essas opera¢des de mercado aberto, constituem o
intrumento estabilizador mais importante de que um banco dispde.

1.4 O Controle Monetario da Inflacdo e as Consequéncias da Aplicacdo da Teoria Quantitativa da Moeda

Quando a autoridade monetaria tenta pisar no freio monetario, os bancos ndo tém como ampliar o crédito.

Singer (1983), diz que todo mundo, evidentemente, gostaria que a inflacdo acabasse — mas néo as suas
custas. Cada vez, entdo, que se tentou aplicar o chamado ““ remédio monetéario” , cada vez que se tentou realmente
conter a inflacéo tirando o oxigénio da economia, de facto a inflagdo caiu, mas a custa de uma brutal recess&o.
Pinochet* fez isso no Chile, mas o produto nacional chileno caiu 20% durante varios anos e o desemprego
naquele pais alcancou 1/4 da forca de trabalho. O prego social e o preco econdmico para acabar com a inflagéo
pisando no freio monetario, reduzindo a massa de meios de pagamento, S0 enormes.

Ainda Singer )1983), diz que quem controla M, nédo é sé o governo, obviamente que melhor do que uma outra
entidade isolada, o governo tem mais poder que lhe permitira executar melhor aquela funcdo. Mas a pergunta,
que 0s monestaristas esqueceram-se de fazer, é: Sera que este control é total?

E aqui, onde comeca aparecer o argumento dos estruturalistas. Em algumas circunstancias o governo gostaria
que 0 M crescesse e ele ndo cresce. Quando h& uma crise muito forte na economia, como ja aconteceu nos anos
30° quando a economia mundia mergulhou na grande depressdo®, o governo punha dinheiro nos bancos, mas
estes ndao tinham a quem emprestar, porque se produzia muito pouco, se vendia muito pouco e por isso ndo havia
necessidade de se tomar mais dinheiro emprestado. E o dinheiro ficava dormindo nos bancos. O que mostra que
ndo é verdade que o governo possa fazer com 0 M o que ele quiser. Mas, numa situacdo de inflagdo em que
ninguém guarda dinheiro (quando os precos sobem sempre, e portanto o valor da moeda estd sempre
decrescendo, guardar dinheiro € uma loucura), a possibilidade que o governo tem de reduzir ou aumentar o
volume de moeda é consideravel. A posicdo dos chamados monetaristas é bastante simples: se ha inflacdo, a
culpa é das autoridades monetarias, que sdo frouxas, que ndo tém moral e estdo emitindo cruzeiros a vontade ou

*General Augusto Pinochet (1973-1990), que concedeu um poder quase absoluto a um grupo de jovens economistas — liderados pelo

|n

superministro Sergio de Castro — para aplicar, ainda na década de 70, o primeiro grande “choque neoliberal” do mundo. Este
transformou o Chile num verdadeiro “laboratério de experimentacdo” e numa espécie de “modelo de exportacdo” e propaganda das
politicas e reformas liberais defendidas pela “Escola de Chicago”, que era o templo mundial do ultraliberalismo econdmico naquela

época.
> Grande Depressao, 24 de Outubro de 1929, quinta feira negra.
® 1929 Queda da bolsa de valores de New York, estados unidos da América
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estdo deixando os bancos multiplicarem exageradamente os depositos bancarios, ou estdo injectando dinheiro no
open market. A responsabilidade pela inflacdo seria sempre das autoridades monetarias. Essa é a tese dos
monetaristas, que uma série de economistas renomadissimos defende. Segundo essa tese, se 0 governo quiser, ele
acaba com a inflacdo em curto prazo. Basta segurar o M, basta tomar medidas de restri¢do ao crédito, impedir que
os bancos multipliquem os depdsitos, obriga-los a depositar no Banco Central maior propor¢do de cada novo
depdsito, recolher dinheiro através do open market, ndo emitir mais cruzeiros, (Paul Singer, 1983).

Ainda o mesmo autor (1983), continua sua abordagem, dizendo que, porém, isto ndo é sempre verdade.
Quando o governo comeca a querer reduzir o ritmo de expansao de M (sem falar, sequer, em reduzir o volume de
M), todo mundo comega a reclamar: os comerciantes, os industriais, os agricultores. Comeca a surgir tensdes
entre 0s agentes econdémicos que cresce aceleradamente. Porque a expansdo de M em ritmo menor do que P
estrangula a vida econémica num pais capitalista. O crédito é o oxigénio de que vive a acumulacdo de capital.
Para formar estoques ou ampliar a capacidade produtiva, 0s empresarios recorrem ao crédito. Se este se contrai, a
acumulacdo para. Os precos ndo crescem por causa do M, mas por outras razdes: fundamentalmente porque a
economia capitalista ndo é planeada. E uma economia que funciona através de trocas, em que oferta e demanda se
ajustam por um processo de tentativa e erro, como alias a teoria elementar do mercado. Entdo, necessariamente
surgem discrepancias, desequilibrios que formam os chamados pontos de estrangulamento. A economia
capitalista ndo pode ser planeada, a medida em que cada pequeno, médio e grande empresario € muito cioso da
sua autonomia, da sua liberdade de iniciativa, do seu direito de comprar ou ndo comprar, aumentar ou nao a
producdo, empregar ou ndo mais gente. Sendo assim, a economia funciona um pouco ao acaso, ao sabor das
circunstancias, dando lugar a movimentos especulativos.

Krishna (2003), no sentido de fazer eclarecer melhor a perspectiva de Singer apresenta um exemplo:
Normalmente, mesmo numa crise— sempre tem uma parte da populacdo que tem muito dinheiro e que nédo quer
que esse dinheiro se desvalorize —, compram “bens reais” , apartamentos, casas, terrenos, ou no bens essenciais
de consumo, etc. como reserva de valor. Face a esse aumento da demanda especulativa, a construgdo civil, que
esteve até entdo mais ou menos amortecida, passa a aumentar o nimero de lancamentos de prédios de
apartamentos e de escritorios. Mas, 0s ramos que sustentam a inddstria de construcao, a fabricacdo de cimento, de
telhas, de cal etc., ndo esta preparada para isso. Entdo, de repente, pode faltar cimento. E 0 preco do cimento
comeca a subir. O aumento do preco de cimento tem por funcdo aumentar o lucro das fabricas de cimento para
que possam acumular capitais e aumentar sua producdo. O tempo todo coisas assim acontecem numa economia
que cresce. Quando ela estd mais ou menos estagnada, situacdes como essa sdo mais raras porque as relacdes
entre os varios mercados permanecem estabilizadas. Mas numa economia que se desenvolve e que se diversifica,
como a brasileira, onde estdo surgindo novos ramos industriais o tempo todo, e se passa a produzir coisas que
antes se importavam, € altamente provavel, para ndo dizer inevitavel, que surjam desequilibrios intersectoriais,
pontos de estrangulamento, que s6 ap6s algum tempo véo ser resolvidos. Mesmo no caso de angola, que ndo é
uma economia desenvolvida nem diversificada, dependente das exportages de um Unico produto, ainda assim a
alteracdo do preco deste gera também para a economia do pais um choque de oferta, na medida em que criara
seriam interrup¢des na cadeia de producéo e abastecimento de muitas industrias locais, devido a falta de matérias
primas, que no curto prazo, ndo existem medidas para fazer face a escassez de divisas para importar, resultando
em subida de precos Os precos aumentam por pressdes do lado real da economia, € ndo do lado monetario.
Depois que 0s precos ja subiram os comerciantes, os agricultores, os industriais que precisam de moeda para
transacionar mercadorias com o pre¢o aumentado vdo aos bancos retirar mais dinheiro. Ou seja, nesse caso pode-
se dizer que a expansdo monetaria acompanhou os precos, mas ndo foi causa dele.

2. A ESPIRAL PRECOS-SALARIOS

Inegavelmente hd uma relacdo entre precos e moeda. Mas ndo é correto afirmar que é o combustivel
monetario que causa o incéndio da inflacio. E exactamente o contrario, sio as contradicdes da anarquia de
mercado, de uma economia ndo planeada como sustentaram os classicos que geralmente levam os precos para
cima e, como resultado, impdem a expansédo correspondente do volume de meios de pagamento. Quando a oferta
de moeda n&o esta sintonizada com os precos, ha uma crise. E aqui que se impdes a arte e criatividade dos
fazedores da politica monetéria sobretudo no aspecto de compreender a realidade e dinamicas do proprio mercado
para saber onde actuar, ou seja, tirar os olhos apenas das variaveis monetarias e compreender acima de tudo o
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comportamento das variaveis reais de uma economia para 0 correcto posicionamento, dai a necessidade de
andarem juntas as instituicdes que lidam com a politica monetaria e aquelas que lidam com a politica fiscal,
sendo por isso mesmo ambas chamadas de autoridades monetérias.

Singer (1983), diz que uma inflacdo de 5% € uma coisa, uma inflacdo de 50% ¢ outra. O nivel a partir do
qual a inflagio se torna intoleravel é objeto de muitas divergéncias entre os economistas. E provavel que cada
economia nacional, devido a sua propria experiéncia histérica, tenha uma tolerancia especifica a inflagéo.
Segundo Vainer e Viera (2017), os Estados Unidos da America, ndo toleram inflacdo de dois digitos; até 9% vai
tudo bem, quando ela chega a 10% comeca a haver sérias tensdes e o perigo de que os 10% acabem por se
transformar rapidamente numa inflagdo de 100%, porque 0s operdrios ndo esperam para exigir aumento dos
salarios, as empresas aumentam imediatamente os precos e isso pode gerar uma bola de neve de aumentos
seguidos, e cada vez maiores.

O facto é que conter monetariamente a inflacdo ndo é solucdo, pois logo depois ela ressurge. O ideal seria
que com a inflagdo se pudesse viver e ir crescendo. Mas ndo € o que acontece. A inflacdo praticamente adia o
ajuste de contas, isto é, permite que a economia continue crescendo por mais algum tempo, apesar de suas
contradicdes, até que a inflagdo seja tdo alta e imprevisivel que atrapalhe o célculo econémico dos empresarios.

2.1 Remédio para Inflagdo em Angola no Quadro do Covid-19

Enquanto autoridade monetaria, cabe ao BNA se pronunciar sobre este fenedbmeno da inflagdo em Angola, e
o faz por meio do seu comité de politica monetaria, que comecara primeiramente por analisar dados historicos
para posterior deciséo.

Segundo o relatério da Inflagdo do BNA, durante o més de Fevereiro o pais apresentou um indice ao
Consumidor Nacional (IPCN) divulgado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) uma variagdo mensal de
1,72%, abaixo da registada no més anterior (2,05%), resultando numa variacdo homologa de 18,74%, acima da
observada em igual periodo de 2019 (17,95%). A classe de alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas continua a ser o
principal factor de pressao sobre os precos na economia, tendo contribuido com 56,79%, o que de certa forma é
preocupante na medida em que afecta significativamente o bolso das familias, sobre tudo a classe media.

A Base Monetaria em Moeda Nacional, variavel operacional da politica monetéaria, influenciada pelo efeito
liquido das operacbes do Tesouro Nacional, expandiu Kz 133,49 mil milhGes (9,26%), face a contrac¢do de
9,09% registada no més de Janeiro de 2020. A expansdo da Base Monetaria reflectiu-se no aumento das reservas
bancarias em moeda nacional em Kz 138,40 mil milhdes (14,40%), sendo que as notas e moedas em circulacdo
contrairam em Kz 4,91 mil milhdes (1,02%).

No mercado monetério interbancario, foram transaccionados Kz 722,16 mil milhGes, representando uma
diminuicdo de Kz 73,56 mil milhGes (9,24%) face ao periodo anterior. A LUIBOR na maturidade overnight que
se situava em 19,98% no més de Janeiro de 2020, reduziu para 16,94% em 27 de Marco.

O mesmo relat’rio diz ainda que o agregado monetario M2 em moeda nacional, que congrega a totalidade
dos depdsitos bancarios em moeda nacional e as notas e moedas em poder do publico, contraiu 6,24% em relacédo
ao nivel observado em Janeiro de 2020, tendo passado de Kz 4,94 bilides para Kz 4,64 biliGes. Esta diminuicao
reflectiu-se nos depositos que contrairam em Kz 299,21 mil milhdes e nas notas e moedas em poder do publico
que contrairam em Kz 9,18 mil milhdes. O stock das notas e moedas em poder do publico passou de Kz 368,00
mil milhdes em Janeiro de 2020 para Kz 358,82 mil milhdes em Fevereiro.

O stock do crédito em moeda nacional situou-se em Kz 3,5 bilhdes, o que representa uma contracgdo mensal
de 0,38%, face ao aumento de 1,78% observado no més de Janeiro.

O mesmo relatorio referiu ainda que o BNA vendeu USD 1,29 mil milhdes aos bancos comerciais nos dois
primeiros meses de 2020. Os montantes vendidos foram repartidos em USD 813,64 milhdes em Janeiro e USD
472,33 milhdes em Fevereiro.

Em funcdo deste cenario e diagndstico realizado e idenificado na economia nacional, sobretudo no seu
aspecto monetario, relacionando-a as consequencias da covid-19 para a economia nacional, que cenario 0 BNA
prop0Oe para controlar a subida generalizada, persistente e continua de pregos?

Assim, p comité de politica monetaria do BNA reunido no dia 27 de Marco de 2020 prode as seguintes medidas:
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e Manter a taxa basica de Juro, Taxa BNA, em 15,5%;

o Manter a taxa de juro da facilidade permanente de absorcdo de liquidez, com maturidade overnight em 0%;

e Reduzir a taxa de juro da facilidade permanente de absorcdo de liquidez, com maturidade de sete dias, de
10% para 7%;

o« Manter em 22% e 15% os coeficientes de reservas obrigatdrias para moeda nacional e estrangeira,
respectivamente;

o Estabelecer uma linha de liquidez com valor méximo de 100 mil milhdes de Kwanzas para a aquisi¢do de
titulos pablicos em posse de sociedades ndo-financeiras;

3. ANALISE DOS INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

A operacionalidade da Politica monetéria exige que seja feita uma combinacdo perfeita dos instrumentos de
politica monetaria. Na perseguicdo do seu objectivo, 0 BNA pode usar medidas puramente monetarias, como
medidas de caractér prudencial. No caso da lista apresentda acima, pode-se dizer que todas elas séo de caracter
monetario, o que de facto nos permite aprofundar sobre seu enquadramento monetarista ou estruturalista, e seu
impacto na estabilizacdo dos precos em Angola, periodo p6s Covid-19.

O periodo em analise ficou fundamentalmente marcado pela manutencdo da Taxa BNA 15,5% e pela
decisdo do Comité de Politica Monetéaria (CPM) do BNA em manter a Taxa de Juro da Facilidade Permanente de
Absorcao de Liquidez em 0%. Essencialmente, tais medidas foram sustentadas pelo facto da inflagdo homdloga
continuar com a sua trajectoria crescente no més de margo de 2020, bem como pela evolucdo da Base Monetaria
em moeda nacional, varidvel operacional da politica monetaria; factos que obrigaram o comité de politica
monetéria a ndo alterar esses indicadores, na verdade, deixando-o0s quase sem saida, na medida em que a crise
gerada pelo coronavirus deixa fraco o empresariado nacional, exigindo da banca uma resposta, e do outro lado
uma inflacdo que ndo para de aumentar e certamente ndo devera subir aqueles indicadores, por outro lado uma
reducdo afundaria ainda mais as familias, na medida em que contribuiria na analise monetarista para o
agravamento da inflagdo.

O argumento apresentado acima, encontra sustentacdo, quando analisamos o proprio conceito de taxa BNA.
Segundo Carvalho Et. all. (2012), a taxa BNA sinaliza o mercado sobre a orientacdo da Politica Monetaria
influenciando a estrutura das taxas de juro do sistema bancario ao mesmo tempo que realiza a gestdo da liquidez
do sistema. Ou seja, 0 mesmo seria dizer que uma reducédo desta taxa de forma geral significa maior liquidez para
o0 sistema e um aumento desta taxa 0 BNA estaria a reduzir a liquidez, quando ela se mantém a principio o BNA
deseja manter o nivel de liquidez e de crédito.

Outra medida de politica monetéria, é Reduzir a taxa de juro da facilidade permanente de absorcdo de

liquidez, com maturidade de sete dias, de 10% para 7%; Como entender essa medida?
Taxa de juro de facilidade permanente de Absorcdo de liquidez sdo depdsitos contituidos pelas instituicdes
Bancérias junto do BNA, sem garantia destinados a absorverliquidez pelo prazo overnigth sem limites para 0s
montantes depositados. A taxa de juro desta facilidade é a taxa basica do BNA menos um spread e estabelece um
limite minimo para as taxas de juro overnight. Por esse caminho espera-se alguma alteracdo na taxa de inflacéo,
ou preservacdo do valor da moeda nacional. Ou seja, 0 BNA ao reduzir a taxa de absorcdo de liquidez no prazo
de sete dias, estd de facto a permitir um maior acesso aos seus recursos para fazerem face as solicitagcbes do
publico, sobretudo aqueles que procuram a moeda para efeitos de transacdo, com isso esperando-se um maior
nivel de transacfes na economia, aumentando-se o rendimento, e se nada alterar posteriormente se reflectira essa
medida em aumento de precos, ou seja mais inflacdo (Carvalho et.all, 2012).

Uma outra medida adoptada consiste em Manter em 22% e 15% os coeficientes de reservas obrigatorias
para moeda nacional e estrangeira, respectivamente; Por essa via 0 BNA mantém o nivel de reservas obrigatdrias,
e consequentemente manter o coeficiente monetario, ndo alterar o multiplicador monetario.

Por fim, uma altima medida, tem haver com opera¢Ges de mercado aberto, onde basicamente o banco
central aparece com uma medida monetaria expansionista, onde pretende injectar moeda na economia por meio
de aquisicéo de titulos publicos no valor maximo de 100 mil milhdes de Kwanzas. Uma medida como essa afecta
0 M da nossa equacéo, e se todos 0s outros pressupostos ndo alterarem teremos entdo mais um aumento dos
precos.
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CONCLUSAO

De forma geral, olhando para as medidas que foram apresentadas, de forma geral pode-se dizer que o
remédio monetério aplicado na economia angolana sobretudo nesse periodo de Covid-19, tal receita encontra
raizes na abordagem dos monetaristas, ou seja medidas puramente monetarias. O que quer dizer que 0 BNA olha
a inflagdo como um problema monetério, e como tal recorre a medidas cujo objectivo ultimo é aumentar o M para
combater a inflacdo. Todavia tal, como apresentado na revisao da literatura tais medidas se refletirdo ainda mais
na subida de precos, o que se espera que a rubrica de alimentos e bebidas verd os seus precos ainda mais
agravados caso outras medidas ndo forem adoptadas para combater os efeitos negativos desta politica.

Em suma pode-se dizer, que de facto, no caso angolano, olhar a inflagdo como um problema unicamente
monetario, as consequéncias de tais medidas podem ser drasticas, na medida em que parte significativa desta
inflacdo depende da taxa de cadmbio, ou seja 0 quanto Kwanza é apreciado ou depreciado pelas forcas do proprio
mercado, de lembrar que Angola é um pais sem diversificacdo, o que corresponde a dizer que ndo existe quase
que nenhuma producdo interna, dai o instituto nacional de estatistica de Angola ter apresentado um nivel de
inflacdo mais alto para a rubrica de alimentos e bebidas, ou seja 0s bens da cesta basica tém os seus precos cada
vez mais altos, na medida em que ndo existe oferta interna, e como tais produtos devem ser importados cada vez
mais caro, fruto da depreciacdo da moeda nacional, o que acabara por se reflectir mais tarde nos precos a serem
praticados no mercado interno. Olhando para esse cenario, pode-se dizer que os 100 mil milhGes do mercado
aberto, fruto da grande depreciacdo do Kwanza que se espera, quase que ndo tera efeito nenhum nos precos, na
medida em que este valor no fundo vem apenas para aliviar o efeito negativo de desvaloriza¢do dos rendimentos,
bem como a pressdo que o publico exercera juntos dos bancos comerciais no sentido de se fazer levantamento dos
seus fundos para se fazer as transacgOes; outra interpretacdo resulta do facto de que taxas de inflagcdo altas
promovem gastos e despesas cada vez mais altas das familias, na medida em que ninguém deseja manter a moeda
como reserva de valor, dado que a mesma perde valor todos os dias.

Isso nos remete de facto a olhar para abordagem dos estruturalistas que apontam aqui as condi¢des do
préprio mercado e a sua influéncia na subida de precos, o que de facto nos permite responder a pergunta de
pesquisa, que o remédio monetario para a economia angolana deveria ser aquele que resulta de uma compreensao
do fendbmeno combinando as abordagens monetéaristas com as abordagens estruturalistas.
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