Destaque

As vantagens
e desvantagens
do novo modelo

cambial

Uma quedade 9,2% emrelacao
ao euro marcou a estreia do novo
regime cambial de Angola
no primeiro leilao de divisas do
ano. A desvalorizacao da moeda
nacional poderanao ficar por
aqui, mas ainda é cedo para
saber se 0 novo modelo sera
eficaz para combater afalta de
liquidez nas divisas e promover
0 crescimento economico.
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Crescimento

Previsoes optimistas

A consultora Eaglestone considerou que a previsao de 4,9%

de crescimento econémico para Angola, expressa no OGE 2018,
é demasiado optimista tendo em conta os desafios econémicos
e financeiros do Pais. Entre as prioridades, a Eaglestone salienta
“a necessidade de implementar mais medidas de consolidagao

orcamental e uma politica monetaria restritiva”

Angola estreou o novo regime cambial no primeiro leildo de
divisas do ano, e o0 kwanza sofreu a primeira desvalorizacdo
real em quase dois anos. No que foi o primeiro teste a pas-
sagem da taxa fixa para o modelo flutuante com bandas, a
moeda nacional caiu 9,2% em relacdo ao euro e perto de 9,5
em relacdo ao ddlar, e novas desvalorizacdes deverdo acon-
tecer, mas os efeitos, a médio prazo, poderdo ser benéficos
paraasfinancasnacionais, nomeadamenteno quedizrespeito
a proteccdo das reservas internacionais liquidas e ao re-
lancamento da economia.

Segundo a informacdo divulgada pelo Banco Nacional de
Angola (BNA) no final do leildo, foi colocado o montante de
83,6 milhdes EUR em divisas, “montante integralmente ab-
sorvido” pelos bancos comerciais que participaram, tendo
sido apurada uma taxa média ponderada de venda de 221,26
Kz por cada euro.Ja a cotacdo oficial paracomprar1USD ficou-
senos185,5Kz.

Osanalistas ouvidos pelo Mercado preferem esperar paraver
antesdefalarem em consequéncias donovomodelo. A deprecia-
cdo sera um resultado natural a curto prazo, porque “uma taxa
de cambio sobrevalorizada, ndo traduzindo a realidade, pode
constituir um entrave importante ao crescimento econ6mico”,
considera Chindalena Lourenco, sdcia do escritério de advoga-
dos Fatima Freitas, para quem a adopg¢do do modelo flutuante
combandas-comumlimite maximo eumlimite minimo daban-
da cambial - “devera impedir uma flutuacio descontrolada da
moeda, assim comoseratidaem contaametadeinflacdoeonivel
dasreservas internacionais liquidas”.

Atéagora, o regime cambial que vigorava eraodataxade cim-
bio fixa determinada pelo BNA, independentemente da relagdo
entreaprocura e a oferta. Como explicaao Mercado Filipa Fon-
secaSantos, associadacoordenadoranoescritério deadvogados
Vieirade Almeida (VdA), “o cambio fixo tem como principal van-
tagem o controlo da inflacdo, evitar o efeito pass-through, bem

“Como o objectivo é a estabilizacao
da economia, este modelo é o mais ajustado.
Porém, a politica cambial por si s6 nao
resolve os problemas”, diz Edson Mauricio
da Horta, consultor e docente universitario

comoaprevisibilidadenos negéciosenoretornodoinvestimen-
to estrangeiro, mas, para além de restringir a autonomia da po-
liticamonetaria, ocultaosproblemasreaisdaeconomia, que mais
tarde oumais cedoacabardo por se manifestar, por serartificial”.
Paraaadvogada, coordenadoradadareafinanceiraedebancada
VdA, “os défices recorrentes nabalanca de pagamentos tornam
este regime cambial insustentdvel, uma vez que as reservas in-
ternacionais de que as autoridades monetarias dispdem paraa
manutencdo da paridade cambial sdo limitadas”.

Aadopcio,decididapeloComitédePoliticaMonetariadoBNA,
de um regime cambial caracterizado pela flutuagdo da taxa de
cAmbiodentrodeumintervalo,denominado debandacambial,
comum limite maximo eumlimite minimo, fazcom que, a partir
de agora, a taxa de cambio passe a ser fixada pelas transacc¢des
que se realizem em leildo no mercado primario. No entanto, o
BNA intervira sempre que for necessario para manter a taxa de
cambio nos intervalos/bandas estabelecidos.

“Comooobjectivo éaestabilizacdo daeconomia, este modelo
éomaisajustado. Porém, a politica cambial, porsis6, ndoresol-
veos problemas, éapenas um dos muitos instrumentos nas maos
do Executivo”, considera, por sua vez, Edson Mauricio Horta,
consultor e docente universitario, que vé vantagens naadop¢do
do novo regime cambial: “A vantagem do modelo é que o Gover-
no nao é obrigado a vender ou comprar délares a uma determi-
nada taxa. Compra e venda ficam a cargo do mercado. Outra
vantagem é que ataxa de cambio sinaliza os produtores e consu-
midoresas mudancas no cenario internacional, ajudaamortecer
os choques que atingem a economia.”

No comunicado divulgado no final da reunido do Comité de
Politica Monetaria, o Banco Nacional de Angola explicou que
passaraaorganizarleildes de compraevendade moedaestran-
geira, nos quais os participantes, no caso dos bancos comer-
ciais, indicardo o preco (taxa de cimbio) para a compra ou
vendade moedaestrangeira. “A médiaponderadadessas tran-
saccdes sera publicadano portal institucional do BNA, comoa
taxade cimbio dereferéncia. Ouseja, doravante, ataxade cam-
biopassaaserdeterminadapelastransac¢des que ocorrem, em
leildao, no mercado primario”, diz o BNA, justificando a decisdo
com a “andlise do comportamento dos fundamentos macroe-

“O novo modelo ira promover a depreciacao
do kwanza, o que devera contribuir para
adesinflagcao e para uma moeda mais
competitiva”, considera Chindalena
Lourenco, sécia do escritdério Fatima Freitas

condmicos daeconomiaangolana” e da“tendénciadecrescen-
te das reservas internacionais”, além de ter “presente o actual
desequilibrio entre a oferta e procura de divisas”.

Fardo

Oministro das Financasjd admitira, nos primeiros diasdoano,
o fim da indexa¢ado do kwanza ao délar, prometendo acompa-
nhardepertoavariacdo damoedanacional de modoagarantir
que a flutuacdo ndo sera descontrolada. “Vamos olhar atenta-
mente paraa grande diferenca entre a taxa de cimbio oficial e
aparalela, e considerar deixar que amoedaflutue, masisso sera
feito comum olhar atento paragarantir que o kwanzandofique
descontrolado”, afirmou Archer Mangueira em entrevista pu-
blicadapela The Banker,umarevistado grupo dojornal Finan-
cial Times.

Para o governante, o Pais tem “carregado um fardo pesado
portermantidoumataxafixafaceaodolardesde Abrilde2016”,
o que originou um enorme desfasamento entre a taxa oficial,
queerade166 Kz por ddlar antes daadopcdo do novo modelo,
eoscercade430Kzporddlarnastransacgdesfeitasnomerca-
do paralelo.

“A equipa econémica do Governo apresentou uma nova me-
dida cambial aceitavel e em boahora, masja deveria té-lo feito
antes”, dizao Mercado Vladmir Fernandes, economista e con-
sultor no sector dabanca.

Menos optimista é Yuri Quixina, economista e docente uni-
versitario: “Verdadeiramentefalando, ndo teremos umregime
de cambio flutuante, mas, sim, um regime de cambio flutuante
controlado, em linha com o cambio fixo, na medida em que o
BNA continuara a influenciar o prego das divisas, através da
intervencdo no mercado cambial, para que a taxa de cambio
fique dentrodointervalofixado. As vantagens serdoas mesmas
do actual regime, que sdo artificiais. E as reservas internacio-
nais continuardoacair se ndoalterarmos aestrutura das expor-
tacdes, que justifica a existéncia de escassez de divisas.” Yuri
Quixinapreferia que o Executivo tivesse adoptado o regime de
flutuagdo pura, que considera mais vantajoso: “ Se fosse um
regime de cimbio flutuante verdadeiro, asfamilias eas empre-
sas, bem como os bancos, teriam a liberdade de definir a taxa
decambio tendo em conta o confronto entreaofertaeaprocu-
ra, peloqueaquedadasimportacdes seriade formaestrutural.
Por outro lado, as kinguilas ndo teriam uma taxa de cimbio de
referéncia para fazer lucro, o que poderia aproximar as taxas
domercadoformale,amédio prazo, reduzir consideravelmen-
te este negdcio informal.”

Chindalena Lourenco véalguns riscos naadopcdo deste mo-
delo flutuante controlado, mas acredita que podera trazer be-
neficios para Angola. “A depreciacdo do kwanzaatravés dasua
flutuacdo permite que varie em funcdo das ofertase daprocura,
aproximando-se mais do seu valor real, ainda que a flutuacdo
sejalimitada aumabanda cambial.

Por outro lado, 0 novo método ird promover a depreciacdo
do kwanza, o que devera contribuir para a desinflacdo e para
uma moeda mais competitiva. Contudo, no imediato, devera
implicar uma reducdo do poder de compra, em virtude da es-
perada desvalorizacdo do kwanza”, diz a também directora-
executiva da Cdmara de Comércio EUA-Angola.

Este mesmo risco estd presente para Edson Mauricio Horta.
“O kwanza passa a valer menos, mas isso é bom, porque a de-
preciacdo estimula as exportacdes. Isto, claro, quando ha pro-
dutos para exportar”, refere o consultor, paraquem outro risco
poderaseroaumento daespeculacdo, masprefererematarnum
tom mais optimista: “Como ndo existem modelos perfeitos eja
experimentadmos o regime de cdmbio fixo, vale a pena tentar
um novo modelo.”

Puro versus sujo

Oregime debandas cambiais permiteao banco central manter
a taxa de cambio dentro de um intervalo que considere como
seguro , e hd exemplos em que a amplitude das bandas é tdo
estreita, que, na pratica, aproxima-se do modelo de cimbio
fixo. 0 exemplo mais conhecido foi o Sistema Monetario Euro-
peu(SME), criado em 1979 com o objectivo de estabeleceruma
area de estabilidade monetaria na Europa, baseada na coope-
racdo enacoordenacdo monetaria. Foitambém adoptado pelo
Brasil durante a implementacdo do Plano Real. Como explica
Filipa Fonseca Santos, “este regime qualifica-se como de flu-
tuacdo sujapor contraposi¢do ao regime daflutuacdo pura, em
quendohdintervencdo do governo oudo banco central nafor-
macdo da taxa de cimbio, ou seja, em que ndo ha limites a flu-
tuacdo do cambio”.

“Oregimepuro deflutuacio apresentacomo principais van-
tagens evitar distor¢des cambiais e permitir uma maior liber-
dade na defini¢do e gestdo da politica monetaria, mas pode
ocasionar inflacdo em caso de valorizagao descontrolada de
moeda estrangeira, e diminui¢do das exportacdes no caso in-
verso”,acrescentaacoordenadoradadreafinanceiraedeban-
cadaVdA.“Porisso,omodelointermédio agoraadoptado pelo
Governopareceser o que melhorservira naactual situacdo, em
especial se tivermos em conta queavalorizacdo expectavel das
divisas ndo poderaultrapassarasbandas, pondo em causa me-
tasdeinflacdoeprejudicandoimportadores. E, naverdade, ndo
afectara de forma definitiva a previsibilidade do mercado fi-
nanceiro. As oscilacdes da taxa de cambio estardo balizadas
pelasbandas definidas, evitando grandes valorizacdes ou des-
valorizacdes, que podem, ainda, ser ajustadas em funcdo das
necessidades do mercado cambial interno e externo, embora
crie maiorincerteza.”

A advogada prefere, no entanto, ndo entrar em extrapola-
cbes sobre o que sucedera em Angola. “Nao existindo um mo-
delo unico de intervencdo, ndo se pode antecipar neste mo-
mento como é que o BNA fara a gestdo do regime de cambio
flutuante com bandas, ou seja, quais as estratégias que adop-
tara eantecipar a sua eficicia e consequéncias e como é que se
efectuard a sua articulagdo com as metas estabelecidas, desi-
gnadamente de controlo da inflacdo. Uma coisa é certa: ndo
existe um modelo ideal, todos encerram vantagens e desvan-
tagens. Essencialmente, é uma opcdo politica, cujo resultado
dependera muito dos instrumentos que venham a ser utiliza-
dos, em particular, da forma pela qual venha a ser realizada a
limitacdo deflutuacdes.” Até porque, paraja, ndo se sabe quais
serdo os limites maximo e minimo da banda, como admitiu o
proprio governador do BNA, informando que a banda sera
matériarestritadobanco central, “ndo sera de dominio publi-
co0”, e é um instrumento interno que vai dizer a partir de que
momento o banco devera fazer intervencdes correctivas ao
mercado.

“Se o cambio permanecer dentro da banda que entendemos
adequada para a estabilidade, ndo havera necessidades de in-
tervencdes do banco central”, afirmou José Lima Massano,
numa conferénciadeimprensarealizadaem Luandanasemana
passada, quando foi apresentado o Programa de Estabilizacdo
Macroeconémica. M



