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Destaque

As vantagens
e desvantagens
do novo modelo

cambial

Uma queda de 9,2% em relacao
ao euro marcou a estreia do novo
regime cambial de Angola
no primeiro leildo de divisas do
ano. A desvalorizacdao da moeda
nacional podera ndo ficar por
aqui, mas ainda é cedo para
saber se o novo modelo sera
eficaz para combater a faltade
liquidez nas divisas e promover
o crescimento econdmico.

POR PAULO NARIGAO REIS FOTOGRAFIA WALTER FERNANDES
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Crescimento

Previsoes optimistas
. oe :

que a previ: de 4,9%

de il

para Angola, exp no OGE 2018,

é demasiado optimista tendo em conta os desafios oconémi;os
a

Eﬁnanceitos do Pa.is. Entreasp

orcamental e uma politica monetaria restritiva”.

Angola estreou 0 novo regime cambial no primeiro leildo de
divisas do ano, e o kwanza sofreu a primeira desvaloriza¢do
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 relagao ao euro e perto de 9,5
em relacdo ao délar, e novas desvalorizagoes deverao acon-
tecer, mas os efeitos, a médio prazo, poderao ser benéficos
paraasfinangas nacionais, nomeadamente noque dizrespeito
a protecgdo das reservas internacionais liquidas e ao re-
langamento da economia.

Segundo a informacdio 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 cotagio oficial paracomprar1USD ficou-
senos185,5Kz.

Osanalistas ouvidos pelo Mercado preferem esperar paraver
antes defalarem em consequéncias donovomodelo. A deprecia-
¢do serd um resultado natural a curto prazo, porque “uma taxa
de cambio sobrevalorizada, nio tradu o arealidade, pode
constituir um entrave importante ao crescimento econémico”,
considera Chindalena Lourenco, socia do escritorio de advoga-
dos Fatima Freitas, para quem a adop¢ao do modelo flutuante
combandas - comum limite maximo eum limite minimodaban-

moeda,assim comoseratidaem contaametadeinflacaoeonivel

dasreservas internacionais liquidas™.

Atéagora, oregime cambial quevigoravaeraodataxade cam-
bio fixa determinada pelo BNA, independentemente da relagao
entreaprocura e aoferta. Como explicaao Mercado Filipa Fon-
secaSantos, associadacoordenadoranoescritoriodeadvogados
Vieirade Almeida(VdA), “o cambiofixotem comoprincipal van-
tagem o controlo dainfla¢do, evitar o efeito pass-through, bem

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

comoaprevisibilidade nos negécios e noretornodoinvestimen-
to estrangeiro, mas, paraalém de restringir a autonomia da po-
liticamonetaria, ocultaosproblemasreais daeconomia, que mais
tarde ou mais cedoacabardo por se manifestar, porserartificial”.
Paraaadvogada, coordenadoradaareafinanceiraedebancada
VdA, “os défices recorrentes nabalanga de pagamentos tornam
este regime cambial insustentavel, uma vez que as reservas in-
ternacionais de que as autoridades monetarias dispdem paraa
manutengao da paridade cambial sdo limitadas™.

Aadopgao, decididapeloComitédePoliticaMonetariadoBNA,
de um regime cambial caracterizado pela flutuagio da taxa de
cambio dentrodeumintervalo,denominado de banda cambial,
comum limite maximo e um limite minimo, fazcom que, apartir
de agora, ataxa de cambio passe a ser fixada pelas transac¢des
que se realizem em leilio no mercado primario. No entanto, o
BNA intervira sempre que for necessario para manter a taxa de
cambio nos intervalos/bandas estabelecidos.

“Comooobjectivo éaestabiliza¢io daeconomia, este modelo
éomaisajustado. Porém, apolitica cambial, porsiso, ndo resol-
veosproblemas, éapenasum dos muitos instrumentos nas maos
do Executivo”, considera, por sua vez, Edson Mauricio Horta,
consultoredocente universitario, que vé vantagens naadopgao
do novo regime cambial: “A vantagem do modelo é que o Gover-
no ndo ¢ obrigado a vender ou comprar délares a uma determi-
nada taxa. Compra e venda ficam a cargo do mercado. Outra
vantagem é queataxade cambiosinaliza os produtores e consu-
midoresas mudancas no cendriointernacional, 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
passaraaorganizarleiloes de compraevendade moedaestran-
geira, nos quais os participantes, no caso dos bancos comer-
ciais, indicardo o preco (taxa de cimbio) para a compra ou
vendademoedaestrangeira. “A média ponderada dessas tran-
saccoes sera publicada no portal institucional do BNA, comoa
taxade cambiodereferéncia. Ouseja, doravante, ataxade cam-
biopassaaserdeterminadapelastransac¢des que ocorrem, em
leildo, no mercado primario”, dizo BNA, justificandoadecisdo
com a “analise do comportamento dos fundamentos macroe-

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

conémicos daeconomiaangolana”eda“tendénciadecrescen-
te das reservas internacionais”, além de ter “presente o actual
desequilibrio entre a oferta e procura de divisas™

Fardo

Oministrodas Finangasjaadmitira, nos primeiros dias doano,
o fim da indexag¢ao do kwanza ao ddlar, prometendo acompa-
nhardepertoavaria¢do damoedanacional de modo agarantir
que aflutuagdo ndo sera descontrolada. “Vamos olhar atenta-
mente paraa grande diferenga entre a taxa de cimbio oficial e
aparalela, e considerar deixar queamoedaflutue, masissosera
feitocomum olharatento paragarantir que o kwanzanao fique
descontrolado”, afirmou Archer Mangueira em entrevista pu-
blicadapela The Banker,umarevistadogrupodojornal Finan-
cial Times.

Para o governante, o Pais tem “carregado um fardo pesado
portermantidoumataxafixafaceaoddlardesde Abrilde2016”,
0 que originou um enorme desfasamento entre a taxa oficial,
que erade 166 Kz por dolarantes daadopgao do novo modelo,
eoscercade430Kzporddlarnastransacgdes feitas no merca-
do paralelo.

“A equipa economica do Governo apresentou umanova me-
dida cambial aceitivel e em boa hora, masja deveria té-lo feito
antes”, dizao Mercado Vladmir Fernandes, economista e con-
sultor nosector dabanca.

Menos optimista é Yuri Quixina, economista e docente uni-
versitario: “Verdadeiramente falando, ndoteremosum regime
de cambio flutuante, mas, sim, um regime de cimbio flutuante
controlado, em linha com o cambio fixo, na medida em que o
BNA continuard a influenciar o preco das divisas, através da
intervencao no mercado cambial, para que a taxa de cambio
fiquedentrodointervalo fixado. Asvantagens serdoas mesmas
do actual regime, que sio artificiais. E as reservas internacio-
nais continuardoa cair se ndoalterarmosaestruturadas expor-
tagoes, que justifica a existéncia de escassez de divisas.” Yuri
Quixina preferia que o Executivo tivesse adoptado o regime de
flutuagdo pura, que considera mais vantajoso: “ Se fosse um
regime de cambioflutuanteverdadeiro, as familias easempre-
sas, bem como os bancos, teriam a liberdade de definir a taxa
decambiotendoem contao confrontoentreaofertaeaprocu-
ra, peloqueaquedadasimportagdes 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 negocio informal.”

Chindalena Lourencovéalguns riscos naadop¢ao deste mo-
delo flutuante controlado, mas acredita que podera trazer be-
neficios paraAngola. “A depreciacao do kwanzaatravés dasua
flutuagao permite que varie em fungao das ofertas edaprocura,
aproximando-se mais do seu valor real, ainda que a flutuacao

Por outro lado, 0 novo método ird promover a depreciacio
do kwanza, o que devera contribuir para a desinflagao e para

implicar uma reducdo do poder de compra, em virtude da es-
perada desvalorizacao do kwanza”, diz a também directora-
executiva da Cimara de Comércio EUA-Angola.

Este mesmo risco esta presente para Edson Mauricio Horta.
“O kwanza passa a valer menos, mas isso é bom, porque a de-
preciagdo estimulaas exportagdes. Isto, claro, quando ha pro-
dutos paraexportar”, refere o consultor, paraquem outro risco
poderaseroaumento daespeculacio, masprefere rematar num
tom mais optimista: “Como nao existem modelos perfeitos eja
experimentamos o regime de cambio fixo, vale a pena tentar
um novo modelo.”

Puro versus sujo

Oregime debandas cambiais permite ao banco central manter
ataxa de cambio dentro de um intervalo que considere como
seguro , e ha exemplos em que a amplitude das bandas é tao
estreita, que, na pratica, aproxima-se do modelo de cambio
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-
ra¢ao e nacoordenacao monetaria. Foi tambémadoptado pelo
Brasil durante a implementacao do Plano Real. Como explica
Filipa Fonseca Santos, “este regime qualifica-se como de flu-
tuagdo sujapor contraposi¢ao ao regime daflutuagio pura, em
quendo hainterven¢iodogoverno oudobanco central nafor-
magdo da taxa de cambio, ou seja, em que ndo ha limites a flu-
tuagao do cambio”.

“Oregime puro deflutuagdoapresentacomo principais van-
tagens evitar distor¢des cambiais e permitir uma maior liber-
dade na defini¢do e gestdo da politica monetaria, mas pode
ocasionar infla¢do em caso de valorizacio descontrolada de
moeda estrangeira, e diminui¢ao das exportacdes no caso in-
verso”,acrescentaacoordenadoradaareafinanceiraedeban-
cadaVdA.“Porisso,o modelointermédioagoraadoptadopelo
Governopareceseroque melhorserviranaactual situa¢do, em
especial setivermos em conta queavalorizagdo expectavel das
divisas ndo poderaultrapassaras bandas, pondo em causa me-
tasdeinflagdo e prejudicandoimportadores. E, naverdade, ndo
afectara de forma definitiva a previsibilidade do mercado fi-
nanceiro. As oscilagdes da taxa de cambio estardo balizadas
pelasbandas definidas, evitando grandes valorizagdes ou des-
valorizages, que podem, ainda, ser ajustadas em fungao das
necessidades do mercado cambial interno e externo, embora
crie maiorincerteza.”

A advogada prefere, no entanto, ndo entrar em extrapola-
¢oes sobre o que sucederd em Angola. “Nao existindo um mo-
delo tnico de intervencgao, ndo se pode antecipar neste mo-
mento como ¢ que o BNA fard a gestdo do regime de cambio
flutuante com bandas, ou seja, quais as estratégias que adop-
tard e anteciparasua eficacia e consequéncias e como é que se
efectuard a sua articulagdo com as metas estabelecidas, desi-
gnadamente de controlo da inflagdao. Uma coisa é certa: ndo
existe um modelo ideal, todos encerram vantagens e desvan-
tagens. Essencialmente, é uma opgao politica, cujo resultado
dependerd muito dos instrumentos que venham a ser utiliza-
dos, em particular, da forma pela qual venha a ser realizadaa
limita¢do de flutuagdes.” Até porque, paraja, nao 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-
c0”, e ¢ um instrumento interno que vai dizer a partir de que
momento o banco devera fazer intervengdes correctivas ao
mercado.

“Se o cambio permanecer dentro da banda que entendemos
adequada para a estabilidade, ndo havera necessidades de in-
tervengdes do banco central”, afirmou José Lima Massano,
numa conferénciadeimprensarealizadaem Luandanasemana

I da, quando foi apresentado o Programa de Estabilizagao

seja limitada auma banda cambial.
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