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I. Introdução 
Este artigo discute as vantagens e desvantagens da política actual do Governo de Angola de estabilização baseada na taxa de câmbio. Primeiro, a política actual é descrita juntamente com uma razão a favor de tal programa. Segundo, são discutidas as razões para se opor a tal estratégia. Terceiro, é uma discussão de como mudar do regime da política actual para um mais dinamizador de crescimento de longo prazo. 

Em resumo, este documento discute que os benefícios a curto prazo de estabilizar a economia e restabelecer confiança na moeda nacional terão merecido o esforço, mas com o passar do tempo os crescentes custos para manter a política começam a exceder em valor os benefícios. Em particular, o alto custo em dólares para estabilizar a inflação e o Kwanza impõem custos aos produtores expostos à importação e directamente ao próprio governo, o que impedirá crescimento futuro. 

II. Estabilização Baseada na Taxa de Câmbio - O que É, Por que o Governo está a Fazer Isto, e Por que o FMI não Gosta Disto

A Visão De Luanda 
Dois anos atrás, a economia angolana continuara em ciclos incertos de inflação e desvalorização agravados com extremamente baixa confiança na moeda nacional. As causas subjacentes destes ciclos podem variar teoricamente de vez em quando e de país para país, mas no caso de Angola a maioria dos observadores sérios concorda que os actuais financiamentos dos défices do governo desempenharam um papel preponderante no processo inflacionário. Enquanto alguns insistiriam que existe apenas uma maneira possível de lidar com esta situação - i.e. contracção fiscal, é claro que embora o equilíbrio fiscal tenha de ser uma parte de qualquer caminho para a estabilidade a longo prazo, na realidade existe uma série de escolhas, cada uma com as suas próprias vantagens e desvantagens. 

Sem dúvida o geralmente aplicado, de modo algum por ser o preferido do FMI, é uma contracção fiscal combinada com uma desvalorização da moeda nacional para lidar com desequilíbrios cambiais e problemas na balança comercial. É claro que tal estratégia, como uma questão tanto de aritmética como de registo de experiência de países que a adoptaram, pode ter sucesso pondo fim ao processo inflacionário e aos desequilíbrios nas contas internacionais. 

Porém, a experiência destes países também demonstra que uma tal estratégia implica um sério custo - Isto é, como resultado a profundidade da contracção fiscal necessária para alcançar equilíbrio pode ser muito grande, com uma correspondente acentuada recessão ou mesmo depressão. É provável que este impacto de recessão seja mais pronunciado quanto menos responsivo for a demanda de importações para mudanças nos seus preços. Este é muito provavelmente o caso em Angola, tendo em conta que os substitutos angolanos para comida importada e produtos manufacturados não poderiam ser facilmente produzidos nas condições extremamente difíceis de um país que acaba de emergir de uma longa e destrutiva guerra civil. 

É óbvia a atracção de um caminho que poderia evitar uma tal imediata e pronunciada restrição fiscal. Com uma tão grande necessidade doméstica para despesa devido tanto à redução da pobreza como a reabilitação, uma restrição fiscal significaria inevitavelmente um atraso na solução destas questões. Muitos críticos observaram que a maioria das despesas do governo não estava (e ainda não está) realmente dedicada à reabilitação ou redução da pobreza, sendo ao invés encaminhada para recipientes politicamente favorecidos. Mesmo assim, pode-se argumentar que bem no início daquilo que para Angola é a terceira tentativa de um início pacífico para o desenvolvimento desde a independência, é um momento particularmente inoportuno para começar uma grande campanha de estabilização baseada fundamentalmente no corte do apoio do Governo a largas camadas dos politicamente poderosos no país. 

Por consequência, o governo teve um forte incentivo para evitar uma política que necessitaria de uma contracção fiscal imediata a favor de uma que poderia alcançar uma medida de estabilidade, adiando cortes nas despesas. Um argumento adicional a favor de uma tal opção é a necessidade do governo alcançar um sucesso visível na gestão económica com vista a construir o capital político para assumir a difícil tarefa de reduzir a despesa. A política escolhida foi a estabilização baseada na taxa de câmbio. Embora o governo não encare o seu pacote de política como uma aplicação intencional desta estratégia, é na realidade indistinguível de esforços semelhantes feitos em vários outros países durante as últimas duas décadas. 

O que significa isto? Em Angola, a política tem significado que despesas do governo que ameaçam dar origem à inflação devido à emissão de grandes quantidades de Kwanzas para a economia são desencorajadas, através da compra, pelas autoridades cambiais ao Banco Nacional de Angola, destes Kwanzas excessivos com dólares resultantes ou das receitas do petróleo ou de empréstimos contra promessas de futuras receitas do petróleo. 

Existem três consequências benéficas desta política. Primeiro, com a constante retirada de circulação de Kwanzas excessivos, é minorada grandemente a pressão inflacionária que deriva da expansão monetária, permitindo o declínio na taxa de inflação que testemunhamos na realidade em Angola ao longo do último ano e meio. O segundo (e de acordo com o governo, secundário em importância) é uma taxa de câmbio quasi-fixa. Pode ser considerada "quasi" fixa porque não é fixada por lei como num verdadeiro sistema de taxa de câmbio fixa, mas ao invés é fixa num sentido de facto. Como se pode observar nas estatísticas sobre a taxa de câmbio do BNA, a taxa de câmbio nominal não divergiu muito de 80 Kwanzas relativamente ao dólar desde meados de 2003. 

Prevenindo a desvalorização da taxa de câmbio tem as suas próprias influências anti-inflacionárias - daí o nome " estabilização baseada na taxa de câmbio”. A quase imutabilidade de taxa de câmbio significa que há uma constância correspondente nos preços de bens importados, eliminando as pressões inflacionárias desta fonte. 

A anterior discussão torna claras as razões para a aplicação desta estratégia em Angola. Os custos são abordados abaixo. 

A Visão do FMI 
Primeiro, deve ser dito que actualmente o FMI ruma para um acordo com o governo, e por isso não considera o uso da actual estabilização baseada na taxa de câmbio como uma barreira para se chegar a um acordo. Porém, é justo dizer que a história do FMI e a dos países clientes com tal programa leva-os a estar cépticos quanto ao programa angolano e recomendar um fim a esta política no contexto de um acordo. Porquê isto? 

A tabela abaixo
  apresenta a experiência de seis países com um regime de política semelhante à que prossegue Angola actualmente. Metade dos países teve sucesso estabilizando sem crise renovada, e outra metade fracassou. O factor que distingue os casos de sucesso dos de fracassos é até que ponto os governos perseguiram a contracção fiscal em apoio ao seu esforço de estabilização. Esses países como Brasil, México e Argentina, que não reduziram despesas terminaram os seus esforços de estabilização numa inflação renovada, confiança extremamente baixa na moeda nacional, e severos embates para investimento e crescimento. 

[Inserir a tabela 1] 

Claramente, embora todos os países na lista tenham alcançado reduções impressionantes na inflação, isto não foi suficiente para garantir o sucesso. A Argentina alcançou mesmo inflação negativa em 1996, mas não ter conseguido alcançar o controle fiscal significou um eventual retorno à uma situação de crise e o quase colapso do sistema financeiro do país. Também é importante notar que dos casos de sucesso, Israel, reduziu a inflação apenas para 50%, embora neste caso o período de implementação da política foi de apenas um pouco mais de um ano. Claramente, o nível absoluto da redução de inflação alcançada não é a variável fundamental na determinação do resultado. 

O que é fundamental, e o que constitui o núcleo do problema no caso angolano, é a redução da despesa fiscal e/ou aumento da renda. O equilíbrio fiscal, ou quase equilíbrio é fundamental para qualquer resultado de sucesso para a experiência de Angola com a estabilização baseada na taxa de câmbio. Não obstante a demora para satisfazer esta necessidade inicial não signifique o fracasso do programa ou um necessário retorno a ciclos inflacionários, todos os observadores concordam que este ajustamento tem de ocorrer à dada altura se Angola quiser ser incluída entre os sucessos da tabela acima e não os fracassos. 

III. Por que Terminar o Regime de Política 
Se o regime de política actual pudesse continuar indefinidamente, não haveria razão para perseguir uma alternativa, mas a experiência histórica de outros países e a situação em Angola hoje demonstra que por acção ou inacção, algo mudará. A falta de um ajustamento fiscal constitui uma razão muito forte para esperar que isto, no mínimo, seja corrigido antes de terminar o regime de política. 

Mas por que terminar isto? Angola pode subsistir por muito tempo devido às suas enormes receitas de petróleo. Estas permitiriam o financiamento continuado da compra de kwanzas por muito tempo ainda, e certamente mais tempo que países não dotados de recursos minerais poderiam esperar fazer. Porém, existem três fortes razões para rejeitar esta opção, a saber: 

1. A política actual é extremamente onerosa. As cifras do governo Angolano indicam que estas despesas alcançaram USD 250 milhões por mês. Esta é uma colossal quantia de dinheiro, e uma que, se continuada à sua taxa actual, implicaria uma despesa de USD 3 bilhões este ano para manter a taxa de câmbio no seu nível actual. Isto atinge mais de USD 200 por cada mulher, homem e criança no país, uma quantia que poderia ser bem usada para atender os problemas de pobreza, sem mencionar as necessidades para investimento em estradas, pontes e outra infra-estrutura destruída na guerra. 

Pior ainda, não há razão para esperar que a quantia necessária para estabilizar a taxa de câmbio continue em "apenas" USD 250 milhões por mês. Desde o início da política houve uma inconfundível crescente tendência na quantia necessária para manter a taxa de câmbio no seu nível actual - e há toda razão para esperar que isto continue, como resultado do aumento da divergência entre a taxa quasi-fixa e a taxa "natural" que testemunharíamos se não houvesse intervenção. Esta divergência resulta do facto da inflação ter continuado (embora à uma taxa decrescente) e espera-se que atinja perto de 35-40% em 2004. 

Isto significa que cedo ou tarde o governo não terá dinheiro suficiente para estabilizar a taxa de câmbio. À medida que isto se torna aparente, o público fugirá de forma crescente do Kwanza para evitar os custos de manter grandes somas em moeda nacional que está em perigo de uma desvalorização grande. Isto por si só acelerará o início de uma tal desvalorização. 

2. A apreciação da taxa de câmbio "real" durante os últimos dois anos tornou as importações cada vez mais competitivas e as exportações cada vez menos competitivas porque o aumento dos custos domésticos motivados pela inflação esmagou os aspirantes a produtores que não podem aumentar os seus próprios preços de venda por causa da imutabilidade da taxa de câmbio. Os preços internacionais constantes em termos de dólar combinados com uma taxa de câmbio fixa significa que os preços de exportações e importações não sobem proporcionalmente com os outros preços na economia. 

A cifra abaixo demonstra que a taxa de câmbio real apreciou ao ponto onde o índice alcançou um valor de 51 desde Janeiro de 2001. Outrossim, os produtores angolanos ganham em termos reais, apenas metade do que ganharam há dois anos atrás. Contrariamente, o custo real de importações é metade do que era há dois anos atrás. É importante notar que embora a inflação tivesse baixado, se continua de todo perante uma taxa de câmbio constante, então a taxa de câmbio real continuará a conhecer uma apreciação. Por que é isto um problema? 

[Inserir a Figura 1] 

Custos ascendentes e um preço de venda que não sobe proporcionalmente significa que os lucros são esmagados. Se isto continuar, haverá um ponto no qual os produtores domésticos podem ser postos completamente fora de negócio (ou nunca poderão iniciar um negócio) se as importações puderem ser trazidas ao país mais baratas que os bens produzidos internamente. Este é obviamente o caso de muitos bens em Luanda, Benguela, e outros portos, mas a dificuldade e despesa de transporte para o interior emprestam um grau de "protecção" aos produtores localizados, por exemplo, no planalto. 

Porém, existe um perigo real de até mesmo esta" protecção" ser superada se a real taxa de câmbio se apreciar o suficiente. Um real exemplo pode ilustrar isto: 

Consideramos o custo de uma tonelada de milho. Este é um artigo que é fundamental à economia do país e mesmo para a cultura básica de grandes porções da população. A reabilitação de produção de milho é fundamental para a reabilitação da economia agrícola do país e para o bem-estar de milhões de pessoas. A figura 2 apresenta os preços medidos para uma tonelada de milho em diferentes pontos do país em Abril de 2004 em mercados locais depois da entrega por camionistas informais de áreas agrícolas. As cifras para Luanda e Benguela são de mercados nos arredores das cidades enquanto as usadas para outras províncias são médias de preços em municípios periféricos. 

[Inserir a Figura 2] 

Como isto se compara ao preço de milho importado? Estes preços estiveram em média cerca de USD115/ton no início deste ano, enquanto transporte de países produtores para Angola custa aproximadamente USD 47.50. Se nós somamos USD 20 para custos de porto e impostos (uma estimativa razoável) nós chegamos a um preço colocado no destino de USD 184 por tonelada

. 

É imediatamente óbvio que o milho importado é mais barato que milho angolano nas grandes cidades de portos litorais. Porém, para se chegar ao custo do milho importado no interior, nós temos que somar o custo do transporte em camião do porto para estes locais. A Tabela 2 apresenta os preços deste transporte quotado por companhias de camionagem Angolanas. Fica claro que o milho importado não é contudo competitivo com milho local embora Huambo seja relativamente perto - Se nós somarmos o custo de transporte em camião ao custo do milho importado colocado no destino obtemos uma cifra de USD 244 que é apenas USD 60 sobre o preço local. 

[Inserir a tabela 2] 

Esta margem competitiva ou pode ser corroída por apreciação adicional da taxa de câmbio real ou alternativamente por uma baixa no custo de transporte do milho em camião da costa para o interior. Este último em particular é importante porque sabemos que contínua reabilitação de estradas e caminhos de ferro reduzirá drasticamente estes custos nos próximos anos. Isto, combinado com a apreciação adicional poderia bem significar que os agricultores angolanos poder-se-iam tornar não competitivos com produto importado, nem mesmo na sua própria província ou aldeia. 

Isto é precisamente o que ocorreu na Nigéria durante seu boom de petróleo nos anos 1980. Durante aquele período, Nigéria mudou do maior exportador agrícola de África para seu maior importador porque os agricultores perderam a capacidade para competir com as importações. O colapso resultante da economia agrícola no interior do país e as consequentes deslocações sociais rurais tiveram efeitos negativos profundos que ainda são hoje sentidos. 

O mesmo pode acontecer em Angola. Os custos económicos de destruir os meios de subsistência de milhões de famílias são imensos, mas além disso existem os custos sociais e políticos que seriam suportados, caso ocorra esta situação. 

3. Talvez a razão mais importante para pôr um fim ao regime de política actual seja o custo em termos de conflito social e político que poderiam daí resultar. O país está agora a atravessar um período de reconciliação nacional no qual o reassentamento com êxito de populações deslocadas e ex-militares é de importância suprema. Parte de bases deste sucesso é a capacidade destas pessoas para ganhar a vida. Elas terão dificuldades em fazer isto se ocorrer o cenário descrito acima. O resultado poderia ser uma re-migração para áreas urbanas ou um ressurgimento de instabilidade e insegurança em áreas rurais. 

IV. Como Terminar o Regime de Política 
Primeiro, importa repetir algo mencionado mais no início deste artigo: Não há um único caminho para o futuro da economia de Angola. Ao invés, existe uma variedade de caminhos possíveis, cada um com seus próprios custos e benefícios. O importante para economistas consiste em retratar com precisão estes custos e benefícios de forma que níveis políticos possam tomar uma decisão informada. 

A primeira e curso mais óbvia é não fazer nada. Mas foi discutido acima que isto conduziria inevitavelmente a um dos dois possíveis resultados: ou um fim eventual da capacidade do governo manter o valor da moeda nacional, ou um colapso do estilo Nigeriano da economia não petrolífera porque a contínua apreciação da taxa de câmbio real destrói a capacidade destes sectores de competir com as importações. Em Angola algumas pessoas argumentariam que a economia não petrolífera já está num estado de colapso devido à prolongada guerra. Embora isto contenha alguma verdade, um colapso completo dos sectores não petrolíferos dificultaria o bastante necessário processo de reconciliação social e política. 

O caminho a seguir tem duas vertentes principais: corrigir o desequilíbrio em incentivos representados pela apreciação da taxa de câmbio real juntamente com a eliminação das pressões que causam a continuação dos desequilíbrios. 

Abordando a questão de eliminar primeiro a pressão sobre o sistema, é essencial, antes de alcançar qualquer fim feliz, que seja restabelecido o equilíbrio fiscal do governo. É o contínuo excesso de despesas sobre receitas que torna necessário enxugar kwanzas excessivos com compras em troca de dólares. Porém, é importante notar que existe mais de um modo para reequilibrar as contas fiscais: Ou as despesas podem ser reduzidas, receitas aumentadas, ou um pouco da combinação dos dois. 

Embora os esforços para aumentar as receitas sejam importantes, isto levará tempo - significando isso que a curto prazo será necessário algum grau de redução de despesas. Este é exactamente o problema político que foi evitado pela implementação da estratégia actual. Dois anos passados, algumas das mesmas escolhas devem ser confrontados e algumas delas continuam tão difíceis quanto eram antes. Do ponto de vista económico, embora, haja uma consideração muito importante - o país precisa sobremaneira de investimento em infra-estrutura pública - Isto precisa de ser protegido e até mesmo expandida à medida de outras despesas conhecem um declínio. Mas têm de conhecer um declínio se Angola quiser ter alguma esperança de sucesso na continuação do seu esforço de estabilização económica. 

A outra parte de uma estratégia envolve o restabelecimento dos incentivos que foram destruídos pela constância da taxa de câmbio durante o último ano e meio. Isto significa uma desvalorização. Aqui, existe uma saída para se alcançar a meta sem destruir a arduamente conquistada confiança renovada da população na moeda nacional. Os outros países usaram um processo de desvalorização deslizante programada e pré-anunciada “crawling peg" com êxito para alcançar uma desvalorização, retendo a previsibilidade para sustentar a confiança pública. Aqui, quanto mais o governo esperar, o maior será a desvalorização necessária e mais duro será implementar uma desvalorização ordeira e manter confiança. 

Mas não pode haver dúvida de que é necessária uma desvalorização. O exemplo acima sobre as rentabilidades relativas da produção angolana de milho versus importações é repetida em numerosos casos em outras indústrias do espectro económico no país. E, como no caso de milho, as importações são frequentemente mais baratas em áreas litorais onde as importações são obtidas facilmente e onde a procura é maior. A restauração da capacidade de produtores nacionais para satisfazer estas procuras só pode acontecer se a taxa de câmbio for desvalorizada do seu actual estado de altamente apreciado (em termos reais). 
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