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Combater a crescente inflagdo na Africa Subsariana

A inflagio aumentou significativamente nos ultimos dois anos, impulsionada, em grande medida, por fatores

externos, incluindo os preos mundiais dos produtos alimentares, os pregos do petréleo e as perturbagoes da cadeia de

abastecimento. Uma vez que a procura interna desempenhou um papel mais limitado, devido a recuperagio lenta, os

bancos centrais tém, potencialmente, margem para uma abordagem mais gradual a restritividade da politica monetdria.

No entanto, o ritmo da restritividade deve ser ajustado s alteragoes das expectativas de inflagdo, 4 credibilidade dos

quadros de politica e & dimensio das pressoes cambiais.

A INFLAGAO NA AFRICA SUBSARIANAE,
EM GRANDE MEDIDA, IMPULSIONADA POR
FATORES EXTERNOS

A inflacio tem vindo a aumentar na Africa Subsariana
desde o inicio da pandemia. A inflagio mediana
ascendeu a 9% em julho de 2022, por comparagio
com uma média pré-pandemia (2009-2019) apenas
ligeiramente superior a 5%. Embora a inflagio se
encontre atualmente no seu nivel mais elevado numa
década, permanece abaixo do pico de 12% (mediana)
registado na regido durante a crise financeira mundial.

Com pressoes limitadas sobre a procura interna, os
fatores externos — como os pregos mundiais das matérias-
primas e as perturbagoes na cadeia de abastecimento —
tém sido os principais impulsionadores da inflagao ao
longo do tltimo ano.’

* A inflagio dos produtos alimentares aumentou
acentuadamente desde 2019 (Figura 1). Dado que
muitos paises na regiao dependem das importacoes
de produtos alimentares, a recente subida dos precos
internacionais dos produtos alimentares agravou a
pressio sobre os precos internos destes produtos.
Por conseguinte, a inflagio dos produtos alimentares
situou-se, em média, acima dos 10% desde o
segundo semestre de 2021, o que contribui em até
dois tercos para a inflagio em Estados frigeis e em
metade noutros paises. No entanto, mesmo para esta
componente, existe uma heterogeneidade significativa
entre paises, 0 que sugere que fatores internos, como
os choques climdticos, também desempenharam um
papel importante.

*  Atéagora, a inflagio interna dos produtos energéticos
manteve-se contida. Tal sugere uma transmissao
bastante incompleta, provavelmente devido a
subsidios e a controlos de precos. No entanto, em

Figura 1. Africa Subsariana: Impulsionadores da inflagdo
global, 2019-2022

(contribui¢des em percentagem, em termos homélogos, mediana)

8  mBens ndo transacionaveis
Outros bens transacionaveis
6 | mEnergia

H Bens alimentares

'

Dez. 19 Dez. 20 Dez. 21 Jun. 22

Fontes: Haver Analytics; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: utilizando dados mensais para 28 paises da Africa Subsariana,
com base no trabalho de Choi e M’boueke, (no prelo).

muitos paises, os pregos dos produtos energéticos
mais elevados a nivel mundial tm sido transmitidos
indiretamente, afetando os produtos alimentares e a
inflacio subjacente.

* A inflacdo subjacente de bens nio transaciondveis,
que reflete melhor as pressdes do lado da procura
interna e as expectativas de inflagao, tem-se mantido
relativamente moderada. Os bens transaciondveis
tém contribuido significativamente para a inflacio
subjacente, ao passo que os precos dos bens e
servicos nao transaciondveis aumentaram apenas
moderadamente. O aumento modesto do contributo
dos bens nio transaciondveis pode refletir o facto de
as pressoes da procura interna terem permanecido
moderadas em toda a regido e de o produto ainda estar
muito abaixo da sua tendéncia anterior 8 COVID-19.
Posto isto, as pressoes da procura interna continuam
a ser importantes em alguns paises onde a politica
orcamental tem sido flexivel (por exemplo, a Etidpia
e o Gana).

Nio obstante o papel mais importante desempenhado
pelos choques da oferta, os bancos centrais ainda tém
de acompanhar de perto os efeitos de segunda ordem

! A conclusio sobre o papel limitado da procura interna é confirmada por uma regressio econométrica da variacao da inflagio global
dos pregos internacionais dos produtos alimentares, dos pregos do petréleo, do Indice da Pressio da Cadeia de Abastecimento Mundial
do New York Fed, e das taxas de cAmbio. Esta andlise mostra que: 1) os fatores externos tém um grande poder explicativo e 2) os
residuos (que captam os fatores internos) nio se situaram acima da média no periodo recente.
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da inflacio importada. Com a elevada percentagem
de produtos alimentares, da energia e de bens
transaciondveis nos cabazes de consumo, os grandes
movimentos nos precos mundiais e nas taxas de cAmbio
podem resultar em grandes oscilagdes no custo de vida,
o que poderd contribuir para maiores reivindicagoes
salariais ¢ um subsequente aumento dos pregos. Por
conseguinte, mesmo que o choque mundial inicial
seja tempordrio, a inflagdo dos produtos alimentares e
dos produtos energéticos pode ainda ter um impacto
significativo e duradouro nas expectativas de inflagio
— uma varidvel fundamental que ¢ dificil de medir
na maioria dos paises africanos (capitulo 3 de World
Economic Outlook, outubro de 2011). Esta afeta também
de forma desproporcionada as familias mais pobres,
uma vez que estes produtos essenciais representam uma
maior percentagem dos seus cabazes de consumo.

Apesar dos progressos considerdveis alcancados nas
Ultimas décadas, a credibilidade da politica monetdria
na Africa Subsariana continua a ser, em geral, fraca e as
expectativas inflacionistas estio menos bem ancoradas
do que nas economias avancadas. A inflagio global dos
precos no consumidor registou, em geral, uma tendéncia
descendente ao longo das duas dltimas décadas, o que
reflete a melhoria das politicas macroeconémicas.
Muitos paises reforcaram a independéncia dos bancos
centrais, reduziram o dominio or¢amental e melhoraram
os canais de transmissio da politica monetdria. No
entanto, os quadros de politica continuam a ser
relativamente fracos em alguns paises e os elevados
niveis de divida podem aumentar as perspetivas de
financiamento monetdrio futuro do défice orcamental
(Unsal, Papageorgiou e Garbers, 2022). Estes fatores
tendem a minar a credibilidade do banco central no

combate 2 inflagdo, tornando mais provaveis os efeitos
de segunda ordem dos choques externos e reduzindo a
eficdcia da politica monetdria.

A MAIORIA DOS BANCOS CENTRAIS DEVE
TORNAR AS SUAS POLITICAS MAIS
RESTRITIVAS, MAS O RITMO DEPENDERA DE
FATORES ESPECIFICOS DE CADA PAIS

A manutencio da estabilidade macroeconémica e a
preservagio da tio duramente conquistada credibilidade
de politica sao fundamentais para um desenvolvimento
econdmico sustentado. Embora as pressoes sobre a
procura interna tenham desempenhado um papel
limitado até agora, o aumento da inflagio interna e a
rapidaeliminagdo das politicas monetdriasacomodaticias
nas cconomias avancadas estdo a obrigar a maioria
dos bancos centrais da Africa Subsariana a restringir a
politica monetdria. Mais de dois tergos das economias
da Africa Subsariana ja comegaram a aumentar as taxas
de juro diretoras desde o segundo semestre de 2021
(por exemplo, Gana, Maldui, Mogambique, Nigéria,
Quénia Uganda, Unido Econémica ¢ Monetdria da
Africa Central, Unido Econémica e Monetaria da Africa
Ocidental). Ademais, as reservas dos bancos comerciais
nos bancos centrais desaceleraram significativamente em
relagio a0 médximo observado no inicio da pandemia.
Os paises com pressoes inflacionistas mais acentuadas
tornaram-se, de um modo geral, mais restritivos.
Contudo, até agora, a subida das taxas de juro diretoras
nio tem sido proporcional ao aumento da inflacio,
o0 que indica que as taxas de juro reais de curto prazo
(medidas ex post) continuam a descer em muitos paises
(Figura 2).

Figura 2. Africa Subsariana: Variagdo da taxa de politica monetaria e de inflagio desde dezembro de 2021

(em percentagem)
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Fontes: FMI, International Financial Statistics e Haver Analytics.

Nota: Dados relativos a inflagéo e as taxas de juro diretoras atualizados no final de setembro de 2022. As etiquetas de dados
utilizam os cédigos de pais da Organizagao Internacional de Normalizagao.
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Com que rapidez devem os bancos centrais tornar as
suas politicas mais restritivas? Cada pais é diferente e o
ritmo apropriado da resposta depende das circunstincias
nacionais:

*  Os bancos centrais em muitos paises devem subir as
taxas de juro diretoras de forma cautelosa, uma vez
que a recuperagio ¢ ainda fragil e as pressoes sobre
a procura interna nio constituiram um importante
impulsionador da inflagdo para a maioria dos paises.
Em termos prospetivos, espera-se que a procura
permane¢a moderada, devido nomeadamente a
consolidagio orgamental. No entanto, os paises
devem manter-se atentos a evolucio da inflagao (para
detetar a emergéncia de efeitos indiretos) e ao nivel
das reservas cambiais.

e Alguns paises poderdo ter de introduzir a restritividade
mais rapidamente ou de forma mais determinada,
nomeadamente: 1) os paises onde as pressoes sobre
a procura interna sio agudas ou a infla¢io é muito
elevada (Eti6pia, Gana, Mal4ui, Nigéria, Zimbabué)
— devido a um historial de desequilibrios internos
ou ao surgimento de pressdes inflacionistas de
segunda ordem; 2) os paises com quadros de politica
monetdria menos crediveis onde as expectativas de
inflagao estao menos bem ancoradas; e 3) os paises
que registam grandes fluxos de saida de capital e uma
depreciacio cambial rdpida, que induzem a inflagao
através do aumento dos precos das importagoes e da
desancoragem das expectativas.

* Embora os paises com paridades cambiais ou
flutuagdes fortemente geridas tenham, até a data,
registado uma inflagio mais baixa (em particular nos
bens transaciondveis) do que os paises com taxas de
cAmbio mais flexiveis,* a sua capacidade para controlar
o ritmo da restritividade da politica monetdria ¢é
limitada pelo seu acordo cambial.

Serd dificil? O produto na Africa Subsariana continua
a ser significativamente inferior 4 sua tendéncia
pré-pandemia. Os bancos centrais enfrentam, assim,
um equilibrio dificil entre apoiar a recuperacio e conter
a inflacdo. A andlise empirica utilizando a metodologia
Ball sugere que, no passado, o ricio de sacrificio dos
paises da Africa Subsariana tem sido inferior ao das
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economias avang¢adas.’ De acordo com a literatura, este
resultado pode refletir o facto de a oferta ser muitas
vezes mais rigida nas economias em desenvolvimento
devido a vdrias limitagoes de capacidade.’ No entanto,
hd razées para crer que os custos de desinflagio podem
ser mais elevados no contexto atual: em primeiro lugar,
a reducio da procura interna resultante da restritividade
da politica monetdria agravard as dificuldades sociais
existentes decorrentes da inseguranca alimentar e da
pandemia; em segundo lugar, o abrandamento do
crescimento mundial significa que a procura externa
nio proporcionard qualquer compensagio; em terceiro
lugar, a grande dimensao dos recentes choques mundiais
sobre a oferta aumenta o risco de desancoragem
das expectativas de inflagio comparativamente a
episédios inflacionistas passados. De um modo geral,
os responsdveis politicos devem avaliar as solugoes de
equilibrio especificas por pais, acompanhando de perto
a evolucio e as expectativas em matéria de inflagio.

Qual é 0 papel das outras politicas? A perspetiva de novos
fluxos de saida de capital significativos constitui uma
grande preocupacio para muitos bancos centrais. Em
muitos paises com taxas de cAmbio flexiveis, a depreciacio
poderd absorver parte do choque e contribuir para o
ajustamento macroecondmico, aliviando a pressio do
aumento das taxas. A Avaliacio do Equilibrio Externo
do FMI mais recente mostra que, em muitos paises
da Africa Subsariana, as posigoes externas sio mais
fracas do que o justificado pelos fundamentos ¢ a taxa
de cAmbio mediano do pais tende a ser sobreavaliada
(“The Role of Foreign Exchange Intervention in
Sub-Saharan Africa’s Policy Tool Kit,” Nota Analitica
das Perspetivas Econdmicas Regionais: Afvica Subsariana,
abril de 2022). No entanto, os grandes movimentos
cambiais que resultam em inflagio voldtil podem
desancorar as expectativas de inflacio e comprometer
a estabilidade financeira, em especial nos paises com
uma exposicio significativa em moeda estrangeira nos
seus balancos dos setores publico e privado. Nestas
circunstincias, a interven¢io cambial para reduzir a
volatilidade excessiva poderd justificar-se para ajudar a
preservar a estabilidade dos pregos internos, mas apenas
nos pafses com reservas internacionais suficientes.’
Nos poucos paises com uma politica orcamental
excessivamente flexivel, a consolidacio orcamental deve
fazer parte da estratégia de desinflagio.

2 A inflacio mediana mensal foi em média 5,5% nos paises com paridade cambial em comparacio com 9,5% nos paises com um
G 1% p parag p

regime de cAmbio flutuante, entre Janeiro e Julho de 2022.

3 O “rdcio de sacrificio” refere-se s perdas de produto observadas numa determinada descida da tendéncia de inflagio.

 Assim, os rdpidos aumentos da procura podem gerar pressoes intensas sobre os pregos e, simetricamente, a desinflagio pode ser

alcancada através de uma contragio mais modesta da procura.

> Atualmente, um quarto dos paises tem reservas inferiores a 3 meses de importagoes ¢ mais de trés quartos tém reservas inferiores a

5 meses.
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COMBATER A CRESCENTE INFLACAO
NA AFRICA SUBSARIANA

A inflacdo esta a subir
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Os paises devem implementar uma resposta

adaptada ao seu contexto para travar a subida Seicheles 12,00 (+0,00)
d . fl ~ UEMOA +» 2,50 (+0,50)
a intlagao Botsuana —— 2,65 (+1,51)
. Mauricias —» 3,00 (+1,15)
As autoridades devem apertar gradualmente UEMAC 4,50 (+1,00)
d. ~ f . Tanzania | 5,00 (+0,00)
as condigcoes Tfinancelras enquanto Namibia —» 5,50 (+1,75)
. o . . o Ruanda —» 6,00 (+1,50)

monitorizam os efeitos indiretos. Essuatini — > 6,00 (+2.25)

. . Africa do Sul —» 6,25 (+2,50)
O ritmo do aperto monetario ird depender Subida d Lesoto —> 6,25 (+2,50)
d f ,f. .. I . d . ubida da Rep. Democ. do Congo 17,50 (+0,00)

e ratores eSpeCI ICOS a0 paIS, INCluindo: taxa diretora Quénia » 8,25 (+1,25)
(em percentagem Zambia 1 9,00 (+0,00)
~ . L ' Uganda —» 9,00 (+2,50)
» Pressdes sobre a fprocura Interna variacio da taxa Guiné 111,50 (+0,00)
» Credibilidade da politica monetaria de juro diretora Gambia 12,00 (+2,00)
. . Malaui » 14,00 (+2,00)
» Regime cambial desde 2022) Nigéria > 15,50 (+4,00)
. ~ a . Serra Leoa » 16,00 (+1,75)

» Variacdes das taxas de cambio Mocambique 1725 (1 00)

i ) Angola <19,50(-0,50)
ASS ='Af(ica Subsariana; CEMAC = Comunidade Ecor}_émica elMc?netéria da A'\frica Central;. Gana —> 22,00 (+7,50)
IPC = indice de precos no consumidor; UEMOA = Unido Econémica e Monetaria Oeste-Africana
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