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Inflacao devera atingir meta do BNA ja em Outubro
CPM pode flexibilizar mais, mesmo com ligeiras pressoes inflacionistas

A. DESCRICAO

1| A inflacdo homoéloga em Setembro fixou-se em 18,16%, mantendo a tendéncia de
desaceleracao (oitavo més consecutivo de declinio em 2022), apesar do ligeiro aumento
mensal em 0,03 pontos percentuais (pp) para 0,79%, face a Agosto.

2| A desaceleracao do nivel geral de precos da suporte a accao recente do BNA: o banco
central, na reunido do Comité de Politica Monetaria (CPM) realizada no dia 26 de Setembro,
decidiu reduzir duas das principais taxas de juros directoras. A Taxa basica de juro reduziu para
19,5% (-50pbs) e a taxa de juro da Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez (FPCL) para 21% (-
200pbs), enquanto os restantes instrumentos de politica monetaria permaneceram inalterados.

B. ANALISE

1| A inflacdo homéloga em Setembro atingiu minimos de Janeiro de 2020, e esta agora
somente 0,16pp acima da meta de curto prazo do BNA, sendo certo que a atinja ja em Outubro.
A inflacdo mensal, que caminhava para a nona quebra consecutiva, interrompeu a sua trajectéria, muito
devido ao aumento dos custos com Educacdo, que segundo o INE registaram o maior aumento mensal,
+3,15% (+1,75pp do que o aumento em Set/2021), ainda afectados pelo reinicio do periodo escolar.
Para além disso, outros aumentos significativos foram registados nas classes de Vestuario & Calcados, e
Salde, que aumentaram 1,77% (-0,01pp) e 1,54% (-0,43pp), respectivamente. No sentido oposto,
destaca-se a classe dos Transportes que registou uma variacdo de 0,17%, seguido da Habitagdo, Agua
& Electricidade, que subiu 0,55%, o menor aumento desde Junho de 2020, e menos 0,32pp do que no
mesmo més de 2021.

BNA esta a permitir aumento de liquidez em moeda A LUIBOR overnight desceu bastante, sinalizando
nacional, tranquilizado pela descida da inflagao niveis solidos de liquidez no mercado
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2| A desaceleracao da inflacdo permitiu ao BNA comecar o movimento de flexibilizacdao
monetaria em Maio, altura em que o CPM baixou o coeficiente de reservas obrigatorias para
19% (-3pp). No CPM imediatamente a seguir, isto €, em Julho, o BNA voltou a reduzir ainda mais o
coeficiente de reservas obrigatérias para 17% (-2pp). No mais recente, o realizado em Setembro, o BNA
reduziu a taxa basica de juro e a taxa de juro da FPCL.

E importante notar que, no caso de Angola, o coeficiente de reservas obrigatérias e as operacdes de
mercado aberto (OMA) sdo ferramentas mais relevantes e efectivas na determinacdo da politica
monetaria. Noutras economias, existe um corredor de politica monetaria, um intervalo entre a taxa a
gue o banco central esta disposto a emprestar e a taxa a que o banco central esta disposto a guardar
dinheiro dos bancos; por sua vez, os bancos emprestam dinheiro entre si (no prazo overnight) apenas
entre essas taxas, que no caso de Angola seriam a Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez (21%)
e a Facilidade Permanente de Absorcao de Liquidez (15%). Em teoria, nenhum banco emprestaria a
outro por menos de 15% - porque poderia antes emprestar a sua liquidez ao préprio BNA ganhando
esses 15% -, nem nenhum banco pediria emprestado a mais do que 21% - porque poderia antes pedir
emprestado ao BNA sendo cobrado por 21%. Pela influéncia que as taxas interbancarias tém depois nas
taxas cobradas pelo crédito a clientes, assim as alteracdes nas taxas de cedéncia e de absorcdo levam a
aumentos e diminuigdes nas taxas do crédito a clientes, que por sua vez impactam na liquidez e na
actividade econémica. Porém, por razoes varias regulatérias, ndo é assim que sucede em Angola e, a
este momento, a taxa LUIBOR overnight (e outros prazos) esta bastante abaixo dos 15%. Por outro lado,
além de esta ligagdo estar ausente, a percentagem de crédito na economia angolana é bastante mais
baixa do que noutras econdmicas. Assim, o BNA impacta os niveis de liquidez e a actividade econémica
pelos niveis de reservas obrigatérias (maiores reservas implicam menor liquidez, uma politica monetaria
contraccionista, e vice-versa) e pelo uso das Operacoes de Mercado Aberto (a disponibilizacdo de maiores
ou menores montantes aos bancos implica maior ou menor liquidez, e influencia directamente os niveis
das taxas no mercado interbancario).

Em particular, as OMAs, o instrumento mais
eficiente de gestdao de liquidez, tém uma grande
forca para influenciar de modo quase que imediato
os niveis de liquidez do mercado, bem como as Percentagem (valorno final de cada més)
taxas de juros do mercado interbancario, e por 30y
extensdo, também as taxas dos titulos do Tesouro,
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3| A massa monetaria, medida pelo M2 em moeda nacional subiu 22,68% face ao mesmo més
de 2021, sendo o segundo més consecutivo que cresce acima da inflagdo. Com excepgdo de
Fevereiro de 2020, a moeda nacional em circulagdo tem crescido sempre abaixo da inflagdo nos ultimos
anos; esta contencdo do crescimento da moeda reflecte a politica monetaria contraccionista do BNA,



com intencao de reduzir a inflagdo. Em particular, o
BNA reforgou este movimento entre Margo de 2021
até meados de 2022 - por exemplo, em Dezembro
de 2021, a inflacdo era de 27%, enquanto o M2 em
moeda nacional crescia 1% yoy, num diferencial de
26pp, o mais elevado dos ultimos 3 anos. Com a
desaceleracao da taxa de crescimento do nivel geral
de pregos a tornar-se mais clara a partir do 2T
2022, o BNA comecou a permitir um maior
crescimento do M2, crescendo acima da inflacdo a
partir de Agosto. A expansdao do M2 é consistente
com o aumento de liquidez no mercado, que se tem
também reflectido na maior intensidade do uso das
Operacdes de Mercado Aberto como absorgao de
liquidez por parte dos bancos: em média, os bancos
tém cedido uma média de AOA 727 mil milhGes por
més ao BNA.

4| Em antecipacdo a reunidao do CPM, o
Governador do Banco Central ja havia
sinalizado a eventual reducao das taxas de
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Volumes no mercado interbancario registaram em

Julho um maximo desde Janeiro de 2021
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juro. Assim sendo, ao reduzi-las, o BNA esta a contribuir para a credibilizacdo da politica monetaria,
num processo que se apelida normalmente de forward guidance — guiar o mercado sobre as acgoes
futuras do banco central, dando previsibilidade aos agentes econdmicos. Deste modo, maior confianga é
transmitida e mais facilmente os investidores podem antever decisdes de politica monetaria e incorporar
nos seus planos de investimento, além do facto de quanto mais credibilidade tiver o BNA, mais facilmente
consegue influenciar ja o futuro da economia no presente e reduzir o efeito inércia inflacionaria. Se os
agentes acreditam no poder do BNA de controlar a inflacdo, ndo irdo aumentar precos no futuro apenas
devido a ocorréncia de aumentos de precos no passado. Ainda assim, apesar das redugdes nas taxas
directoras, o BNA ainda tem desafios imensos em relacdo aos canais de transmissdo da politica
monetaria, especialmente na influéncia sobre as taxas do crédito a economia.

5| No que toca a nossa perspectiva para o
futuro proximo, apesar de um aumento ligeiro
na inflagio mensal, a inflagdo homologa
manteve trajectoéria decrescente e nossa
estimativa indica que termine o ano entre os
14-15%. Por isso, entendemos que ha ainda
espacgo para flexibilizacdo da politica monetaria que
o BNA podera aproveitar. Ainda que a inflagdo
mensal continue a acelerar ligeiramente nos
préximos meses, a aceleragdo que antecipamos ser
possivel e realista ndo ira interromper a trajectoria
de quebra da inflagdo homdloga. O ultimo dado da
inflacdo de 18,16% confirma a tendéncia que
estimamos para Setembro, e para Outubro a nossa
expectativa € que a inflagdo homdloga se situe
entre 16-16,80%. Para 2023, a nossa previsao para
ja indica uma ligeira aceleragdo dos valores mensais
da inflagdo face a 2@ metade de 2022, o que podera
fazer com que a inflagdo homodloga pare de descer
algures entre o0 1° e o0 2° trimestre do ano, podendo
mesmo voltar a acelerar um pouco, para niveis em
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torno ou acima dos 15%. A razao prende-se com uma depreciacdao gradual, mas real, do Kwanza, que
ird ocorrer devido a diminuicdo na producdo petrolifera e no preco da commodity a nivel internacional.

1| O BNA deve continuar a manter um equilibrio delicado entre a politica cambial e a politica
monetaria, sendo que nessa altura do ano havera maiores pressoes inflacionistas,
consistentes com as viagens e importacoes de bens no periodo festivo. Por esse motivo, mesmo
tendo espaco para flexibilizacdo monetaria, o BNA precisa monitorar todos os drivers da inflacdo e ter
bastante cautela. Assim, ndao é completamente certo que o proximo alivio da politica monetaria
ocorra ja em Novembro, embora nao seja de descartar. A ndo ocorrer, devera o BNA querer
flexibilizar a politica em Janeiro de 2023. Por outro lado, a situacdo do mercado cambial tera um papel
bastante relevante, numa altura em que o Kwanza ja comeca a dar sinais de depreciacdo, e um
estimulo econdmico por via da politica monetaria podera levar a um agravamento dessa tendéncia.

2| As opgoes de politica monetaria do BNA dependerao sempre do desempenho da inflagao,
e esta devera comecar a mostrar sinais de parar a sua descida algures no 1° semestre de
2023, em parte resultado da depreciacdo gradual do Kwanza, e também fruto dos impactos
da inflagao importada. Ainda assim, ndo é de descartar que o banco central consiga vir a contrariar
essa tendéncia; na nossa opinido, com a continuagao da boa gestdo da politica monetaria por parte do
BNA, o caminho para a inflacdo de 1 digito podera ser adiado, mas nao vai ser revertido.
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destinam-se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem
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