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Depreciacao cambial pesou mais do que a desinflacao
BNA deixa inalterados todos os instrumentos de politica monetaria

A. DESCRICAO

1|Desta vez, as flutuagcoes cambiais no sentido negativo pesaram mais do que a desaceleragao
do nivel geral de precos, tendo o BNA, na reunido do Comité de Politica Monetaria (CPM)
realizada no dia 25 de Novembro, decidido deixar inalterados todos os instrumentos de
politica monetaria. A Taxa Basica de Juro continua nos 19,5%, a Facilidade Permanente de Absorcao
e de Cedéncia de Liquidez no intervalo entre 15%-21%, enquanto os coeficientes de reservas
obrigatdrias, quer em moeda nacional, quer em moeda estrangeira, continuam nos mesmos niveis de
Julho.

2|A inflacdo homodloga em Outubro fixou-se em 16,68%, uma quebra de 1,48 pontos
percentuais (p.p) face a Setembro, o nono més consecutivo de declinio em 2022. De acordo
com dados do INE, a inflacdo mensal situou-se em 0,78%, representando estabilidade face aos valores
de Setembro (0,79%) e um declinio de 1,28pp face ao periodo homdlogo.

B. ANALISE

1|Mesmo com a inflacao homdéloga a atingir minimos de Outubro de 2020, ficando 1,32pp
abaixo da meta de curto prazo do Banco Central, e com certeza que vai manter a mesma
trajectoria até final de 2022, o BNA nao alterou o curso da politica monetaria, tendo decidido
manter todos os instrumentos. A reducdo do nivel geral de precos aumentou o espago para
flexibilizacdo que logicamente nao foi explorado por causa da recente depreciagcdao do kwanza: em
Outubro o kwanza depreciou 11% face ao délar e mais 4% em Novembro, perfazendo cerca de 14% em
dois meses, caindo de forma mais intensa contra o euro, isto €, 13% em Outubro e mais 9% em
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flexibilizando a politica monetaria. Contudo,
neste ultimo CPM, a taxa de cambio pesou mais do
que a inflagdo, tendo o BNA deixado inalterado  30.00%
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auséncias temporarias de oferta de divisas por
parte do Tesouro, resultou em forte depreciacao do
Kwanza, a comecar em finais de Setembro, sendo 5.00%
gue, a contar até a presente data, a moeda
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manter um equilibrio entre politica monetaria e

cambial é essencial para prossecucao dos objectivos de controlo de precos, sendo a taxa de cambio um
dos principais condutores da inflacdo em Angola, com efeitos pass-trough altos, justificados também
pela fraca diversificagdo da economia. Apesar de ndo ter alterado os instrumentos de politica monetaria,
o saldo do efeito da gestao de liquidez por meio das operagdes de mercado aberto permanece em sentido
de flexibilizacdo da politica monetaria (reducdao das taxas de juros) - de facto, as taxas de juro das
operacoes de venda de titulos com acordo recompra (Repo) continuam a cair, mantendo a pressao para
gue as taxas de juro no mercado monetario interbancario (principalmente a LUIBOR overnight)
permanecam em niveis relativamente baixos, afectando o custo do crédito a economia.
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face ao mesmo més de 2021, sendo o quarto
més consecutivo que cresce mais do que a
inflagao. Com excepcao de Fevereiro de 2020, a
moeda nacional em circulagcao tem crescido sempre
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com o aumento de liquidez no mercado, que se tem ReliEEE

também reflectido na maior intensidade do uso das OperacGes de Mercado Aberto, com a absorgao de
liquidez por parte dos bancos: em média, os bancos tém cedido AOA 661 mil milhdes por més ao BNA.
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inflacao (pelo menos até ao final do 1°
trimestre), acreditamos que o BNA volte ainda mm— Mensal (esquerda) Homdloga (direita) Fonte: INE
a flexibilizar a politica monetaria ja em

Janeiro de 2023, a nao ser que se registe nova depreciacao significativa e/ou um crescimento
consistente e significativo dos valores da inflagido mensal, o que ndao antecipamos por
enquanto.

1|0 binémio inflacao e cambio continuara a ser um factor decisivo para definicao e condugao
da politica monetaria. A medida em que o preco do barril do petréleo vai caindo e com o
consenso de que podera vir a estar, em média, nao muito acima dos USD 80 no préximo ano,
para cumprimento da meta de inflacao, o curso da taxa de cambio vai ter um papel muito
importante. Com o compromisso de satisfazer a procura por cambiais e contrabalancar a tendéncia
de depreciacdo do Kwanza, o BNA recentemente interveio no mercado, mas mesmo assim a moeda
nacional nao recuperou. Assim, entendemos que com a depreciacao do Kwanza, o espaco de
flexibilizacdo monetaria parece estar a encurtar.

2|As opcoes 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 depreciacdao gradual do Kwanza e também através dos impactos
da inflacdo importada. Na nossa opinido, com a continuacdo da boa gestdo da politica monetaria por
parte do BNA, ndo é de descartar que o banco central consiga vir a contrariar essa tendéncia, mas o
objectivo da inflagdo abaixo dos 2 digitos podera vir a ser atingido mais tarde do que a expectativa do
FMI (o Fundo Monetario aponta para 9.89% em 2024), sendo que a trajectéria da inflacdo manter-se-
a em sentido de queda no médio-prazo.



Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo
privada. A informacdao nela contida foi obtida de fontes
consideradas fiaveis, mas a sua precisdo ndo pode ser
totalmente garantida. As recomendagdes destinam-se
exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem
aviso prévio. As opinides expressas sdo da inteira
responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas os
seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicao
do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, nao se
responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial,
resultante da utilizacdo desta publicacado ou seus
conteldos. O BFA e seus colaboradores poderdo deter
posicoes em qualquer activo mencionado nesta publicacao.
A reproducdo de parte ou totalidade desta publicacéo é
permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os nUimeros sdo
expressos utilizando o ponto como separador de milhares
e a virgula como separador decimal e utilizando a
designacao de “milhar de milhdo” para 10/9.

Gabinete de Estudos Economicos
Contactos: +244 222 696 462
E-mail: dfi.gee@bfa.ao



