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BNA corta todas as taxas de juros directoras
Menos pressoes inflacionistas justificam primeiro alivio do ano

A. DESCRICAO

1|As reducoes das pressoes inflacionistas levaram o BNA, na reuniao do Comité de Politica
Monetaria (CPM) realizada no dia 20 de Janeiro, a reduzir as principais taxas de juros
directoras da economia. A Taxa Basica de Juro reduziu em 50 pontos-base (pb) para 18%, a Facilidade
Permanente de Absorcao para 14% (-100pbs) e de Cedéncia de Liquidez para 18% (-300pbs), enquanto
os coeficientes de reservas obrigatérias, quer em moeda nacional, quer em moeda estrangeira,
continuam nos mesmos niveis de Julho de 2022.

2|A inflacao homdloga em Dezembro fixou-se nos 13,86%, uma quebra de 1,38 pontos
percentuais (p.p) face a Novembro, o décimo més consecutivo de declinio em 2022. De acordo
com dados do INE, a inflagdo mensal situou-se em 0,87%, representando aceleracao face a média entre
Setembro e Novembro (0,8%), sendo que as categorias “Vestuario & Calcado”, “Saude” e “Bens &
Servicos Diversos”, foram as que registaram as maiores variacdes do Indice de Precos ao Consumidor
Nacional (IPCN), com 1,98%, 1,85% e 1,47%, respectivamente.

B. ANALISE

1|Mesmo com a inflagio homodloga a atingir em Dezembro de 2022 minimos de 2015 e
fechando mais do que 4pp abaixo da meta daquele ano, o BNA manteve-se bastante cauteloso
no que diz respeito a flexibilizacao da politica monetaria. A reducdo da inflagdo alargou ainda mais
0 espaco para flexibilizagdo, mas o BNA preferiu actuar ainda com alguma cautela. O banco central
espera uma inflacdo entre 9-11% no final do ano, uma expectativa plausivel na nossa opinido, mesmo
gue os efeitos da depreciacao ocorrida no 4T 2022 forem mais gravosos do que esperamos.

BNA a permitir aumento de liquidez em moeda
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Em relacdao aos efeitos pass-trough, provavelmente ainda ndo se reflectiram; ndao sabendo o tamanho
do /ag temporal entre a depreciacdo e o seu impacto nos pregcos domésticos, ndo descartamos possiveis
impactos até analisarmos os nimeros de Fevereiro.

3| Ha que notar que, as operagées de mercado aberto (OMA) com acordo recompra (Repo)
sdo, a este momento (juntamente com as taxas de reservas obrigatérias), a principal
ferramenta de politica monetaria do BNA. A reducdao da taxa de juro basica, das facilidades
permanentes de cedéncia e absorcdo de liquidez tém a sua relevancia no quadro da transmissao da
politica monetaria via forward guidance - ou seja, indicando ao mercado o que esperar no futuro da
politica monetaria -, visto que a decisao tomada na passada sexta-feira € um sinal claro que o BNA da
ao mercado que espera ver a inflagdo a continuar a sua trajectéria de desaceleracao. Por essa via, passa
a mesma expectativa aos agentes econdmicos e sobretudo aos bancos de que poderdo contar com juros
mais baixos no futuro préximo, o que pode potencialmente influenciar decisdes de investimento. Em
termos de efectividade da politica monetaria no curto-prazo, as OMAs sdo bastante mais relevantes. Na
segunda-feira desta semana, o BNA baixou as taxas das OMAs (absorgcdo) por mais 0,5% para os 2
prazos, fixando-se nos 7,5% a 6 meses, e 8,0% a 12 meses.

Nesse sentido, a alternativa de rentabilizar a liquidez, num cenario de relativo excesso de moeda no
sistema bancario, é efectivamente este intervalo de taxas entre os 7,5-8,0%, a esta altura. Assim sendo,
nao havendo um impacto directo e imediato pelas decisdes da primeira reunido do CPM, o banco central
esta a criar um ambiente que deve levar a descida das taxas de juro interbancarias e, por arrasto, as
taxas de juro cobradas pelos bancos no crédito a clientes. Para uma demonstracdao mais clara, basta
notar a relagcdo entre as taxas das OMAs e as taxas do mercado interbancario, tal como é visto no grafico
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abaixo: as taxas médias das repos cairam cerca de 75pbs entre Dezembro 2022 e Janeiro 2023, sendo
que no mesmo horizonte temporal, a principal taxa de juros do MMI, a Luibor Overnight, caiu 79pbs.

Taxas de juro das Repos continuam a influenciar

Oferta real de moeda cresce no 3T sinalizando

Luibor Overnigth para baixo

criagao liquida de riqueza na economia
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4| A massa monetaria, medida pelo M2 em moeda nacional subiu 16,9% em Dezembro, face
ao mesmo més de 2021, sendo o sexto més consecutivo que cresce mais do que a inflagao.
Com excepcdo de Fevereiro de 2020, a moeda nacional em circulacdo tem crescido sempre abaixo da
inflagdo nos ultimos anos; esta contencao do crescimento da moeda reflectia a politica monetaria
contraccionista do BNA, com intengdo de reduzir a inflagdo. Em particular, o BNA reforgou este movimento
entre Marco de 2021 até meados de 2022 - por exemplo, em Dezembro de 2021, a inflagdo 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 descida da inflagdo a tornar-se mais clara a partir do 2T 2022, o BNA comegou a permitir
um maior crescimento do M2, crescendo acima da inflagdo a partir de Julho.
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5| Para o futuro proximo, a nossa perspectiva
é que a inflacdo mensal volte a acelerar em
Janeiro e Fevereiro situando-se em torno dos
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esta altura sdo sobretudo positivos, podendo levar

a revisao da previsao em baixa: de facto, se o impacto da depreciacdo ocorrida em Outubro/Novembro
nao for tdo significativo como esperado neste 1T, o cenario para a inflacdo sera mais benigno; em sentido
contrario, o efeito de aceleragao na inflacdo por via da reducao dos subsidios aos combustiveis pode ser
mais gravoso do que o esperado por nds, embora atribuamos uma probabilidade menor a este segundo
risco. Quanto ao proximo CPM, marcado para 21 de Marco, pensamos que o banco central pode vir a
tomar mais medidas de flexibilizacdo, isto porque de acordo com a nossa previsao, até |a a inflacdo
homdloga deve estar entre 11%-12%, dando maior margem a autoridade monetaria.

1| O binomio inflacdo e cambio continuara a ser um factor decisivo para a definigcdo e
conducao da politica monetaria. Para determinacdao da taxa de cambio factores como
evolugdao do Brent e producao petrolifera sao variaveis cruciais uma vez que o efeito final
acaba sendo mais ou menos oferta no mercado cambial. Nos Ultimos meses observamos um
novo equilibrio do kwanza em torno dos 500-510/USD, com presenca regular do Tesouro Nacional e
outros fornecedores, gerando estabilidade no Kwanza. Estamos a prever reducao na producao
petrolifera este ano e ligeiramente menos receitas do que no ano passado; desse modo, antecipamos
ja algumas pressoes inflacionistas de origem cambial, mas que ndo impedirdo o BNA de prosseguir
com o curso de flexibilizagdo monetaria, pelo menos até final do 2T.

2| As opgoes de politica monetaria do BNA dependerdao 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 depreciacao gradual do Kwanza e também através dos impactos
da inflacdo importada. Na nossa opinido, com a continuagao 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
BNA (2023/24) e o FMI (2024), sendo que a trajectéria da inflagdo manter-se-a em sentido de queda
no médio-prazo. A nossa previsdo para este ano esta entre os 16-17%, mas podera ser revista em
baixa num futuro préximo.
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