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BNA sinaliza alteracao do curso da politica monetaria
Inflacao acelerou em Julho menos do que esperavamos

A. DESCRICAO

1| Na reunido do Comité de Politica Monetaria (CPM), realizada no dia 14 de Julho, o BNA
decidiu aumentar a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez (FPCL) para
17,50% (+50pbs). O CPM optou por manter a taxa basica de juro e a facilidade permanente de
absorcao de liquidez (FPAL) nos 17% e 13,5%, respectivamente. Adicionalmente, o CPM decidiu

flexibilizar o mecanismo da taxa de custddia sobre o excesso de liquidez dos bancos comerciais junto do
BNA.

2| A inflagdo homdéloga acelerou para 11,23%, (+0,6 p.p) face a Maio, sinalizando o seu
segundo més consecutivo de subidas depois de ter registado no primeiro trimestre deste ano
os niveis mais baixos desde Agosto de 2015. De acordo com dados do INE, a inflagdo mensal situou-
se em 1,41%, sendo que as categorias “Transportes”, "Saude” e “Bens e servigos diversos” foram as que
registaram as maiores variacdes do Indice de Precos ao Consumidor Nacional (IPCN), com 2,71%, 2,08%
e 1,70%, respectivamente.

B. ANALISE

1| O ajuste da taxa de juro da FPCL para 17,50% (+50pbs) é uma sinalizacao clara de uma
politica monetaria mais apertada que o BNA ja vem adoptando desde o inicio da quebra do
Kwanza. O MO, a variavel operacional da politica monetaria, tem vindo a contrair desde Novembro, com
guebras homodlogas mais intensas entre Abril (-10,33% yoy) e Maio (-12,45% yoy), altura em que ficou
claro que os aumentos na inflagdo mensal eram ja persistentes.

M2 esta a crescer cada vez menos em contexto de Subida da taxa de juro da FPCL é uma sinalizacao
maiores pressoées inflacionistas de um aperto monetario que ja vem sendo adoptado
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Pelo grafico, percebe-se que o movimento do MO esta bastante alinhado com a trajectéria da inflacdo
mensal, que comegou a subir ligeiramente a partir de Novembro. Apesar da base monetaria ja ter

comecado a cair desde 0 4T 2022, no geral a politica . .
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Kwanza comecou a cair de forma abrupta. De o Lo
acordo com os nossos calculos, naquela altura as ’ o
taxas no mercado monetario interbancario (MMI) ja  °” Lt
estavam a subir, a Luibor overnight que subiu cerca 9% 0,0%
de 102 pbs naquele més, voltou a subir novamente -5% -0,5%
em Junho para mais 651 pbs. Esse movimento é -10% -1,0%
resultado da subida das taxas das repos e das _i59 -1,5%
facilidades permanentes de cedéncia de liquidez ao 20%
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O BNA, na prossecugao do seu objectivo de MO AOA Inflacdo Mensal

estabilizar a moeda nacional (MN) e com o
compromisso de continuar a manter as reservas em
niveis adequados, tem preferido prudentemente actuar pelo lado da procura, contraindo liquidez em MN
por meio de um uso mais intenso das operacdes de mercado aberto (OMA) com taxas mais altas e
enxugando Kwanzas equivalente a USD 300 milhdes via venda de obrigagdes de tesouro em moenda
estrangeira (ME). A postura mais agressiva do BNA
no sentido de contrair liquidez em MN a fim de frear
a procura por ME, movimentou o mercado
monetario: no interbancario a permuta por liquidez Volume fransaccionado em AOA Mil Milhoes
em Maio atingiu AOA 1,2 bilides, perfazendo
maximos de Dezembro de 2020, enquanto em
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montantes. Ora, entendemos que essa é uma
medida eficaz do ponto de vista de contrair procura
por divisas, uma vez que alguns bancos apos a
compra de ME podem recorrer as facilidades para regularizar suas posicées em MN. Acreditamos que a
actual taxa de cambio que ronda aos 830 por Ddlar ndo é a taxa de equilibrio e que parte da depreciagdo
deriva de comportamentos especulativos. Assim sendo, um acesso agora mais restrito as facilidades
pode contribuir para reducao das especulagoes.
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2| Achamos que as taxas de juro no MMI e dos titulos e obrigacoes do tesouro subirdao um
pouco mais, como resultado da reducgao de liquidez no mercado. As taxas de Juro do MMI estdo

a crescer: a overnight que sinaliza o grau de liquidez
na economia esta hoje perto dos 18,54% (+850Pbs
ytd) e as restantes taxas do MMI que servem de
indexantes para grande parte dos créditos a
economia, desde o crédito habitacdo e os cartdes de
crédito, aumentaram em média 772bps desde o
inicio do ano, o que é equivalente a dizer que o custo
de créditos a economia aumentou no minimo na
mesma proporcao e eventualmente isso devera ja
ter se reflectido ao nivel do crédito cujo stock
contraiu para AOA 4,6 bilides (-11% mom) em
Junho.

E notéria a pressdo de liquidez no mercado
monetario e essa situacdo deve prevalecer ao longo
de todo o segundo semestre de 2023. Com o BNA a
restringir o acesso as facilidades e direccionando os
bancos somente ao MMI como forma de obter
liquidez para atender as demandas de curto prazo, é
expectavel que isso impacte a capacidade do
Tesouro em se financiar junto da Banca, o que pode

As taxas de Juro do MMI continuam a subir

evidenciando aumento no custo de crédito
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redundar em um aumento de taxas de juros dos titulos soberanos.

3| Numa altura em que o mercado esta bastante apertado em termos de liquidez e a actual
conjuntura macroecondmica faz jus a niveis maiores de intermediacdao financeira, a
flexibilizacdo da taxa custédia é oportuna. As reservas livres das instituicdes financeiras bancarias
gue representam o excedente das reservas obrigatdrias depositadas no BNA, para efeito de pagamento
da taxa custddia, sao classificadas em nivel 1 e 2, sendo o primeiro isento e o segundo sujeito a taxa de
custddia. De acordo com a ultima legislagdo do dia 02 de Fevereiro de 2021, os bancos poderiam manter
um excedente minimo de AOA 3 mil milhdes (nivel 1) ndo sujeito a taxa de custddia, enquanto valores
acima (nivel 2) estavam sujeitos a uma taxa que variava entre 0,1% a 0,2%, dependendo do excesso.

A nova legislagdo vem flexibilizar porque aumenta
o limite minimo para AOA 4 mil milhdes e também
fixa 0,1% como a taxa custodia Unica,
independentemente do montante.

4| A inflacdo mensal acelerou visivelmente,
mas abaixo da nossa expectativa - a nossa
analise apontava para uma subida maior em
Junho, e mais moderada nos meses seguintes.
Temos acompanhado a trajectéoria da inflagdo
mensal que em Junho aumentou pela nona vez
consecutiva, estando a ser puxada principalmente
pelas Classes da "“Alimentacdao e bebidas nao
alcodlicas”, “Bens e servicos diversos” e “Saude”
com uma contribuicdo para o IPCN que ronda numa
média de 53%, 10% e 8%, respectivamente. De
todas as classes, a “Saude” é que tem registado
maiores variagdes nos pregos: 0Ss pregos tém
aumentado de forma consistente e de acordo com
0s nossos calculos, a inflagdo no sector em Junho

A inflagdo da saude tem crescido de forma

persistente e em Junho fixou em 23,45% yoy
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cresceu cerca de 23,45% yoy. A par da “Saude”, os “Vestuarios e Calcados” e “Hotéis e Restaurantes”
aumentaram 22% yoy e 14% yoy, respectivamente.

Conforme enunciamos na ultima nota em jeito de conclusdo, o par inflagdo-cambio, continuara a ser o
factor mais decisivo uma vez que os impactos da remocao dos subsidios aos combustiveis sdo transitorios
e por isso os seus efeitos devem permanecer por mais 2 a 3 meses, enquanto os efeitos pass-through
devem gerar uma inflagdo mais persistente. Assim, a chave para controlar a inflagdo nos proximos meses
passa pela estabilidade da taxa de cambio que parece ainda muito desafiante, embora ja esteja claro
gue a taxa de cambio estd a depreciar cada vez menos - face ao Ddlar o Kwanza caiu 14% em Maio,
34% em Junho e até ao inicio da terceira semana de Julho caiu somente 1%.

5| Quanto a proxima reunidao marcada para 14
de Setembro, as decisbes do CPM que se
estendem para além da definicdo da taxa de
juro, dependerio do curso da inflagdo mensal, Variacao percentual

da evolugdo da base monetaria em MN eda ., 45%
evolucdo do mercado cambial, que é nesta

Inflagdo mensal acelera menos do que esperavamos

e a homéloga fica perto dos 11,23%

altura o maior desafio do Banco Central. O BNA *7” 40%
redefiniu a meta de inflacdo de curto prazo para o 35% 35%
intervalo entre 12-14%. O impacto da taxa de 3o0% 30%
cambio deve representar um desafio no que diz o —
respeito ao cumprimento da meta. Nesse sentido,

esperamos novas medidas de restricdo da politica %% il 20%

monetaria durante o resto do ano, contudo, como  15% : 15%
as taxas de juros directoras ja estdo e_Ievadas, €  10% 10%
possivel que o BNA recorra a outras medidas, como 0500 o
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1| Na persecucao dos objectivos de estabilidade de precos e do valor da moeda nacional, o
BNA deve continuar a velar pelo equilibrio entre a politica monetaria e a politica cambial:
Até agora, os esforgos do BNA para estabilizar o Kwanza sem comprometer o bom funcionamento do
mercado sdo notaveis, mas para o cumprimento da nova meta de inflagdo é preciso ou uma inversao
muito notdria ou uma estabilidade imediata do cAmbio. No inicio deste ano esperavamos uma inflagao
perto dos 12% no final do ano, com essa mudanca de cenario, estamos também a rever a nossa
expectativa.

2| Temos observado que o BNA vem enxugando liquidez para refrear a procura pela moeda
nacional e suavizar o impacto do seu valor face as moedas estrageiras. Contudo, entendemos
que a reducdo das importagées e um eventual regresso do Tesouro as vendas de modo consistente
sera um factor crucial para o cdmbio, cooperando para o alcance da meta de curto prazo do BNA.
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