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BNA mantém inalterado curso da politica monetaria
Faltam ainda mais 4 meses, mas a inflagao ja esta perto da meta do BNA

A. DESCRICAO

1| Na reunidao do Comité de Politica Monetaria (CPM), realizada no dia 15 de Setembro, o
Banco Nacional de Angola (BNA) decidiu manter inalteradas as taxas de juro directoras. O CPM
optou por manter a taxa basica de juro (Taxa BNA), a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
(FPCL) e a facilidade permanente de absorcdao de liquidez (FPAL) nos 17%, 17,5% e 13,5%,
respectivamente.

2| A inflagao homologa acelerou para 13,53%, +1,4 pontos percentuais (p.p) face a Julho,
sinalizando o quarto més consecutivo de aumentos e alcancando niveis proximos dos maximos
de Dezembro de 2022, 13,86%. De acordo com dados divulgados pelo INE, a inflacdo mensal situou-
se em 2,04%, sendo que as categorias “Educacdo”, “Saude” e “Alimentacdo e bebidas nado alcodlicas”
foram as que registaram as maiores variacdes do Indice de Precos ao Consumidor Nacional (IPCN), com
6,19%, 2,08% e 1,70%, respectivamente.

B. ANALISE

1| Numa altura em que a taxa de cambio parece estavel, a inflagdo a subir mas ainda abaixo
das taxas de juros de referéncia, o CPM nao alterou a os principais instrumentos da conducao
da politica monetaria. O mercado cambial ndo apresenta variagoes significativas uma vez que a taxa
de cambio USD/AOA ronda os 825 desde meados de Julho, depois de ter depreciado mais de 45% no
semestre passado. Acreditamos que existam alguns factores que estejam na base deste movimento,

M2 volta a crescer apesar das pressodes
inflacionistas
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como questoes ligadas a prépria estrutura do mercado e a regulacao. Olhando especificamente para a
regulagcao, o BNA alterou os procedimentos para a venda de moeda estrangeira por parte das empresas
do sector petrolifero e diamantifero com o objectivo de assegurar maior transparéncia as operagoes de
venda de moeda externa. Na sequéncia da entrada em vigor desta directiva, notamos uma reducao no
volume de transaccbes por parte das petroliferas que esta ligada a adaptacdo por parte dos operadores
a esta regulamentacao, e que culminou no repasse feito pelo BNA no final de Agosto de USD 100 milhdes

aos Bancos Comerciais, adquiridos aos participantes da plataforma Bloomberg FXGO.

2| A Base Monetaria (M0) em moeda nacional,
a principal variavel operacional da politica
monetaria, interrompeu no més anterior a
sequéncia de quebras homadlogas
consecutivas verificadas desde Outubro de
2022, fundamentalmente influenciadas pelas
reservas excedentarias do sistema bancario
que cresceram cerca de 170,45% em Julho. O
movimento do MO converge com a trajectéria da
inflacdo mensal que comecgou a subir ja desde o
final de 2022 por factores sazonais e o inicio da
depreciacdo da moeda nacional a partir de meados
de Outubro. Em termos mensais, houve uma
contraccao na ordem dos 0,13% para cerca de 1,6
bilides, depois de ter alcancado em Julho a maior
expansdo mensal dos ultimos trés anos, 10,95%.

O agregado monetario M2 assinalou uma expansao
mensal na ordem dos 3,72% (AOA +279 milhdes
face aos AOA 7,5 bilides do més de Julho). Em
termos homodlogos, houve uma expansdao de
12,37%: este movimento foi fortemente

Facilidade permantente de cedéncia de liquidez cai

depois de ter crescido bastante em Junho

Volume transaccionado em AOA Mil Milhoes

MO cresce em termos homologos influenciado pela
subida das reservas excedentarias
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influenciado pelo crescimento bastante acentuado
dos indicadores que compdem este agregado, com
destaque para a quase-moeda, as notas e moedas
em poder do publico e os depdsitos transferiveis,
que alcancaram crescimentos de 13,87%, 25,05%
e 9,58%, respectivamente. Retirando o efeito da
inflagdo, regista-se neste agregado monetario o
sexto més de quedas homodlogas consecutivas,
perfazendo, em média, uma quebra de 2,54%. No
geral, acreditamos que o BNA ndo tem alterado os
instrumentos de condugao da politica monetaria por
estar ainda a avaliar os efeitos das medidas
passadas de modo a manter o equilibrio no mercado
monetario.

3| Acreditamos que o BNA alterou o curso da
politica monetaria a partir de finais de Maio
quando o Kwanza comegou a cair de forma
abrupta, afectando directamente a liquidez
pelos montantes e taxas oferecidas nos
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As taxas de Juro caem em linha com maior liquidez @A inflacao alimentar volta a crescer em linha com
no MMI a inflagao geral
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instrumentos de repo mas a tendéncia parece ter invertido completamente nas ultimas
semanas. As taxas Luibor estdo agora a descer e a Overnight situada nos 7,20%, 280 pontos-base
abaixo dos niveis registados no inicio do ano, 10%. Note-se que no periodo imediatamente a seguir a
depreciagao, entre Junho e meados de Agosto, cresceram bastante e chegaram perto dos maximos de
Margo de 2022, 16,68%: a subida das taxas Luibor traduziu uma politica monetaria mais restritiva e com
o aperto de liquidez, tornou-se possivel para os bancos a retencao de liquidez no BNA com taxas mais
altas. Nesta altura, ha claramente uma inflexdo na trajectoria das taxas Luibor fortemente impactadas
pelo vencimento de um volume bastante significativo de titulos de divida e este acontecimento esta a
contribuir para a liquidez extra verificada no mercado: o mercado cambial ndo consegue absorver esta
liquidez, o que empurra as taxas Luibor para baixo.

Porém, pensamos que este posicionamento de mercado ndo se devera manter durante muito tempo -
caso a inflagdo continue a crescer, como esperamos, o BNA devera intervir de maneira mais forte no
sentido de voltar a restringir a liquidez.

4| A decisao do CPM justifica-se pelo facto de o mesmo considerar que o aumento dos pregos
derivou de factores sazonais e da insuficiéncia da oferta de bens e servigos: a inflacio mensal
voltou a acelerar, alcancando os 2,04% no més de Agosto, o nivel mais alto desde Dezembro de 2021.
Com um olhar mais por dentro, verifica-se que as classes da “Educagao”, “Saude” e “Alimentagado e
bebidas ndo alcodlicas” foram as que mais registaram maiores variacdes para o IPCN, rondando os
6,19%, 2,08% e 1,70%, respectivamente. Em Luanda, o IPCN foi de 2,82% face a Julho, entretanto,
constitui o maior aumento mensal desde Outubro de 2017. A classe “Educacao” registou a maior variacao
nos precos: este aumento é consistente com o aumento dos bens relacionados com o ensino, que
geralmente ocorre em Agosto e Setembro, como por exemplo inscricbes, matriculas e material didactico.
E expectavel que para os proximos meses esta categoria volte a registar aumentos tanto por factores
sazonais como também em resultado das medidas impostas pelo executivo no Decreto n® 187/23 que
aprova as regras e procedimentos para a fixacao e alteragao do valor das propinas e emolumentos: de
acordo com este diploma legal, “os valores das propinas e emolumentos podem ser ajustados
anualmente até ao limite da taxa de inflagdo homdloga do més de Maio de cada ano civil divulgada pelo
INE”.
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Na nossa perspectiva, acreditamos que o aumento dos precos nao derivou unicamente de
factores sazonais: mais da metade da inflacdo geral depende da variacdo de pregos da categoria
“Alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas”; quando olhamos para a variacao dos precos alimentares, estes
estdo a subir ao mesmo ritmo ou até de forma ligeiramente superior a tendéncia da inflagdo geral. Nesse
sentido, os dados nao sao compativeis com o argumento de que a subida foi sobretudo por questoes
sazonais. Em consequéncia, o trajecto da inflagdo mensal (e homdloga) devera continuar a ser
ascendente nos préximos meses.

Acreditamos que a inflacdo homodloga
Dezembro de 2022 terminara o ano rondando os 20% ou acima
caso nao haja alguma recuperagao do Kwanza
e também um forte aperto da politica
4.5% 459 monetaria tendo em conta que com os actuais
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esperamos que sejam utilizadas outras medidas de
= Vensal (Esquerda) restricdo da politica monetaria como por exemplo,
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permanentes de liquidez.

1| As opcoes de politica monetaria dependem principalmente do bindmio inflagcao-taxa de
cambio: Observando as presséGes inflacionarias dos Ultimos meses, acreditamos que o BNA devera
utilizar outros instrumentos de politica monetaria uma vez que as taxas de juro directoras ja se
encontram altas. Do lado do cambio, num cenario em que ndo se verificar a inversdo do seu
movimento, é expectavel que a politica monetaria volte a tornar-se mais "mais apertada".

2| As reducoes do saldo da balanca comercial no uGltimo semestre, consistentes com a
pressao no mercado cambial, sao indicadores de que o BNA continua a analisar o tipo e
medidas que pretende utilizar de modo a manter a estabilidade cambial.
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