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NOTA INFORMATIVA
N° 14.2023 | 27 Novembro 2023

Antes tarde do que nunca, inflacao forca BNA a apertar
Coeficiente de reservas obrigatorias em MN alterado depois de varios meses

A. DESCRICAO

1| Na reunido do Comité de Politica Monetaria (CPM), realizada entre os dias 20 e 21 de
Novembro, o BNA decidiu aumentar as principais taxas de juros directoras. A taxa basica de
juro (Taxa BNA) foi elevada em +100pbs para 18%, as facilidades permanentes de cedéncia e de
absorcao de liqguidez foram elevadas para 18,5% (+100bps) e 17,5% (+400pbs), respectivamente. O
CPM decidiu também aumentar o coeficiente de reservas obrigatorias em Moeda Nacional
(MN) para 18% (+1pp) e eliminar a taxa de custodia sobre o excesso de reservas livres das
instituicoes financeiras bancarias, depositadas no Banco Nacional.

2| A inflagdo homdloga em Outubro acelerou para 16,56%, +1,6pp face a Setembro, o sexto
més consecutivo de aumentos, alcancado maximos dos ultimos 12 meses. De acordo com dados
divulgados pelo INE, a inflacgdo mensal situou-se em 2,15%, sendo que as categorias “Saude”,
“Transportes” e “Alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas” foram as que registaram as maiores variagoes
do Indice de Precos ao Consumidor Nacional (IPCN), com 2,66%, 2,54% e 2,42%, respectivamente.

B. ANALISE

1| Na reunidao anterior do CPM, em Setembro, o BNA tinha decidido nao alterar o curso da
politica monetaria, esperando que os impactos da depreciacao cambial e da remogao parcial
dos subsidios aos combustiveis durassem aproximadamente trés meses. Porém, notamos que
a liquidez no sistema monetario cresceu vertiginosamente: nos Ultimos trés meses a base monetaria
(M0) em MN aumentou em média 18% yoy - trata-se do periodo com o crescimento mais elevado desde
o observado em Julho de 2020, época em que estavam em curso medidas de alivio a economia nacional

M2 continua a crescer apesar das pressoes Luibor overnight cai sinalizando aumento de
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aquando da tentativa de combate dos efeitos nefastos provocados pela covid-19. O principal exemplo
dessas medidas é a compra de titulos as empresas por parte do BNA, num valor total de AOA 100 MM.

Segundo o nosso entendimento, ha alguns factores que justificam a tamanha liquidez que ha no mercado
agora: este ano temos sentido um movimento de pagamento de atrasados mais em liquidez do que em
titulos; volumes de vencimentos de titulos tém sido elevados; a banca tem mantido niveis altos de
liquidez para assegurar capacidade e compra de moeda estrangeira; as taxas de juros do mercado
primario ndo tém sido elevadas o suficiente para contrariar esta preferéncia da banca por liquidez.

Olhando para a variavel M2, que é uma medida mais abrangente de liquidez, esta cresceu quase 19%
yoy nos ultimos trés meses. Em face disto, as taxas de juros do mercado monetario interbancario (MMI)
cairam bastante, a Luibor overnight atingiu minimos de 2014, em torno dos 4,7%. Ou seja, nesta
temporada entre o CPM anterior e esta decisdo, o banco central acabou por permitir uma expansao muito
significativa do stock nominal da moeda, o que podera contribuir para estimular ainda mais a inflagao
num futuro préximo. De facto, na Ultima reunido o BNA atribuiu o crescimento dos agregados monetarios
a um efeito expansionista da politica fiscal. Contudo, uma operagdo de venda ou de compra de titulos
realizada pelo Tesouro, é em Ultima instancia uma operacao de politica monetaria. Por conseguinte, o
efeito expansionista da politica fiscal, € também um efeito expansionista da politica monetaria.
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Assim sendo, o aumento do coeficiente de reservas obrigatdrias, um instrumento mais estrutural e com
forte potencial de restringir liquidez de curto prazo, parece-nos uma ferramenta adequada para enxugar
a liquidez em excesso. Em relagdo a eliminagao da taxa de custddia, implementada em Agosto de 2020
- com objectivo subjacente de estimular a actividade economica incentivando o aumento do nivel de
intermediagdo de recursos financeiros entre a Banca Comercial e os restantes agentes econémicos -, o
CPM diz ter ja alcangado o objectivo que se pretendia.

3| A inflagdo nacional ira terminar o ano perto dos 20%, numa altura em que a de Luanda em
Outubro ja se fixou nos 20,4%, 3,82pp acima da inflagcdo nacional. Tendo em conta o caracter da
capital na actividade economica e a enorme diferenga face as outras provincias nos niveis actuais de
inflagdo, a nossa expectativa é que a inflacdo nas restantes provincias ira acelerar nos proximos meses.
Para 2024 a nossa perspectiva é de que a inflagcdo continue acima dos 20%, ainda acelerando durante
parte do ano, antes de voltar a abrandar. Por um lado, esperamos que ainda possa haver algum
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movimento de depreciacdao no 1° trimestre de 2024, factor que contribuird para maior inflagdo; por outro
lado, é possivel que haja mais movimentos de remogao dos subsidios aos combustiveis e que os custos
de energia aumentem, segundo o OGE 2024. Assim, o efeito geral destes factores, conjugado com
alguma inércia da inflagdo, devera manter a variavel acima nos 20% durante grande parte do ano; a
nossa estimativa aponta para que a inflacdo termine 2024 perto dos 24%. Nesse sentido, também as
taxas de juro na economia (interbancarias, crédito a clientes, yields da divida publica) deverdo registar
um movimento de subida. De facto, a decisdo do CPM na ultima reunido é um preludio desse movimento.
Resta saber como o BNA actuara no que toca aos montantes e taxas das operacgdes repo, que influenciam
directamente a liquidez. As taxas de juros dos prazos mais longos no mercado interbancario ja
comecaram a subir e inverteram a tendéncia perto de meados de Outubro.

Quanto a préoxima reunido que deve ocorrer em Janeiro do proximo ano, as decisées do CPM dependerao
da trajectdria da inflacdo e da evolucdo do mercado cambial, que é nesta altura um grande desafio para
a autoridade monetaria.

Inflacdo homologa acelera para maximos de Outubro de

As taxas de Juro no mercado monetario interbancario ja
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C. CONCLUSAO

1| Acreditamos que a luta contra a inflacdo deve ainda perdurar por longo periodo e o
objectivo de inflacdo de um digito voltara a ndao ser atingida pelo menos nos préximos 2
anos: entre os pregos do petréleo sem regresso a niveis acima dos USD 90, um crescimento da
produgdo petrolifera limitado, mas sobretudo o Ministério das Finangas pressionado com amortizagoes
em moeda externa elevadas nos curto e médio prazo, continuara a existir pressdo no mercado cambial
que se reflectira numa inflagcdo igualmente pressionada também. Nesse sentido, ndo esperamos um
alivio da politica monetaria nos préximos tempos, sendo inclusivamente possivel que esta se agrave
no 1° semestre de 2024.
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