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Mais reservas, menos liquidez
Pressoes inflacionarias forcam novo aumento das Reservas Obrigatorias

A. DESCRICAO

1| O Comité de Politica Monetaria (CPM) reuniu entre os dias 18 e 19 de Janeiro e decidiu
voltar a apertar a politica monetaria. O Banco Nacional de Angola (BNA) optou por aumentar, pela
segunda vez consecutiva, o coeficiente de reservas obrigatdérias (RO) em 2 pontos percentuais (p.p) para
20% e manteve inalterados os restantes instrumentos de conducdo da politica monetaria.

2| A inflacao homoéloga em Dezembro fixou-se nos 20%, uma expansao de 1,8pp face a
Novembro, o sétimo més consecutivo de aumentos em 2023. De acordo com dados do INE, a
inflacao mensal situou-se em 2,4%, maior valor desde Outubro de 2018. Em particular, destacaram-se
0s aumentos nas classes da “Saude”, “Bens e Servigos Diversos” e “Alimentos e Bebidas ndo alcoodlicas”,
com 3,1%, 3,0% e 2,8%, respectivamente. No sentido contrario, as classes da “Educacao”,
“Comunicagao” e “Transporte” tiveram as menores subidas, com 0,0%, 0,8% e 0,9%, respectivamente.

B. ANALISE

1] O CPM comegou o ciclo de aperto monetario em Novembro do ano passado, tendo naquela
data decido aumentar as taxas de juro directoras, bem como elevar o coeficiente de reservas
obrigatorias. Desde Setembro que o M2 vem crescendo confortavelmente acima da inflagdo e por isso
o aperto da politica monetaria parecia-nos ja desde essa altura a decisdo mais adequada. Porém,
verificamos que apesar da posicao mais restritiva do BNA em Novembro, o crescimento da liquidez no
mercado ndo travou, sendo que o M2 continuou a crescer acima da inflacdo e o mercado monetario segue
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ainda a mostrar sinais de bastante liquidez. E importante percebermos como se comportaram as
variaveis face a essas alteragées de Novembro:

= O M2 cresceu 26% yoy em média nos ultimos 4 meses e ao ampliar 31% yoy em Dezembro,
atingiu maximos de Outubro de 2014. Notamos também que o MO, variavel operacional da politica
monetaria, cresceu 27% em Novembro e mais 34% em Dezembro, o maior aumento desde
Janeiro de 2016. Segundo a nossa analise,
a base monetaria expandiu sobretudo do
lado das reservas livres, que cresceram
68% nos Uultimos dois meses do ano Percentagem
passado, provavelmente por efeito da 3g9,
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com quebras em torno dos 143pbs,
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= Por outro lado, um outro sinal de liquidez: Volume transaccionado em AOA Mil MilhGes
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mensal de mais de 35%. No mercado = 200
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Segundo o nosso entendimento, o alto volume de vencimento de titulos, o afrouxamento cada vez mais
notdrio no volume de transacgées do mercado cambial e principalmente a remocao da custddia, estardao
a contribuir ainda mais para a expansao de liquidez, concorrendo com o efeito da depreciagdo para
aumentar a inflacdo, o que justifica novas medidas de aperto monetario, particularmente o aumento do
coeficiente de reservas obrigatérias.

2| O aumento do coeficiente das ROs é adequado para reduzir os niveis de liquidez no
mercado, embora acreditemos que os +2pp poderao nao ser suficientes para retirar toda a
liquidez excedentaria consistente com o combate a inflagcdo. De acordo com nossos calculos, com
o aumento do coeficiente em Novembro, foram retirados a partir dai cerca de AOA 1,53 biliGes de
Kwanzas. Ao elevar o coeficiente em +2pp para 20%, o BNA estaria a retirar via depdsitos privados,
aproximadamente AOA 179MM a mais e na totalidade AOA 1,79 bilides a partir de Fevereiro. Estimamos
que, até final de Marco, data da préoxima reunido do CPM, serdo retirados uma soma de AOA 1,84 bilides
do mercado. E possivel que seja também necessario algum reforco da restricdo da liquidez
através de oferta de taxas de juro mais atractivas aos bancos para a absorcao de liquidez pelo
BNA, através de repos e com Facilidade de Absorcao.

3| O CPM definiu a meta de inflagdao deste ano » .

para 19% baseando-se na continua Inflagao homodloga em Dezembro acelera para
,, maximos de Agosto de 2022

desaceleracao dos termos de troca, a J

insuficiéncia da oferta de bens e servicos no Va@racao percentual

curto prazo, a vulnerabilidade da cadeia de 3 9, 30%
abastecimento interno, adicionada a |

persisténcia de constrangimento na cadeia > 59 25%
logistica internacional. Verificamos que o gap

entre a inflacdo de Luanda e a inflacdo Nacional 2,0% 20%
voltou a aumentar em Dezembro para perto dos

6pp, sendo o maior valor desde que ha registos. 1,5% 15%

Tendo em conta o caracter da capital na actividade

economica e a enorme diferenca face as outras 1,0% 10%

provincias nos niveis actuais de inflagdo, a nossa

expectativa é que a inflacdo nas restantes provincias 957 5%

acelere nos proximos meses. Para 2024 a nossa o
T (0]

perspectiva é de que a inflagdo continue acima dos 297 , _ '

20%, ainda acelerando durante parte do ano, antes dez/21  jun/22 dez/22  jun/23  dez/23
de voltar a abrandar. Por um lado, esperamos que = \ensal (Esquerda)

ainda possa haver algum movimento de depreciacao Homdloga (Direita) Fonte:INE
no 10 trimestre de 2024, factor que contribuira 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 inflagdo termine 2024 perto dos 24%, 5pp
acima da actual meta do BNA.

O BNA voltou a assumir que parte do crescimento da liquidez no mercado esta ligado ao efeito
expansionista da politica fiscal e do elevado nivel de crédito concedido ao sector privado. Apesar de nos
parecer que a situagdo orcamental devera levar a maiores emissdes do que o esperado no PAE, ambos
os factores citados pelo BNA deverao continuar a ser relevantes, continuando a propiciar um ambiente
estimulador para a inflacdo. Nesse sentido, parece-nos provavel novo aperto da politica monetaria em
Margo: contudo, sera importante esperar para ver o efeito destas medidas nos agregados monetarios
nos proximos 2 meses. O proprio BNA devera estar atento a estas variaveis.



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

1| As opgoes de politica monetaria do BNA dependem do desempenho da inflagdao e esta ndao
mostra sinais de parar o seu aumento no curto prazo. Na nossa opinido a tendéncia crescente da
inflacdo, as pressGes cada vez maiores sobre o mercado cambial, a remocdo da taxa custddia, os
vencimentos de varios titulos, entre outras ocorréncias, poderdo representar entraves a pretensao do
BNA de reduzir a liquidez no mercado. Assim é necessario que se utilize outras ferramentas para lidar
com a gestdo da liquidez. Esperamos novos agravamentos da politica monetaria ao longo do ano, em

particular pelo uso de taxas mais atractivas nos instrumentos de absorcao de liquidez do BNA,
sobretudo repos.
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