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BNA volta a apertar a politica monetaria

Inflagcdo acelera e leva CPM a subir taxas de juro de referéncia

A. DESCRICAO

1|Na reunidao do Comité de Politica Monetaria (CPM) realizada nos dias 14 e 15 de Margo, o
BNA decidiu alterar os principais instrumentos de conducdo da politica monetaria. A Taxa
Basica de Juros subiu 100 pontos-base(pbs) para 19%, a Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez
(FPCL) subiu para 19,5% (+100 pbs) e a Facilidade Permanente de Absorcao de Liquidez subiu para
18,5% (+100 pbs), enquanto o coeficiente das reservas obrigatérias em moeda nacional permaneceu
nos 20%.

2|A inflacdo homdloga fixou-se nos 24,1% em Fevereiro, registando o décimo més
consecutivo de aumentos. De acordo com dados divulgados pelo INE, a inflagdo mensal situou-se nos
2,58% (+0,05pp), perto dos maximos de Setembro 2018. Do lado das classes que registaram variagoes
significativas destacam-se “Alimentacdo e Bebidas ndo Alcoodlicas”, com 3,1%, “Saude” com 3,1% e
“Bens e Servicos Diversos”, com 2,9%. Em sentido contrario, as classes da “Educacao”, “Transportes” e
“Comunicagdes” tiveram as menores variagdoes com 0,0%, 0,4% e 0,8%, respectivamente.

B. ANALISE

1| Na reunido anterior, realizada em Janeiro, o CPM tinha voltado a apertar a politica
monetaria, elevando o coeficiente de reservas obrigatérias em MN para 20%, com o objectivo
de restringir os niveis de liquidez do mercado. De facto, trata-se de uma medida bastante eficaz
em matéria de encolhimento da liquidez, uma vez que o aumento em +2pp, foi capaz de retirar do

Luibor overnight sobe apesar de haver evidéncias de M2 cresce consistente com o aumento de liquidez no
liquidez no mercado mercado
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As taxas do de juro do mercado monetario interbancario, e dos titulos e obrigagdes do tesouro tém
estado a subir, em linha com a reducgao de liquidez no mercado no curto prazo: a Overnight (O/N), que
sinaliza o grau de liquidez da economia, estad agora nos 24,37%, maximos de 2019. A evolucao da O/N
ndo impacta visivelmente o crédito, tendo em conta que as restantes taxas do MMI, que sdo indexantes
para o crédito, ndo tém acompanhado a evolucdo da O/N porque em rigor ndo ha transacgdes no mercado
monetario para estes prazos. Ainda assim, o mecanismo de calculo da LUIBOR nos restantes prazos leva-
nos a crer que é possivel que as taxas subam, arrastando assim as taxas do crédito através destes
indexantes utilizados pelos varios bancos.
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bancos por essa liquidez, esse mesmo apetite também influenciado por outras taxas que vigoram no
mercado, que concorrem para rentabilizar os recursos dos bancos.

A Base Monetaria (M0) em moeda nacional tem estado a acelerar, fortemente influenciada
pelas reservas excedentarias do sistema bancario que registaram um crescimento yoy de
176,4% em Fevereiro. A massa monetaria medida em M2 assinalou uma contraccao mensal na ordem
dos 2,4% (AOA -221 Milhdes face aos AOA 9,22B de Janeiro). Em relacdo ao periodo homdlogo, houve
uma expansao do M2 na ordem dos 30,4%: este movimento foi influenciado pelo crescimento 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 cresceram 20,5%, 39,7% e 38,0%, respectivamente.

2| De acordo com as recentes declaracoes do Ministro de Estado para a Coordenacgao
Econémica, José de Lima Massano, Angola conseguiu negociar novas condicoes nos
pagamentos de divida com o Banco de Desenvolvimento da China (CDB), diminuindo os
montantes fixados na conta de garantia: é de relembrar que a tensdo registada no mercado cambial
em 2023, fruto da depreciacdo da moeda nacional, foi também influenciada pelo fim do periodo de
moratéria da divida com a China iniciado na era pandémica, 2020. Em 2015, o Banco de Desenvolvimento
da China (CDB), concedeu um empréstimo de USD 15 Mil Milhdes (MM) ao Governo angolano e exigiu
gue o mutuario mantivesse um saldo minimo ndo inferior a USD 1,5 MM numa conta de garantia,
habitualmente referida como Escrow Account. Por conta deste periodo de moratéria da divida, o saldo
da Escrow Account foi reduzindo para quase zero em meados de 2022, motivando o CDB a exigir que o
mutuadrio reabastecesse a conta até 2023. Este “esforco” do Estado angolano no ambito do
restabelecimento da conta de garantia, juntamente com os desembolsos definidos para aquele periodo,
limitou a capacidade de intervencao do Tesouro Nacional no mercado cambial. Actualmente, as
declaragdes do Ministro de Estado realcam que havera a reducdao dos montantes fixados na conta de
garantia libertara liquidez em torno dos USD 150 - 200 milhdes por més, que podera ser empregue no
mercado cambial; este podera ser mais um factor de pressao na liquidez em moeda nacional a partir do
20 trimestre.
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No nosso ponto de vista, acreditamos que a inflagcdo homoéloga podera acelerar novamente em
Marco, e crescer cada vez menos a partir do terceiro trimestre. Ainda assim, ndao descartamos
a nossa previsao para o final do ano, em torno dos 24%. Quanto a préoxima reunido, marcada
para 16 e 17 de Maio, as decisbes do CPM que se estendem para a definicao dos instrumentos de
conducgdo da politica monetaria, dependerao substancialmente da trajectdria da inflagao.

1| As opgoes de politica monetaria do BNA dependerdao sempre do desempenho da inflagao, e
esta devera comecar a desacelerar a partir da segunda metade do ano, resultado da
estabilidade da moeda nacional face as principais moedas estrangeiras, tal como um impacto
cada vez mais reduzido da inflagcdo importada, ja que os niveis de inflacdo global estao a
reduzir. Na nossa opinido, com a continua gestao da politica monetaria por parte do BNA, e o reforco
da presenca do Tesouro no mercado cambial, ndo é de descartar que o banco central consiga vir a
contrariar a tendéncia da inflagdo. Porém, a meta de 19% parece-nos dificil de atingir até ao final de
2024. Assim, na nossa perspectiva fara sentido uma atencao redobrada aos prazos de vencimento de
titulos durante este ano, e para o seu efeito na liquidez. Estes montantes tém impactado de modo
significativo a liquidez e, desse modo, as taxas de juro em vigor no mercado monetario. Sera assim
necessaria uma coordenacdo e comunicacao mais vigorosa entre a gestdo de politica monetaria por parte
de BNA e a gestdo de tesouraria e divida por parte do Tesouro.
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