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BNA altera meta de inflacao para o final do ano

CPM volta a manter inalterados os instrumentos de conducao da Politica Monetaria

A. DESCRICAO

1| Em Novembro, a inflagdo homologa fixou-se em 28,4%, uma ligeira desaceleragcdo de 0,1
pontos percentuais face ao més de Outubro. Segundo dados do INE, a inflacgdo mensal situou-se em
1,6%, 0 4° més consecutivo com a mesma leitura. As classes que registaram maiores variagoes foram
Saude (2,4%), Bebidas alcodlicas e tabaco (1,9%) e Vestuario e calcados (1,9%). Do lado das que menos
variaram destacam-se as classes Educacdo (0,0%), Comunicacdes (0,1%) e Transportes (0,6%).

2| Na reunidao do Comité de Politica Monetaria (CPM) realizada nos dias 18 e 19 de Novembro,
na cidade de N'Dalatando, Cuanza Norte, o BNA decidiu manter inalterados os instrumentos
de conducgdo da politica monetaria. A taxa basica de juro permanece estavel nos 19,5%, a taxa de
Juro da Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez e a taxa de Juro da Facilidade Permanente de
Absorcao de Liquidez situadas em 20,5% e 18,5%, respectivamente.

B. ANALISE

1| Esta é a terceira vez que o BNA decide manter inalterado o curso da politica monetaria. A
condugdo da politica monetaria tem ocorrido num cendrio macroeconémico bastante desafiante,
caracterizado pela eliminagdo gradual dos subsidios aos combustiveis, os ajustes dos precos de
comunicagdo, transporte e educagdo, assim como a subida resiliente de precos da classe de salde.
Notamos que o BNA tem preferido adoptar uma postura mais cautelosa, motivado pela desaceleracao da
variacdo mensal de precos e da reducao do ritmo de depreciacdo da moeda. O banco central espera
agora que a inflagao se fixe nos 27% no final do ano, ligeiramente acima da estimativa anterior, 24,3%

Luibor com tendéncia de subida ap6s queda abrupta

Base monetaria continua com tendéncia de crescimento, mas
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para uma estimativa que nos parece mais realista tendo em conta que geralmente ocorrem pressées

inflacionistas sobretudo no final do ano.

2|0 MO, variavel operacional da politica
monetaria, diminuiu 0,9% em Setembro e
voltou a acelerar em Outubro, com um
aumento de 5,7%. Em termos homoélogos, a
variacdo foi mais expressiva, bastante
influenciada pelo crescimento das reservas
excedentarias e bancarias, que registaram

expansdbes de cerca de 85,1% e 47,2%,
respectivamente. O M2, uma medida mais
abrangente de liquidez, que pode indicar

tendéncias inflaciondrias de médio-prazo,
cresceu 13,8% em termos homodlogos e
assinalou o sexto registo consecutivo em que o
seu crescimento se manteve abaixo da inflacao
homoéloga: Entre Janeiro e Outubro de 2023,
este agregado cresceu em média 12,9% vyoy,
muito abaixo do crescimento médio na ordem
dos 26,9% yoy registado durante o mesmo
periodo em 2024. Este crescimento mostra que
nos periodos anteriores, poderia ter sido
necessaria uma abordagem ligeiramente mais

M2 continua a crescer, entretanto, agora abaixo da inflagao
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restritiva por parte do CPM, o que poderia ter implicado o recurso a outros instrumentos de conducgao da

politica monetaria.

Os movimentos recentes da Luibor tém
vindo a reflectir a situaciao de elevada
necessidade de liquidez no mercado, com
os bancos a preferir manter-se bastante
liquidos, cobrando um preco alto para
emprestar a outras instituicoes. A Luibor
Overnight atingiu maximos historicos em
Agosto, ao situar-se nos 32,6%.
Actualmente, a taxa tem registado movimentos

mistos, tendo-se fixado em 21,9%. Dando
algum contexto em relacdo aos recentes
acontecimentos do MMI: as instituicOes

bancérias tém vindo a acumular liquidez, com o
intuito de aproveitar oportunidades de compra
de divisas, caso surjam, por um lado; por outro,
as taxas de juro das OTNR continuam
significativamente baixas (a OT com maturidade
a 2 anos mantém-se nos 15,0%, bem abaixo da
inflagdo homodloga que se encontra nos 28,4%),
pelo que as instituicdes tém privilegiado manter
o dinheiro em caixa tanto quanto possivel,
apenas investindo o estritamente necessario.

Operacoes de Mercado Aberto registam AOA 1,8B em Outubro

(+ 32% mom)
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3| Temos acompanhado a trajectdria da inflacao homéloga que em Novembro desacelerou
pela quarta vez consecutiva. Nos primeiros 11 meses do ano, a taxa média de inflagdo mensal foi de
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2,1% em comparagao com os 1,5% no mesmo
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periodo do ano anterior. No entanto, ao analisar |akiaatRlELEELLEL IR AL L Lig e Lol
mais detalhadamente, verifica-se que embora a
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taxa mensal tenha registado movimentos
mistos, houve desde o inicio do ano uma 3.0%
desaceleracao média de cerca de 0,1pp. Assim,
€ expectavel que a inflagdo homodloga continue 2.°%
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Para 2025, a nossa projeccio indica quea 7% 16%

inflacao podera permanecer em torno de
20% na primeira metade do ano, com uma
desaceleracao mais acentuada na segunda
metade. E possivel que assistamos a mais
ajustes na remocdao dos subsidios aos
combustiveis e uma ligeira depreciacdo do
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em niveis elevados durante parte do ano.
Contudo, estimamos que ela termine o ano préximo dos 17%. Neste contexto, acreditamos que o CPM
podera iniciar o processo de flexibilizagdao da politica monetaria algures em 2025, porventura no primeiro
semestre, o que implicaria a reducao das taxas de juro da economia, em particular no mercado
interbancario e, consequentemente, no crédito aos particulares. Porém, a situacao actual de competicdo
por divisas escassas continuara a ser um factor importante em manter a preferéncia por liquidez dos
bancos elevada, mantendo as taxas altas.

1| A evolugao dos indicadores de inflagdo e cambio continua a ser um factor essencial na
definicao dos instrumentos de conducgao da politica monetaria. Com a desaceleracao da inflagao,
resultante do esgotamento dos efeitos da depreciacdo da moeda e a aplicacdo de uma politica
monetaria restritiva, espera-se que o CPM adopte uma abordagem mais cautelosa, algo que pode vir
a mudar dentro de algumas sessbes. Assim, é plausivel, mas ndao completamente certo que, ja na
primeira metade de 2025, se iniciem medidas de flexibilizacao.

2| Embora a politica monetaria possa ter um efeito positivo ao promover liquidez e,
consequentemente, contribuir para a reducdo das taxas de crédito, outros factores podem
levar os bancos a manter a preferéncia pela liquidez. Em particular, a necessidade de estarem
preparados para aproveitar oportunidades de aquisicdo de divisas. Por essa razdo, enquanto a escassez
de divisas persistir, & possivel que as taxas de juros continuem elevadas.
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