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Inflacao em queda leva BNA a flexibilizar politica monetaria

BNA altera instrumentos de conducdo da politica monetaria

A. DESCRICAO

1| A desaceleracdo do nivel de precos levou o Comité de Politica Monetaria (CPM) do BNA, na ultima
reunidao, a decidir flexibilizar os instrumentos de conducdo de politica monetaria. A taxa basica de juro
(Taxa BNA) foi reduzida em 50 pontos base (pbs) para 19,0%, as Facilidades Permanentes de Cedéncia e Absorgdo
de liquidez reduzidas para 20,0% (-50 pbs) e 17,0% (-50 pbs), respectivamente.

2| A inflacao homoéloga em Agosto fixou-se em 18,9%, mantendo a tendéncia de desaceleragao pelo
décimo terceiro més consecutivo, apesar de ligeiros aumentos mensais registados ao longo deste
periodo. De acordo com o INE, a inflagdo mensal abrandou para 1,1% (-0,4 pp) em Agosto, interrompendo dois
meses de aceleragdo provocados essencialmente pelos aumentos nos pregos das Comunicagées e dos Combustiveis.
As maiores variagoes verificaram-se nas classes de “Educagdao” (+4,9%), reflexo do inicio do ano lectivo e do
consequente aumento dos precos dos materiais escolares, propinas e emolumentos; “Habitagao, Agua, Electricidade
e Combustiveis” (+2,3%); e “Transportes” (+1,9%).

B. ANALISE

1| Num contexto em que a inflacao homoéloga tem vindo a descer de forma consistente, aproximando-
se da meta de 17,5% estabelecida pelo BNA para o final do ano, e encontrando-se ja abaixo de duas
taxas de juro directoras, o CPM decidiu reduzir as taxas de referéncia. A inflagdo mensal, que desde o inicio
do ano apresentou uma tendéncia de desaceleragdo, apenas registou aceleragdes em Junho e Julho devido a choques
nos precgos das comunicagdes e dos combustiveis. Em Agosto voltou a abrandar, sinal de que essas pressdes foram
de caracter transitério. Este comportamento abre espago para uma politica monetaria menos restritiva. Contudo,
acreditamos que embora a decisdo do CPM seja consistente com o actual curso das variaveis macroeconémicas, em
especial a inflagdo, esperdvamos que o banco central mantivesse as taxas inalteradas até, pelo menos, o inicio de
2026, optando por adoptar deste modo, uma postura mais cautelosa.
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A evolugdo dos agregados monetarios confirma a leitura de um ambiente de menor pressdo inflacionaria: a base
monetaria (M0) em moeda nacional cresceu, em média, apenas 2,7% yoy desde o inicio de 2025. Ja o agregado
M2, medida mais abrangente, registou uma expansao de 8,7% yoy. Descontando o efeito da inflagdo, o M2
apresentou uma quebra real de 15,3%, evidenciando que o aumento nominal da liquidez ndao se traduziu em maior
poder de compra.

Em paralelo, a procura por liquidez por parte dos bancos tem-se intensificado. O volume das operagoes de facilidade
de cedéncia de liquidez cresceu em média 38,7% yoy desde o inicio do ano, reflectindo uma maior procura por
liquidez por parte dos bancos. As Operagdes de Mercado Aberto (OMASs), instrumento bastante eficiente de gestao
de liquidez, situam-se em média nos AOA 3,4B e tendo mais que quintuplicado face ao periodo homdlogo. O aumento
expressivo do volume das OMAs demonstra uma resposta directa a atractividade das taxas de juro oferecidas - com
a politica monetaria mais flexivel e taxas de juro dos titulos e valores mobiliarios “menos” competitivas, as operagées
de mercado aberto tornaram-se uma opgao mais apelativa para investidores e instituigdes financeiras.
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no mercado. Assim, ainda que a taxa de cambio oficial se mantenha estavel e continue a servir de apoio para o
controlo da inflagdo, o mercado cambial ainda continua sob pressao.

1| As decisdoes do BNA dependem, maioritariamente, da evolugao da inflagdo, que tem mostrado sinais
evidentes de desaceleracao desde o final de 2024. O desafio do BNA sera calibrar a politica monetaria de forma
a apoiar a recuperagao econdémica sem colocar em risco a estabilidade de pregos, pois a expansdo do M2 acima do
crescimento real da economia poderia reacender pressoes inflacionarias e cambiais, minando os avangos recentes.
Por isso, embora a recente medida seja consistente com a tendéncia actual da economia, a condugdo da politica
monetaria nos préximos meses devera ser guiada com bastante prudéncia, assegurando que 0S progressos
alcancados se consolidem e que a confianga no sistema financeiro se mantenha intacta.
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