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CPM volta a reduzir Taxa BNA, devido a descida da inflacao
Baixa nao foi, desta vez, acompanhada de alivio nas reservas obrigatdrias

A. DESCRIGAOD

1- Na reuniao do Comité de Politica Monetaria, na passada sexta-feira, 0 BNA decidiu reduzir a Taxa BNA de
16,50% para 15,75%, depois de ter iniciado um ciclo de alivio da politica monetaria nas reunioes de Maio e
Julho do ano passado. Trata-se de um minimo da taxa de referéncia desde Marco de 2016, altura em que a
taxa de cedéncia se situava nos 14%. Os coeficientes de Reservas Obrigatérias, em moeda nacional e moeda
estrangeira, mantiveram-se, respectivamente, em 17% e 15%.

A base monetaria e o M2 decresceram durante Nova descida sinaliza intencao de flexibilizar
2018 politica monetaria quando possivel
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B. ANALISE

1- Esta descida contraria a expectativa generalizada de alguns analistas (incluindo a nessa perspectiva), de que o BNA
poderia nao mexer na politica monetaria nesta primeira reuniao do ano, antes de saber sobre 0 andamento da inflacao no
primeiro més do ano, altura em que algumas actualizactes de precos e salarios podem criar alguma pressao nos precos.
No entanto, o Comité de Politica Monetaria justifica esta descida com a reducéo da inflagao em 2018 (que terminou
0 ano significativamente abaixo das expectativas do Governo e de vérias entidades, como o FMI), e com a quebra
acentuada da base monetaria (MO), variavel operacional da politica monetéria. Ou seja, o BNA entende que a sua
politica monetaria é transmitida essencialmente através da reducao/aumento da base monetaria, e que esta, ao reduzir-se
10,71% nos (ltimos doze meses, estara a traduzir-se numa politica monetaria mais restritiva do que o desejado. Assim, ao
reduzir a Taxa BNA, o banco central pretende que isto leve a uma descida das taxas de juro na banca, aumentando
por essa via a “criagao de moeda” por parte dos bancos.

2- A decisao serve sobretudo como um sinal ao mercado de que existe uma intencao de descida de taxas, e de futuro
alivio da politica monetaria. Isto sucede porque se trata de uma descida ligeira, por um lado, mas igualmente
porque, na actual conjuntura, devido & situacdo de alguns bancos, e ao ambiente econdmico mais negativo
para as empresas, a taxa de juro no é o Unico constrangimento a concessao de crédito. De facto, uma mexida
nos coeficientes de Reservas Obrigatorias teria mais influéncia.

L Os bancos, ao guardarem em reservas obrigatdrias apenas uma fraccéo dos depésitos dos clientes, efectivamente “criam moeda” ao emprestarem mais fundos do que aqueles que recolhem em depésitos.
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3- Tendo em conta esta decisao, sera de esperar mais algum movimento de flexibilizacao da politica monetaria durante o
ano, incluindo possivelmente alguma descida nas reservas obrigatdrias. No primeiro semestre, havera mais duas sessoes
do CPM, em Margo e Maio, sendo de esperar uma nova redugdo numa destas reunides, caso a inflacao continue
a descer. E provavel que uma mexida nas reservas obrigatérias aconteca apenas depois de avaliado o impacto
inflacionario do inicio da implementacdo do IVA, em Julho, adiando essa decis@o para Setembro ou Novembro.
Contudo, € bom realcar que nos parece que o BNA ira reger a sua acgao de maneira bastante dependente da evolucao da
bhase monetaria e da inflacao, pelo que sera necessario esperar para ter uma melhor ideia do rumo da politica monetaria
em 2019.

C. Conclusao

1- 0 acordo entre as autoridades e o FMI realca a necessidade de manter uma politica monetaria restritiva, emhora
mencione também um papel de suporte a recuperagcao economica. Parece-nos que, tendo em conta o efeito negativo
da diminuicdo da massa monetaria no desempenho econémico, 0 BNA pretendeu sinalizar que é sua intenggo
continuar a flexibilizar a politica monetaria, tanto quanto o permitido pelo percurso da inflagdo, objectivo principal do
banco central. Assim, esta medida tera um impacto modesto. Sera de esperar mais algum alivio por parte do BNA,
em particular na segunda metade do ano, depois de avaliado um possivel impacto inflacionario da aplicacéo do IVA
(e de mais alguma reducdo de subsidios), porventura com novas mexidas nas reservas obrigatorias.
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