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Taxas inalteradas, mas politica monetaria aperta
Inflacdao devera acelerar em 2020, em resultado da depreciacao de Outubro

A. DESCRICAO

1| Na reunido do Comité de Politica Monetaria de ontem, segunda-feira, o BNA decidiu manter
inalterados os varios instrumentos de politica monetaria. Neste momento, mantém-se a Taxa BNA
nos 15,5%, enquanto o coeficiente de Reservas Obrigatorias em Moeda Nacional esta em 22%, sendo
de 15% para a Moeda Estrangeira. Porém, a utilizacdo de outras ferramentas continua a levar a uma
restricdo da liquidez, numa perspectiva de contencdo da inflagdo e, ao mesmo tempo, resultando
igualmente numa procura restringida por divisas da parte da banca, evitando uma depreciagao maior do
Kwanza. A préxima reunido deverd ocorrer a 27 de Margo deste ano.

B. ANALISE

1| Esta decisdao é consistente com a actuacdao recente do BNA, ao manter uma politica
monetaria restritiva, acompanhando a pausa nas descidas da taxa de referéncia por
ferramentas mais directas (e eficazes) de restricao da liquidez. Desde a decisdo de aumentar as
reservas minimas obrigatérias em moeda nacional, de 17% para 22%, uma larga porgao de liquidez foi
retirada do mercado. Um dos efeitos dessa decisao foi travar a depreciagdo que ocorria na altura, e levar
mesmo a uma apreciacao temporaria do Kwanza, em relacdo ao Délar. Ao mesmo tempo, para atenuar
os efeitos dessa decisdao, o BNA levou a cabo operacoes de cedéncia de liquidez (Operacdes de Mercado
Aberto, em que o BNA comprou titulos do tesouro aos bancos, com o compromisso de os vender
novamente num periodo futuro, 7 ou 15 dias, no caso); a dinamica destas intervencdées do BNA no
mercado, em conjunto com a liquidez que é absorvida na compra de divisas pelos bancos (ao BNA ou as
petroliferas) é verdadeiramente o que tem pesado na liquidez da economia, ao invés da ferramenta mais
convencional da taxa de referéncia. Os efeitos na liquidez tém-se notado no mercado
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interbancario, com a taxa LUIBOR overnight a subir gradualmente a partir do inicio de
Setembro e depois de maneira mais acentuada depois do aumento da taxa de reservas
obrigatoérias, tendo chegado aos 29,9% a 26 de Dezembro. Neste momento, a taxa estd mais
moderada, ligeiramente abaixo dos 20% - em Agosto fixava-se em 13,5%.

2| No que toca a inflacdao, assistimos desde
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préximos CPMs. E de notar que, de acordo com a

perspectiva do Governador do BNA veiculada na conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido do
CPM, a politica monetaria devera servir para conferir estabilidade ao mercado cambial. De facto, ao
liberalizar a taxa de cambio, o BNA apenas conseguira conter alguma pressao subita de depreciagdo ao
retirar liquidez, com o efeito contraccionista que isso tem na economia. No caso, o BNA precisa também
de controlar a inflagdo, pelo que a politica desejada é exactamente a mesma. Se for necessario
restringir ainda mais a politica monetaria (com uma aceleracao da inflagdo ainda mais elevada
do que o esperado), a nossa expectativa é de um ajuste na taxa de reservas obrigatdrias, e
nao de mexidas na Taxa BNA. Mais ainda, a propria subida dos precos dos combustiveis, que ja se
espera ser gradual, devera ver esse caracter sublinhado em face da situagdo actual.

CONCLUSAO

1] O BNA continua a manter um equilibrio delicado entre a politica cambial e a politica
monetaria, sendo que as actuais perspectivas para a inflacdo nos préximos meses sao
negativas, ndo dando margem para qualquer alivio. Por outro lado, consideramos que, para ja, as
actuais ferramentas sdo adequadas para lidar com a gestdo da liquidez, com o BNA a regular a cedéncia
de liquidez ao mercado consoante considera necessario para um normal funcionamento do mesmo. Se
as perspectivas se mostrarem mais negativas do que o esperado, as mudancas deverdo ocorrer ao nivel
das reservas obrigatérias, mas tal ndo parece provavel para ja.

2| A préxima reuniao do Comité de Politica Monetaria deve ocorrer a 27 de Margo deste ano.
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