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CPM mantém Taxa BNA, com promessa de futuras reducoes
Quebra no alivio da inflagao trava flexibilizagcao da politica monetaria

A. DESCRIGCAO

1| Na reuniao do Comité de Politica Monetaria, comecada na segunda-feira e terminada
ontem, 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 estd em 17%, sendo de 15% para a Moeda Estrangeira. Porém, a utilizagdo de outras
ferramentas continua a levar a uma restricdo da liquidez, que se estd a reflectir no mercado
interbancario. A préxima reunido devera ocorrer a 28 de Novembro deste ano.

B. ANALISE

1| A decisdo corresponde a nossa expectativa, de que o banco central devera optar por uma
perspectiva mais prudente até ao final do ano. Os Ultimos dois valores da inflagdo mostraram uma
guebra na desaceleracdo: nos primeiros seis meses de 2019, a inflagdo média mensal foi de 1,1%,
permitindo a queda da inflagdo homodloga para 16,9% em Junho (18,6% em Dezembro de 2018). Porém,
em Junho e Agosto, a subida mensal dos precos foi substancialmente maior, 1,5% e 1,4%,
respectivamente. O aumento de Junho foi causado por um aumento nos pregos da energia, com uma
contribuicdo de 0,31 pontos percentuais (p.p.) por parte de Habitagcdo, Agua, Electricidade e
Combustiveis para a inflagdo total (tinha sido de apenas 0,07 p.p. no més anterior); porém, o aumento
de Agosto foi mais generalizado (a contribuicdo da categoria anterior foi ja bastante mais baixa, 0,16
p.p.). Assim, este ultimo valor pode indicar uma nova tendéncia inflaciondria. Tendo igualmente em
conta a existéncia de possiveis aumentos de precos com a entrada em vigor do Imposto sobre Valor
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Acrescentado (IVA) e Imposto Especial de Consumo (IEC), o BNA ndo devera fazer mais alteracdes de
politica monetaria até ao final do ano.

2| Mais ainda, o banco central esta ja a utilizar
outras ferramentas para reduzir a liquidez,
tornando assim a politica monetario
efectivamente mais apertada. Tal como reportado Peércentagem
pelo BNA, a base monetdaria em Moeda Nacional

contraiu 11,7% mom em Setembro, o que indica uma 24%
forte restricdo da liquidez: além do efeito da habitual .,
oferta de divisas (que seca a liquidez em Kwanzas),

novos requisitos do BNA em relacdo a constituicdo de 20%
colaterais para abertura de cartas de crédito deverao 1gy =
contribuir para o mesmo efeito. De facto, o mercado L
monetario interbancario esta a reagir nesse sentido, 16%
com as varias taxas LUIBOR a subir no Gltimo més: por 14%
exemplo, a LUIBOR a 6 meses subiu de 14,66% para
15.34% desde o inicio de Setembro até ao inicio de
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3] Em 2020, esperamos que retome a

desaceleracdo da inflacio e o BNA volte a =—LUBOROIN
flexibilizar a politica monetaria, podendo baixar ——|[ UIBOR 6 meses Fonte:BNA
cerca de 175-200 pontos base na Taxa BNA e

baixando igualmente o nivel de reservas obrigatdrias. Em declaracbes recentes a Bloomberg, o
Governador do BNA disse esperar uma inflagdo de um digito entre o final de 2021 e o inicio de 2022,
assinalando que ha espaco para continuar a descida de taxas de juro. De facto, a nossa previsdo é de
que a inflacdo possa ficar em torno dos 10% no final de 2020, embora esta evolucao esteja condicionada
a uma maior estabilizacdo do mercado cambial: ndo sé sera necessario que a depreciagao oficial ndo
acelere novamente, é fulcral que haja novamente alguma apreciacdo do Kwanza no mercado paralelo,
voltando a aproximar-se do cambio oficial.

Taxa de Cedéncia

C. 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 préoximos meses estdo a
levar a uma actuacao mais prudente. A nossa expectativa é de que, depois do inicio de 2020, com a
normalizacao da aplicacao do IVA e IEC, e condicionado a uma maior estabilizacao do mercado cambial
(em particular o paralelo), a perspectiva de uma nova desaceleracao na inflagdo possa permitir a
continuacgao do ciclo de flexibilizagdo, com descidas da Taxa BNA ao longo do ano e possivelmente alguma
descida no coeficiente de Reservas Obrigatérias em Moeda Nacional. As declaragdes do Governador do
BNA & Bloomberg confirmam a nossa expectativa de que a actual pausa no percurso de flexibilizacdo é
temporaria.
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