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Mercados financeiros: BCE corta taxas mas evita compromisso futuro

Pontos chave

Como previsto, o BCE baixou hoje as taxas de juro em 25 p.b. (decisdo quase unanime, ja que o governador
do banco austriaco, Holzmann, se absteve) e deixou a depo em 2,50%.

Este corte (o sexto desde os maximos atingidos em 2024) baseou-se novamente nos bons progressos da
desinflacdo e na intensidade com que a flexibilizagao da politica monetaria esta a ser transmitida (embora
a concessao de empréstimos a taxas de juro mais baixas esteja a aumentar, ainda é contida).

O BCE também retirou, como esperado, a referéncia de que a politica monetaria apds a ultima alteragdo
continua a ser restritiva. Tal como explicado por Lagarde, a formulagdo escolhida (“A politica monetaria
esta a evoluir para uma orientagdo consideravelmente menos restritiva”) implica uma avaliacdo dindmica
que tem em conta o efeito da redugdo de 150 p.b. da taxa de juro em relagdo ao maximo de 4%, em
oposicdo a avaliacdo estatica da formulagdo anterior.

Lagarde sublinhou que o atual ambiente de incerteza geopolitica e de politica econdmica impede o BCE
de se comprometer de qualquer forma e que continuard a depender dos dados para decidir se faz uma
pausa ou se volta a baixar as taxas de juro nas proximas reunioes.

Por outro lado, o BCE publicou uma atualiza¢dao do seu quadro de previsées para a Zona Euro, no qual
prevé uma inflagdo ligeiramente mais elevada e um crescimento econémico ligeiramente inferior ao
esperado em dezembro. Estas previsdes ainda ndo incluem o impacto potencial do aumento da despesa
publica alema e europeia em defesa e outros.

O mercado fez uma leitura ligeiramente tensa da declaracdo. Apds a apresentagdo do estimulo
orcamental alemao, as previsdes do mercado monetario passaram de descontar mais trés cortes de taxas
este ano para apenas dois. As yields das obriga¢cdes da divida publica subiram e o euro valorizou-se.

Cenario econédmico

O BCE mantém uma perspetiva relativamente positiva, esperando uma acelera¢do da atividade
econdémica, apoiada pela procura interna, e uma descida final da inflagdo para os 2% nos préximos
trimestres.

No entanto, as novas proje¢cdes mostram, em comparagao com as publicadas em dezembro, uma
expetativa de uma acelera¢do mais lenta da atividade e uma descida mais lenta da inflagdo, dada a
perspetiva de precos da energia mais elevados:

PrevisGes de margo 2023 2024 2025 2026 2027
Crescimento PIB 0,5 0,7 0,9 (1,1) 1,2 (1,4) 1,3(1,3)
Inflagdo global 5,4 2,4 2,3 (2,1) 1,9 (1,9) 2,0(2,1)
Inflagdo subjacente 4,9 2,8 2,2 (2,3) 2,0(1,9) 1,9 (1,9)

Nota: Cendrio central do BCE. Entre paréntesis, previsées anteriores (dezembro 2024).

O BCE continua confiante de que o aumento dos rendimentos reais, num contexto de um mercado de
trabalho muito forte, e a redugdo gradual da restritividade das condi¢des financeiras apoiardao a
recuperagao da procura, reconhecendo, ao mesmo tempo, que a diminuicdao das exportagdes e o fraco
investimento, ambos afetados nos ultimos meses pelo aumento excecional da incerteza geopolitica e
politica, levaram a uma redugao das suas expectativas de crescimento econdmico.
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e No que respeita a inflacdo, o BCE considera que a inflacdo interna permanece elevada, devido ao
desfasamento consideravel com que os salarios se estdo a ajustar apds a subida da inflagdo em 2023 e
2024. No entanto, o BCE considera que os saladrios estdo a abrandar em conformidade com as suas
expetativas e que a evoluc¢do dos lucros das empresas estd a ajudar a reconduzir a inflacdo.

e O BCE mantém um balan¢o negativo dos riscos para o crescimento, com um papel proeminente para as
ameacas protecionistas, as tensées geopoliticas e a deteriora¢do da confianca. No que respeita a inflagao,
o BCE continua a nao ser claro quanto a dire¢do dos riscos, embora tenha observado que uma escalada
comercial depreciaria o euro e pressionaria a inflacdo no sentido ascendente, mas também iria expor a
Zona Euro ao risco de importar alguma deflagdo de outras economias com excesso de capacidade.

e No que diz respeito aos planos de aumento da despesa publica na Alemanha e na UE no seu conjunto,
Lagarde deixou claro em varias ocasides que estes anuncios ainda ndao foram incorporados nas suas
previsdes e ndo foram avaliados com o devido rigor pelos seus economistas, embora tenha mencionado
gue o aumento das despesas com a defesa e as infraestruturas podera aumentar a inflagdo.

Politica monetaria

e Com esta nova descida de taxas do ano, o BCE deixa a depo em 2,50%, 150 p.b. abaixo do pico que
manteve até ao inicio do verdo de 2024. A refi mantém-se em 2,65% e a MLF em 2,90%.
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e A decisdo de reduzir as taxas nao foi unanime no Conselho do BCE, uma vez que Holzmann se absteve. A
este respeito, Lagarde sublinhou que o BCE estd preso entre duas margens: os efeitos das taxas elevadas
ainda se fazem sentir, embora os indicios de flexibilizagdo sejam cada vez mais importantes.

e Por esta razao, e tendo em conta o atual ambiente excecionalmente incerto, Lagarde sublinhou que nao
se comprometerdo a tomar qualquer medida no futuro, embora tenha dado a entender que, em funcgdo
dos dados, decidirdo se fardo uma pausa nas redugdes de taxas ou se procederdo a uma reducdo adicional.

e Embora ndo tenha discutido o nivel das taxas neutras, deixou claro que ndo estdo a considerar o possivel
efeito da redugdo do balango na orientacdo da politica monetaria, uma vez que o mercado estd a absorver
gradual e suavemente a divida publica que o BCE ja ndo compra.

e A este respeito, referiu ainda que o BCE ndo esta preocupado com a recente subida das yields das
obrigagdes alemas, sublinhando que tal ndo conduziu até agora a um aumento dos spreads periféricos e
deixando claro que a sua principal preocupac¢do continua a ser o risco de fragmentacao.
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Rea¢do do mercados

Os mercados financeiros fizeram uma leitura tensa da reunido do BCE, com as yields soberanas a subirem
(apds a divulgacdo do comunicado e durante a conferéncia de imprensa de Lagarde, o benchmark alemao a
2 anos subiu 10 p.b., embora se tenham mantido dentro do intervalo intradiario), num dia muito volatil para
estes ativos. O euro, por seu lado, registou uma ligeira valoriza¢do, encontrando-se agora acima da barreira
dos $1,08. Nas acdes, o BCE deu um impulso ao Euro Stoxx, que, no momento em que escrevemos, tem mais
um dia positivo. Por ultimo, as taxas implicitas do mercado monetario comecaram a descontar mais dois
cortes de taxas este ano para 2%, o que contrasta com a situagdo até ao final da semana passada, em que
descontavam mais trés cortes de taxas em 2025.
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