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Mercados financeiros BCE corta taxas e mantém um perfil discreto

Pontos chave

e Numa reunido sem altera¢Oes na narrativa e sem novas pistas sobre o futuro, o BCE reduziu as taxas de
juro em 25 p.b. e baixou a taxa depo para 2,75%, numa decisdo amplamente antecipada pelos mercados
financeiros.

e Este corte, decidido por unanimidade, reflete uma visdo positiva da inflagdo e a confianca de que esta
atingird o objetivo de 2% em 2025 (uma confianga que o BCE considera reforcada pelos dados mais
recentes e pelas perspetivas desinflacionistas que a moderacgdo salarial e as margens de lucro apontam).

e O BCE considera que a politica monetaria permanece em territério restritivo. Lagarde mostrou-se
confiante de que as taxas continuardo a descer e observou que, nesta fase, seria prematuro iniciar uma
discussdo sobre o nivel de taxas no qual o BCE se deveria fixar.

e Apds a reuniao, os mercados atribuem uma probabilidade de 100% a um novo corte de taxas em margo
(-25 p.b.) e esperam que a taxa depo se estabilize nos 2,00% no segundo semestre do ano.

Cenario econédmico

e O BCE reconhece um arrefecimento da atividade (foi entretanto noticiado que o PIB da zona euro
estagnou no 4T 2024 com +0,0% em termos trimestrais, o valor mais baixo desde o 4T 2023) e espera que
a fraqueza persista no curto prazo.

e Mas o BCE também mantém a perspetiva de uma retoma econdmica sustentada por trés forgas: 1) a
robustez do mercado de trabalho (foi também anunciado hoje que a taxa de desemprego da zona euro
foi de 6,3% em dezembro de 2024); 2) a recuperagao do poder de compra das familias (a prépria Lagarde
sublinhou hoje que esta recuperacdo ja esta completa em muitos paises (em relagdo ao 4T 2019, embora
grande parte da melhoria tenha sido alocada a poupancgas em vez de ser direcionada para o consumo); e,
3) a reducdo das taxas de juro e a diminui¢cdo do custo do crédito.

e No que diz respeito a inflacdo, o BCE prevé que esta se mantenha em torno dos niveis atuais (+2,4% em
dez-2024) no inicio do ano, devido a uma certa pressdao dos precos da energia, mas que depois desca
para 2% ao longo de 2025. O BCE defende a sua previsdo tanto devido ao conjunto de dados que observa
como devido a perspetiva de que as componentes que resistem (servicos e inflacdo doméstica) acabarao
por arrefecer em 2025.

e Lagarde sublinhou, em particular, que o abrandamento dos salarios ird arrefecer os precos sensiveis ao
mercado de trabalho, enquanto espera pressGes mais baixas sobre os produtos que sofrem ajustamentos
pouco frequentes e desfasados (Lagarde deu o exemplo dos seguros, que se encontram atualmente entre
os artigos com a inflagdo homdloga mais elevada).

e O BCE continua a considerar que o mapa de riscos é exigente, com uma longa lista de ameacas. Entre elas,
as tarifas foram as que geraram mais perguntas na conferéncia de imprensa. Lagarde reconheceu que
estas constituem um risco negativo para o crescimento e geram incerteza quanto a inflacdo. Mas também
sublinhou que os seus efeitos regionais sdo mais incertos do que os globais e dependem do grau de
retaliacdo tarifdria ou do redireccionamento dos fluxos comerciais, entre outras questdes.
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Politica monetaria

e Com o quinto corte do ciclo, o BCE deixou a taxa depo em 2,75%, a taxa de refi em 2,90% e a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez (MLF) em 3,15%. Estes niveis continuam a ser restritivos, como o
proprio BCE voltou a recordar hoje.
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e Relativamente a evolugdo das taxas nos préoximos meses, as orientagGes oficiais do BCE mantém a
intencdo de ndo se comprometerem com qualquer trajetdria e, por conseguinte, reiteram que as decisdes
serao tomadas “reunido a reunido” e “em fun¢ao da evolucdo dos dados”.

e Em suma, o tom da reunido de hoje sugere que o BCE continuard a baixar gradualmente as taxas nos
proximos meses. De facto, a propria Lagarde afirmou que o BCE considera que a dire¢do a seguir é clara,
embora a velocidade dependa dos dados e da evolugdo do cenario.

e Parte da conferéncia de imprensa centrou-se na taxa neutra a que o BCE se fixara (a que ndo estimula
nem arrefece a economia). Lagarde afirmou que esta questdo ainda ndo foi discutida e apelou a
publicacdo, em 7 de fevereiro, de um relatério com estimativas atualizadas do stafff do BCE (embora
Lagarde tenha também recordado que estas estimativas sdo apenas uma parte do debate).

e Por ultimo, Lagarde também deu a sua opinido sobre a possibilidade de a bitcoin fazer parte da carteira
de ativos em que um banco central investe as reservas (uma sugestdo recente do governador do Banco
Central da Republica Checa). Lagarde indicou que as reservas devem ser ativos liquidos e seguros e, nesse
sentido, mostrou-se confiante de que isso exclui a bitcoin da questao.

Rea¢do do mercados

Os mercados financeiros reagiram pouco a reunido do BCE, numa sessdo mais marcada pela divulgagdo dos
resultados das empresas (que fizeram subir a bolsa desde o inicio) e de varios dados de atividade econémica
(como o PIB da zona euro e dos EUA), que arrastaram as taxas de juro soberanas para baixo (pouco mais de
5 p.b. no dia na zona euro). Os prémios de risco periféricos mantiveram-se praticamente inalterados e o euro
continuou a oscilar em torno do nivel de 1,04 ddlares.
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