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Mercados Financeiros - BCE baixa taxas de juro e mantém previsdes para a inflacao

Pontos chave

e Tal como esperavamos, e de acordo com as taxas implicitas no mercado monetario, o BCE reduziu a taxa
de juro depo em 25 p.b. na reunido de setembro. O BCE justificou o corte com a boa evolucdo da
desinflacdo nos ultimos meses - embora mostrando cautela face a rigidez de algumas rubricas de precos
dos servicos - e com a moderagao dos custos salariais.

e A decisdo foi tomada por unanimidade do Conselho do BCE, ao contrario da reducdo da taxa de juro em
junho.

e O BCE considera que os dados mais recentes corroboram a sua previsdo de que a inflagdo regressard ao
objetivo de 2% até ao final de 2025, altura em que continua a esperar uma inflagdo média anual de 2,2%.
As previsOes para a inflagdo subjacente, por outro lado, foram revistas em alta em uma décima para este
ano e para o proximo.

e A Presidente Lagarde afirmou na conferéncia de imprensa que se espera uma subida da inflacdo no final
de 2024, a medida que os efeitos de base das recentes descidas dos pregos da energia se desvanecam, o
que constitui mais uma prova dos obstdculos ao processo de desinflagao que o BCE tem vindo a antecipar
nos ultimos meses. Mas o BCE sublinhou, mais uma vez, a sua confianga nos dados e nas tendéncias a
médio prazo para a defini¢do da politica monetaria nas préximas reunides.

e A decisdo de reduzir as taxas e a conferéncia de imprensa que se seguiu ndo tiveram um grande impacto
no mercado, na medida em que ja estava amplamente descontada e Lagarde ofereceu poucas novas
referéncias para reunifes futuras. Em todo o caso, a leitura parece ter sido mista e, ainda que a
probabilidade descontada nas taxas implicitas do mercado monetario de um novo corte das taxas na
reunido de outubro tenha aumentado (embora muito ligeiramente), o euro apreciou-se ligeiramente face
Q0s seus principais pares.

Cendrio economico

e As novas previsdes do BCE refletem a fraqueza da economia nos ultimos meses e mantém um cenario de
atividade abaixo do potencial no curto prazo, que devera recuperar - embora sem grande dinamismo - ao
longo de 2025, a medida que a inflagdo desce para 2% e as condi¢des financeiras se atenuam, permitindo
alguma recuperacdo do poder de compra das familias. Além disso, o BCE espera também uma
recuperagao da procura externa que ajude a economia da zona euro a recuperar o seu dinamismo.

e Lagarde observou que a avaliacdo do ciclo ndo é homogénea entre os governadores, com alguns mais
pessimistas do que outros.

Previsbes de setembro 2023 2024 2025 2026
Crescimento do PIB 0,6 0,8 (0,9) 1,3 (1,4) 1,5(1,6)
Inflag3o global 5,4 2,5(2,5) 2,2(2,2) 1,9(1,9)
Inflag3o subjacente 4,9 2,9 (2,8) 2,3(2,2) 2,0(2,0)

Nota: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, as proje¢des anteriores (junho de 2024)..
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e Paraalém da revisdo em baixa do crescimento econémico, verificou-se uma revisdao em alta das previsoes
de inflagao subjacente, devido as pressdes exercidas pelos servicos, nomeadamente duas componentes:
férias organizadas e seguros.

e Apesar desta revisdo da inflagdo subjacente, o BCE manteve inalterada a sua previsdo para a inflacdo
global e Lagarde reiterou a sua confianca de que regressard ao objetivo de 2% até ao final de 2025, embora
com possiveis subidas pelo caminho (nomeadamente no 4T24).

e Por outro lado, o BCE congratulou-se com a modera¢dao do crescimento dos saldrios, observando que,
apesar do fraco crescimento da produtividade, os lucros mais baixos das empresas estdo a ajudar a
atenuar os efeitos inflacionistas dos aumentos salariais. O BCE espera, de qualquer modo, que o
crescimento da produtividade acelere nos proximos trimestres, o que devera continuar a moderar os
custos unitarios do trabalho.

e Lagarde evitou dar qualquer estimativa da velocidade a que o BCE podera fazer convergir as taxas de
intervengdo para a taxa de juro de equilibrio, embora tenha salientado que esta poderd ter aumentado
ligeiramente, como indicam os ultimos estudos do préprio BCE. Lagarde deu também a entender que a
unanimidade no Conselho do BCE se tornara mais dificil a medida que este processo de convergéncia for
progredindo, tal como Isabel Schnabel salientou recentemente.

e Relativamente aos préximos passos do BCE, Lagarde reiterou a sua confianga nos dados, referindo que,
embora esperem um bom valor para a inflagdo em setembro (que s6 devera piorar a medida que o ano
avanca, como ja foi referido), isso ndo devera ter grande influéncia na decisdo do Conselho do BCE em
outubro, uma reunido que estd muito proxima e na qual poucos dados novos serdo conhecidos.

e O BCE continua a considerar que os riscos para o crescimento sdo descendentes, atribuindo maior
probabilidade a que as suas previsdes se revelem otimistas. Os riscos para o crescimento econémico
incluem as tensGes geopoliticas. Por outro lado, o equilibrio dos riscos para a inflagdo continua pouco
claro, limitando-se a enumerar os riscos ascendentes (perturbacdes geopoliticas e climaticas) e os riscos
descendentes (maior arrefecimento da procura), mas sem especificar quais os respetivos pesos.

e Por ultimo, Lagarde mencionou varias vezes os relatérios Draghi e Letta, aplaudindo a sua andlise da atual
situacdo econdmica na Europa (que descreveu como “grave, mas justa”), bem como as suas propostas de
melhoria. Tal como Mario Draghi fez repetidamente durante o seu mandato como Presidente do BCE,
Lagarde sublinhou a importancia de os governos nacionais e os 6rgaos legislativos da UE realizarem
reformas estruturais para melhorar as condi¢Ges econémicas na zona euro, a fim de, segundo Lagarde,
facilitar o trabalho do BCE no controlo da inflagdo e na transmissdo da politica monetaria.

Politica monetaria

e O BCE reduziu as taxas de juro, baixando a facilidade de depésito (taxa depo) em 25 p.b. para 3,5%.

e Além disso, o diferencial entre a taxa depo e a taxa principal de refinanciamento (a taxa Refi) sera reduzido
em 15 p.b. a partir de 18 de setembro, para 3,65%.

e A facilidade marginal de cedéncia de liquidez manteve o seu diferencial de 25 p.b. em relagdo a taxa Refi
em 3,9%.
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Reacao do mercado

A decisdo do BCE e a conferéncia de imprensa que se seguiu ndo induziram movimentos fortes nos ativos
financeiros. Em primeiro lugar, a probabilidade atualizada nas taxas implicitas do mercado monetério de um
novo corte das taxas na reunido de outubro aumentou ligeiramente apds a reunido (de um corte esperado
de 8 p.b. ontem para 13 p.b. no momento da redacdo desta nota). Por outro lado, e com uma interpretacdo
em principio contraria a esta, o euro apreciou-se ligeiramente face aos seus principais pares apds a reuniao,
o que podera sinalizar que os investidores do mercado cambial ndo veem um novo corte de taxas em outubro
(embora seja também de salientar que este movimento ocorreu num ambiente de alguma fraqueza global
do délar). Por outro lado, as yields da divida soberana encaminham-se para o final da sessdo europeia com
subidas didrias nos seus referenciais de mais curto prazo, com a divida alema a dois anos a subir 7 p.b. Estas
subidas, no entanto, parecem ser mais motivadas pelos fracos dados dos precos no produtor dos EUA
relativos a agosto (0,2% mensal, face aos 0,1% esperados, o que podera significar que a Fed ndo ira cortar as
taxas em 2024 tanto quanto o mercado atualmente espera), do que pela decisdo do BCE, cuja publicagdo
gerou ligeiras descidas nas yields da divida soberana. Por fim, os principais indices acionistas da zona euro
acumularam ganhos ao longo do dia.
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