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Mercados Financeiros - O BCE vai baixar as taxas em mar¢o, mas a
politica futura esta a tornar-se menos previsivel.

Reuniao de 6 de margo de 2025: o que esperar

e Esperamos que o BCE baixe as taxas de juro em 25 p.b. (depo nos 2,50%) na sua reunidgo de margo,
continuando a flexibilizacdo monetdria iniciada em 2024, tanto porque a inflacdo, tal como esperado pelo
BCE, permanece na sua trajetéria para 2%, como porque a atividade continua a mostrar sinais de fraqueza
num ambiente incerto com numerosos riscos.

e Os mercados financeiros atribuem uma probabilidade de 100% a este corte e mesmo um dos membros do
Conselho do BCE menos prd-cortes, o austriaco Holzmann, reconheceu “alguma probabilidade” de uma
nova reducdo das taxas em margo.

e Neste contexto, a reunido e a conferéncia de imprensa subsequente centrar-se-do na obtencdo de alguma
clareza sobre os préximos passos. Nas uUltimas semanas, as declaracdes de cada um dos membros do
Conselho do BCE sobre esta questdo divergiram, uma vez que as taxas se aproximam de niveis considerados
neutros (niveis ndo observaveis cujas estimativas variam num intervalo relativamente amplo).

e Embora a maioria das estimativas concorde que a taxa neutral ndo é inferior a 1,75%, o seu nivel maximo
€ mais contestado, e os varios modelos econométricos utilizados pelo BCE e por outros bancos centrais
situam-no entre 2,25% e 3%. Tal implica que, com o préximo corte, as taxas poderdo ja estar préximas do
terreno neutral.

e Qutro elemento importante da reunido sera a atualizagcdo do quadro de previsGes macroeconémicas. Com
os precos a evoluir em linha com as ultimas previsGes do BCE, ndo esperamos alteraces substanciais nas
previsoes de dezembro de 2024, que apontam para uma convergéncia da inflacdo para o seu objetivo até
ao final do ano. Quanto ao crescimento econémico, a surpresa em baixa do PIB do 4.2 trimestre de 2024
(que avangou apenas 0,1% em cadeia, contra os 0,2% projectados pelo BCE) aponta para uma revisao em
baixa das previsdes para 2025.

CondigGes econdmicas e financeiras recentes

e A inflacdo estd a estabilizar em niveis proximos, mas acima do objetivo: o indice global recuperou
ligeiramente para 2,5% em janeiro, devido a recuperagdo dos pregos da energia. O indice subjacente
manteve-se estavel em 2,7% em termos homdlogos pelo quinto més consecutivo, gracas a pressdes
contidas nos bens industriais ndo energéticos, mas com os servicos a continuarem a mostrar resisténcia a
descida (3,9% em janeiro).

e N3o esperamos alteragdes substanciais nas previsdes de inflacdo para 2025, em comparagao com as
publicadas em dezembro (2,1% para a inflagdo global e 2,3% para a inflagdo subjacente), o que implica uma
convergéncia para o objetivo até ao final do ano. As previsGes para 2026 e 2027 (médias de 1,9% e 2,1%,
respetivamente) também deverdo manter-se praticamente inalteradas.

e A atividade econémica na zona euro continua muito fraca. Os PMI de fevereiro revelaram mais uma vez
um nivel de expansdo fraco para a zona euro no seu conjunto. Para além da fraqueza do sector da industria
transformadora, o sector dos servigos, apesar de se manter acima do nivel expansionista, surpreendeu pela
negativa com uma queda inesperadamente acentuada em Franga.

e Esperamos que o BCE reveja ligeiramente em baixa a sua previsao de crescimento para o conjunto de 2025,
que em dezembro estimou em 1,1%, assumindo um crescimento de 0,2% em cadeia no 4T24, que acabou
por ser uma décima de ponto percentual inferior (0,1%).

e Desde a ultima reunido do BCE, os mercados financeiros da zona euro registaram ganhos na maioria dos
activos. O preco da divida soberana subiu, fazendo descer as yields, embora de forma particularmente
acentuada nos prazos mais curtos, provocando uma ligeira inclinagdo da curva. Os prémios de risco
periféricos, por seu lado, mantiveram-se relativamente estdveis (ligeira subida do risco espanhol e italiano,
ligeira descida do risco francés e grego, estabilidade no caso da divida portuguesa), num ambiente em que
o prémio da obrigacdo alema face a taxa swap, considerada sem risco de emitente, se alargou para
maximos histdricos. Os principais indices bolsistas registaram ganhos (os do Euro Stoxx mais de +3%),
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enquanto o euro terminou praticamente inalterado face ao ddlar e ao resto dos seus principais pares. Por
ultimo, o preco do gas natural registou uma queda acentuada (perto de -10%), depois de a Comissdo
Europeia ter anunciado que vai estudar a possibilidade de flexibilizar os objectivos de enchimento de stocks
qgue impd&e aos Estados-Membros para o préximo ano.

Mensagens do BCE

e [ provavel que a declaragio do BCE se afaste da declarac3o “a politica monetdria continua a ser restritiva”,
quer eliminando esta referéncia, quer substituindo-a por uma formulagdo mais neutra, uma vez que o
debate sobre se as taxas permanecem ou ndo em territdrio restritivo da atividade se intensificou nas
ultimas semanas.

e Qs varios modelos do BCE publicados nos ultimos meses estimam uma taxa natural que varia entre 1,75%
e 2,25%, embora outros modelos alarguem este limite superior até 3%. Por outro lado, o Presidente do
Bundesbank, Joachim Nagel, apresentou hd algumas semanas um intervalo das suas proprias estimativas
da taxa neutral entre 1,8% e 2,5%, sublinhando que, se o intervalo superior fosse verdadeiro, estariamos
neste intervalo com o corte de marco?. Isabel Schnabel partilhou a prudéncia de Nagel, enquanto Philip
Lane se mostrou relutante em dar demasiada importancia as estimativas da taxa neutral devido a incerteza
que as rodeia.

e Do mesmo modo, os membros do Conselho do BCE também divergiram na sua conceg¢do de como a reducgao
do balango poderad afetar a politica monetaria nos préximos meses. Cipollone, do Banco de Italia,
argumentou que a reducdo do balango do BCE estava a aumentar a inclinacdo da curva de rendimentos (ao
aumentar a oferta de obrigacdes de divida publica de longo prazo no mercado, pressionando o seu prego
no sentido ascendente). O banqueiro italiano defendeu que este fendmeno pode ser mais um entrave a
procura que deve favorecer a descida das taxas de intervencdo do BCE. Schnabel, por seu lado, acredita
gue a reducdo do balango favorece uma taxa neutral mais elevada.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Esperamos que o BCE reduza as taxas em 25 p.b. em mar¢o. Embora a velocidade ou a frequéncia dos cortes
possa tornar-se menos clara depois disso, o cenario sugere que o Banco continuara a reduzir as taxas de
juro nos proximos meses. Assim, esperamos que as taxas se movam para o limite inferior do intervalo das
estimativas da taxa neutra acima mencionadas antes do final do ano.

e As taxas implicitas do mercado monetdrio tém atualmente uma visdo semelhante e atribuem uma
probabilidade de 70% de o BCE voltar a reduzir as taxas em abril. Por outro lado, no momento em que
escrevemos este artigo, o mercado para final do ano desconta taxas inferiores a 2% (1,75%).

e A nossa previsdo encontra riscos em ambas as direc¢des no atual ambiente geoecondmico, uma vez que
tanto a ameaca tarifaria de Trump como o eventual acordo de paz que possa ser alcangado na Ucrania
podem gerar fraqueza da procura e impulsos inflacionistas em simultdneo, dificultando a tomada de
decisdes por parte do BCE.

e Entre os riscos de as taxas se manterem mais elevadas, uma rapida escalada das tarifas entre a UE e os EUA
ou uma nova persisténcia da inflagdo dos servigos, sdo fatores que poderiam impedir o BCE de efetuar
cortes para além de 2,50%. Por outro lado, um abrandamento econémico mais acentuado do que o
esperado na zona euro poderia eventualmente empurrar a taxa de depdsito para um nivel inferior ao limiar
de neutralidade. Os riscos tarifarios da administragao Trump parecem ser agora uma ameaca maior para o
crescimento econdmico do que em janeiro, um ponto que podera refletir-se no equilibrio de riscos na
declaragdo do BCE.

1Ver Véase: Brand, C., Lisack, N., & Mazelis, F. (2025, February 7). Natural rate estimates for the euro area: Insights,
uncertainties and shortcomings. European Central Bank Economic Bulletin, 1/2025.

2Véase: R* in the monetary policy universe: Navigational Star or dark matter? Joachim Nagel, Lecture at the London
School of Economics and Political Science 12.02.2025, Deutsche Bundesbank.
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Indicadores de condi¢Ges financeiras

Taxas de juro da divida soberana alema Prémios de risco soberano
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Nota: *Depdsitos na facilidade de depdsitos mais excesso de reservas menos utilizacdio da
facilidade marginal de crédito.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.

feb.-25 — dic.-24

Nota: *Futuros da euribor a 3 meses.
Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.
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UEM: Indicador de actividade PMI composto

UEM: PIB
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UEM: IPCH Expectativas de inflacao de mercado para a UEM
Variagdo Homdloga(%) Forward da inflagdo a 5 anos dentro de 5 anos (%)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat.
Previsdes macroecondmicas em dezembro de 2024
2023 2024 2025 2026 2027
Crescimento do PIB 0,5 0,7 (0,8) 1,1(1,3) 1,4 (1,5) 1,3
Inflagdo global 5,4 2,4(2,5) 2,1(2,2) 1,9 (1,9) 2,1
Inflagdo subjacente 4,9 2,9(2,9) 2,3(2,3) 1,9 (2,0) 1,9
Custos unitarios do trabalho 6,4 4,7 (4,5) 2,6 (2,6) 2,0(2,1) 2,0
Remuneracdo por trabalhador 5,4 4,6 (4,5) 3,3(3,6) 2,9 (3,2) 2,8

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, as proje¢oes anteriores (setembro de 2024).
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