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BCE VOLTA A DESCER A TAXA DE REFERENCIA EM 25BP PARA 3.5%, ANCORADA NA

TRAJETORIA DESINFLACIONISTA ATUAL. CONTUDO, SUBSISTEM RISCOS INFLACIONISTAS!
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O Banco Central Europeu validou a expetativas de mercado de descida das taxas de juro de referéncia,
reduzindo a facilidade de depodsito em 25 pontos base, de 3.75% para 3.50%. Adicionalmente, e como
anunciado em 13 de marco de 2024, o diferencial entre a taxa de juro das operacoes de refinanciamento e a
taxa de juro de deposito foi fixado em 15 pontos base, o que significa uma reducao acumulada de 60 pontos
base, colocando a taxa refiem 3.65%.

Os argumentos para uma segunda descida da taxa de juro resultam de um reforco das perspetivas de
convergéncia da inflagdo para proximo do objetivo de 2%, prevendo o BCE que esta se situe em 2.2% em 2025
eem 1.9% em 2026 (assim reafirmando as projecées apresentadas em junho de 2024). No entanto, é esperado
que a taxa de inflacao acelere na segunda metade de 2024, em resultado de efeitos de base relacionados com
a subida dos precos da energia, tendéncia que devera prolongar-se até marco de 2025. A partir dessa data, taxa
de inflagao devera voltar a desacelerar, a medida que o efeito de base do preco da energia se reduz, mas que
vai sendo parcialmente substituido pelo progressivo maior contributo dos efeitos do aumento dos custos de
transporte.

No que concerne as projecdes para a taxa de inflacdo subjacente, estas foram revistas ligeiramente em alta
para 2024 e 2025, refletindo um perfil de desaceleracao menos acentuada face ao anteriormente esperado.
Ainda assim, as novas proje¢des continuam a apontar para uma desaceleracao, para 2.9% em 2024, 2.3% em
2025 e 2.0% em 2026.

Apesar da redugao das taxas de juro, as condi¢des de financiamento permanecem restritivas, repercutindo-se
numa maior moderagao do consumo privado e do investimento, obrigando o BCE a rever em baixa as suas
projecoes de crescimento, em 0.1pp. O PIB devera crescer 0.8% em 2024, 1.3% em 2025 e 1.5% em 2026,
fruto de um contributo mais fraco da procura interna nos proximos trimestres.

A narrativa central do BCE é de que os riscos inflacionistas estdo aparentemente controlados. Contudo,
subsistem bolsas inflacionistas que ainda ndao deixam completamente tranquilo o BCE, no sentido de suportar
0 argumento para uma nova diminuicdo de taxas ja na reuniao de outubro de 2024. Mesmo que a inflacdo
continue a reduzir-se em setembro, esta devera acelerar em termos homologos e a auséncia de novos dados
econdémicos reduz a possibilidade de construcdo de argumentos economicos que suportem uma reducéo da
taxa de referéncia.

Se o cenario economico do BCE se materializar conforme o esperado (caracterizado por um crescimento
economico fraco, ou seja, uma economia a operar abaixo do potencial, mas que, milagrosamente, continua a
sustentar o crescimento do emprego, de 0.8% em 2024 e 0.4% em 2025 e 2026 traduzida numa taxa de
desemprego de 6.5% em todo o horizonte de projecédo), poderao existir condi¢des econdémicas para que o BCE
reveja em baixa as taxas de referéncia na reunido de dezembro de 2024 (ou janeiro de 2025) em 25pb.
Trajetoria que devera prosseguir ao longo de 2025, a um ritmo de 25 pb por trimestre.

Contudo, subsistem riscos que poderdo impactar negativamente o crescimento econdémico e,
simultaneamente, ressuscitar pressdes inflacionistas, como é o caso da implementacdo de medidas
protecionistas mais abrangentes, a intensificacdo de politicas or¢amentais expansionistas (com aumento do
endividamento publico e défices elevados) e aumento dos custos energéticos por via da intensificacdo dos
conflitos armados. Esta conjuntura devera manter o BCE muito cauteloso no ritmo a que a politica monetaria
podera evoluir, pois a resposta principal sera sempre de controlo das pressées inflacionistas.
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