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Mercados calmos, riscos latentes

Verao de baixa volatilidade. A época de verdo tende a provocar
um menor volume de transagdes e liquidez nos mercados finan-
ceiros, pelo que as pequenas bolsas de volatilidade tendem a
aumentar rapidamente e os picos de volatilidade sao frequentes.
Recorde-se que a desvalorizacdo do iene, em agosto de 2024,
desencadeou uma venda macica de a¢des a nivel mundial, que fez
cair os principais indices em mais de 8% em apenas alguns dias. O
verao de 2025 foi, no entanto, um periodo de relativa calma nos
mercados financeiros, com as principais medidas de volatilidade
contidas, apesar das instabilidades subjacentes no ambiente
macroeconémico: incertezas nos acordos tariférios, o risco de ero-
sdo da independéncia das instituicdes nos EUA, duvidas quanto a
orientacdo da politica monetaria, preocupagdes quanto as perspe-
tivas orcamentais no mundo desenvolvido e riscos geopoliticos,
com um novo foco de instabilidade em Franca.

0 verdo traz uma mudanca de velocidade entre a Fed e o BCE.
Enquanto o BCE entrou no verao a baixar as taxas para territério
neutro (taxa depo em 2,00% desde junho passado) e a Fed mante-
ve uma politica monetaria restritiva (taxa dos fed funds estavel no
intervalo 4,25%-4,50% desde dezembro de 2024), as ultimas
semanas trouxeram uma certa mudanca de perspetivas para
setembro. De acordo com as expetativas dos mercados financei-
ros, nas proximas semanas sera provavelmente a Fed a baixar as
taxas e 0 BCE a manté-las. Especificamente, para setembro, os mer-
cados monetarios estao a prever um corte de 25 pontos base nos
EUA com uma probabilidade de cerca de 90% (a data em que
escrevemos), enquanto atribuem uma probabilidade de quase
100% de que nao haverad alteragoes nas taxas do BCE e que a taxa
depo permanecera estavel em 2% até ao final do ano. Esta correcao
das expetativas do mercado estd em linha com as mensagens
enviadas pela Fed e pelo BCE nas ultimas semanas. Por um lado,
quando a Fed manteve as taxas em julho, a maioria estava mais
preocupada com os riscos de inflagdo do que com os riscos de
emprego e apenas dois membros defenderam uma reducdo das
taxas. No entanto, a divulgacao de dados sobre o mercado de tra-
balho mais fracos do que o esperado (ver Economia Internacional)
levou o Presidente Powell a reconhecer, na conferéncia anual de
Jackson Hole, que «a alteracdo do equilibrio dos riscos pode justifi-
car um ajustamento da nossa orientacdo da politica monetaria».
Assim, Powell abriu a porta a uma descida das taxas em setembro,
sem compromissos e ainda a espera dos dados da inflacédo e do
emprego de agosto. A Presidente Lagarde, por sua vez, reconhe-
ceu, no seio do BCE, que os ultimos acordos comerciais aliviaram a
incerteza mundial (embora ndo a tenham eliminado) e salientou
positivamente a resiliéncia da economia da Zona Euro. Em termos
mais categoricos, Isabel Schnabel explicou que ndo vé necessida-
de de alterar a orientac¢do da politica monetéria em setembro. Adi-
cionalmente, os dados mais recentes refletem uma visdo encoraja-
dora da inflagdo (quase dentro do objetivo desde junho), o que, tal
como se depreende das mensagens do BCE, reforca uma postura
de «esperar para ver» relativamente aos dados e a incerteza.

Nos EUA, as taxas soberanas estdao em sintonia com as expetati-
vas da politica monetaria, mas nao parecem recear o risco insti-
tucional. O aumento da expetativa de que a Fed retome a descida
das taxas a partir de setembro e mantenha a trajetéria de flexibili-
zagao monetaria até ao final de 2026 fez com que as yields dos
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treasuries na parte curta da curva soberana (entre 6 meses e 5
anos) caissem, com destaque para o benchmark a 2 anos, particu-
larmente sensivel a politica monetéria, que caiu mais de
30 p. b. em agosto. Em contrapartida, os trechos mais longos apre-
sentaram um comportamento mais estavel: o benchmark a 10
anos caiu cerca de 15 p. b., enquanto o prazo de 30 anos terminou
0 més praticamente estavel. Este comportamento diferencial
entre as rentabilidades curtas e longas reflete, em parte, a expeta-
tiva de que, mesmo que a Fed baixe as taxas, as pressoes fiscais
subjacentes manterao as yields de longo prazo elevadas. E tam-
bém digno de nota a pouca reacdo dos prazos longos a crescente
pressao da Casa Branca sobre a independéncia da Reserva Federal,
intensificada pelo despedimento por Trump de Lisa Cook, gover-
nadora da Reserva Federal, acusada de fraude hipotecaria; uma
decisdo que Cook ja levou a tribunal, onde o seu futuro no cargo
sera definido.

Franca surge como um novo foco de instabilidade. Sem surpre-
sas por parte do BCE e sem grandes alteragdes nas expetativas de
politica monetéria na Zona Euro, as taxas soberanas na regido atra-
vessaram o verao sem grandes alteragdes e o euro-délar continuou
a ser transacionado no intervalo de 1,16-1,17 délares por euro.
Franca destacou-se negativamente neste cendrio de relativa esta-
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Zona Euro: prémios de risco
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O que esta por detras das taxas de juro do BCE

A partir de 2022, o BCE completou um ciclo monetario, deixan-
do para tras as taxas negativas e as medidas ndo convencionais
da ultima década e reforcando fortemente a politica monetdria.
Com a inflagao gradualmente sob controlo, o BCE tem vindo a
reduzir as suas taxas de juro desde 2024, até que a inflagdo este-
ja praticamente dentro do objetivo (2%) e a politica monetadria
se encontre em territdrio neutro (taxa depo em 2,00%).

Durante este ciclo, o BCE também ajustou a estrutura com
que orienta e implementa a politica monetdria ao longo do
ciclo, e fé-lo em duas dimensdes: a estratégia e o quadro ope-
racional.

Estratégia monetaria: um guia para uma economia
volatil

A estratégia é o quadro que orienta as decisdes do BCE, sendo
construida com base numa visdo da conjuntura econémica, dos
objetivos da politica monetaria e de uma fungdo de reacao que
descreve a forma de atingir o objetivo, tendo em conta as res-
tricdes ambientais. A Ultima vez que o BCE reviu a sua estratégia
foi em 2021: fé-lo influenciado por uma década de baixa
inflacdo e fraca procura e concentrou energias em medidas
para combater a deflacdo e a ameaca da zero lower bound.!

Hoje o ambiente é claramente diferente, e esta mudanca é evi-
dente na atualizagdo estratégica do BCE para 2025.

A nova estratégia baseia-se na ideia de que as transformacdes
estruturais, como o realinhamento geopolitico ou as alte-
ragoes climaticas, resultam num ambiente econdmico mais
incerto e volatil. Tal significa que, para o BCE, a inflacdo pode
desviar-se do objetivo de uma forma mais recorrente, persis-
tente e significativa, quer no sentido descendente, como em
2010-2019, quer no sentido ascendente, como em 2021-2024.
Por conseguinte, ndo basta reafirmar os elementos-chave do
quadro estratégico existente, mas é necessario corrigir algu-
mas deficiéncias identificadas nos Gltimos anos.

A continuidade dos pilares fundamentais da-lhe seguranca
guanto ao comportamento do BCE. Nao ha alteragdo do objeti-
vo de inflagao (2%, simétrico, de médio prazo e ligado ao
IHPC),2 nem do conjunto de instrumentos oficiais (taxas de juro
e medidas ndo convencionais, como a aquisicao de ativos, as
TLTRO direcionadas ou as forward guidance). O compromisso
com as consideracdes climaticas é também reiterado, uma vez
que estas sdo relevantes para a estabilidade dos pre¢os. Contu-
do, a nova estratégia apresenta uma funcdo de reacdo mais

Revisdo estratégica e quadro operacional do BCE: pontos principais

Revisao estratégica

Aumento da incerteza e da volatilidade devido a mudancas

Contexto estruturais (geopoltica, IA, demografia, alteracdes climéticas,

etc.).
. 2%, simétrico e de médio prazo.
Objetivo i P
de inflagao (o
¢ Métricas: IHPC.

Instrumento principal: taxas de juro.

Ferramentas As medidas nao convencionais (taxas negativas, QE, forward

quidance, etc.) sao também incluidas, sujeitas a uma
avaliagdo da proporcionalidade.

Reagir a desvios significativos e sustentados do objetivo,
tanto para cima como para baixo.

Fungdo de reacdo Choques desinflacionistas: risco de zero lower bound.

Choques inflacionistas: risco de nao linearidades
em termos de precos e saldrios.

As implicacdes das alteragdes climaticas para a politica

Outros a ter monetéria.

em conta Estabilidade financeira como condicdo
necessaria para a estabilidade de pregos.
Ultima: 2025.

Revisdo

Préxima: 2030.

Quadro operacional

Eficacia, robustez, flexibilidade, eficiéncia e bom
funcionamento dos mercados financeiros.

Principios de

! 5 Promover, sem prejuizo do objetivo principal (inflagéo) e
implementacao

dos principios acima referidos, os objetivos secundarios
(apoio as politicas econdmicas gerais da UE e,
em particular, a transicdo climdtica).

Referéncia principal: taxa depo.

Taxas de juro Diferencial refi — depo de 15 p. b. (ant: 50 p. b),

MLF — refi permanece em 25 p. b.

Injetada com multiplos instrumentos, mas com um papel
fundamental para as MRO.

As MRO e as LTRO a 3 meses continuam fixed-rate tender e
full allotment.

Serdo introduzidas operagdes estruturais de crédito
alongo prazo e uma carteira estrutural de ativos para
cobrir as necessidades de liquidez decorrentes de fatores
auténomos e de reservas minimas. Sem interferir com a
orientacdo da politica monetdria.

Liquidez

Quadro alargado de garantias.

Récio de reserva (para determinar os requisitos minimos)
Reservas AT B .
de 19 e 0% de remuneracao para reservas minimas.

Ultima: 2024.
Revisdo
Proxima: 2026 (revisdo dos parametros).

Nota: IHPC, indice harmonizado de precos no consumidor; LTRO, operacées de refinanciamento de longo prazo; MLF, facilidade permanente de cedéncia de liquidez; MRO, operagées principais de

refinanciamento; QE, compra de ativos para fins de politica monetdria.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

1. O zero lower bound («limite zero») das taxas de juro refere-se a impossibilidade de baixar as taxas significativamente abaixo de 0%. Ver Focus «O custo

das taxas de juro negativas: o caso do Riksbank» no IM03/2020.

2. O BCE reiterou também que gostaria que o IHPC incorporasse medidas mais representativas dos custos da habita¢ao. O calculo do IHPC, que depende
do Eurostat, apenas inclui as rendas pagas, com um peso inferior a 6% do indice total.

SETEMBRO 2025



BPI RESEARCH

MERCADOS FINANCEIROS |

equilibrada, sublinhando que o BCE deve reagir a desvios per-
sistentes e significativos da inflacdo (em tempos de volatilida-
de, isto exige alguma tolerancia em relacao a desvios modera-
dos e ndo um ajustamento fino da politica monetaria ao som
dos dados mais recentes), quer sejam descendentes (como
sublinhado na estratégia anterior) ou ascendentes. Neste mes-
mo enquadramento, o BCE introduz a agilidade como uma
carateristica essencial das medidas ndo convencionais, o que,
no futuro, se podera traduzir na inclusao de «vias de eva-
cuagdo» na concecao destes instrumentos, de modo a que, se 0
cenario se alterar abruptamente (como aconteceu em 2022), o
BCE possa reconfigurar a sua politica monetdria sem sofrer uma
retirada indesejavelmente lenta do estimulo.?

Quadro operacional: a transicao para a liquidez

A revisao do quadro operacional € muito mais substancial, pelo
menos formalmente, uma vez que, na pratica, formaliza ope-
ragoes que tinham sido impostas por necessidade apds a crise
financeira de 2008 (como a fixagdo da depo como taxa de juro
de referéncia ou a fixed-rate, full allotment (FRFA) nas operagoes
de refinanciamento).* O desafio para o quadro operacional é,
no entanto, prospetivo: assegurar que a drenagem de liquidez
do BCE® ndo compromete a execucao da politica monetaria. O
BCE pretende passar do atual ambiente de ampla liquidez, inje-
tada pelo préprio banco central através de medidas ndo con-
vencionais, para um mundo em que é o proprio sistema
financeiro que determina a liquidez que deseja possuir: ou seja,
passar de um sistema regido pela oferta de liquidez do banco
central para um sistema orientado pela procura de liquidez por
parte das instituicoes financeiras.

A opinido é que um sistema orientado para a procura é mais
eficiente (a procura é autossatisfatoria e é assegurada uma
distribuicao adequada da liquidez) e robusto, para além de
reduzir a presenca do banco central nos mercados financei-
ros.® Para o fazer, o BCE fara das suas operagdes regulares de
refinanciamento a principal fonte de liquidez direta do banco
central (especialmente as chamadas MRO a sete dias, mas
também as LTRO a trés meses). Além disso, nos proximos
anos, o BCE langard dois novos instrumentos de constituicao
de reservas: operacdes de empréstimos estruturais a longo
prazo e uma carteira de ativos estruturais. Pretende-se que
estes dois instrumentos ndo interfiram com a orientacéo (esti-
mulo ou restricao) da politica monetaria, mas que, sendo de
longo prazo, proporcionem estabilidade as necessidades de
liquidez das instituicdes financeiras (e ndo as obriguem a um
refinanciamento continuo de grandes volumes).

O BCE prevé igualmente que os mercados se tornem uma fonte
de financiamento mais relevante. Este facto influenciou a
decisdo de estreitar o corredor entre as suas taxas refi (o custo
de contrair empréstimos junto do BCE com OPR) e depo (a

3. Osimplesfacto de enviar esta mensagem é um exemplo de uma via de
escape, uma vez que comunica que o BCE quer poder abandonar rapida-
mente as medidas nao convencionais se o cendrio o exigir.

4. Fixed-rate, full allotment: taxa de juro fixa, procura satisfeita; Ou seja, a
taxa de juro fixa anunciada pelo BCE, cada banco obtém toda a liquidez
que quiser.

5. O BCE esta a retirar liquidez do sistema financeiro com a retirada dos
programas de compra de ativos e o reembolso ja concluido das TLTRO
direcionadas (empréstimos de longo prazo).

6. Ver Focus «<BCE em andlise» em IM12/2023.
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Balanco do BCE: ativos totais
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Nota: * Depdsitos na facilidade permanente de depdsito mais reservas excedentdrias
menos utilizagdo da facilidade permanente de cedéncia de liquidez.
Fonte: BP| Research, com base em dados do BCE e projegées proprias.
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Nota: A projecdo para dezembro de 2027 corresponde a expetativa mediana do Inquérito
aos Analistas Monetdrios (MRO + LTRO a 3 meses).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

remuneragao do depdsito de liquidez junto do BCE). O BCE
reduziu este diferencial de 50 p. b. para 15 p. b., com o duplo
objetivo de tornar os empréstimos das MRO mais atrativos (de
facto, a refi é reduzida em 35 p. b.) e de reduzir a volatilidade das
taxas de juro interbancdrias. Ao mesmo tempo, procurou man-
ter um corredor entre a refi e a depo suficientemente amplo
para preservar os incentivos a concessdo e contragao de
empréstimos nos mercados.” A transicao serd, no entanto, gra-
dual, uma vez que a drenagem de liquidez do BCE esta a progre-
dir lentamente® (ver segundo gréfico) e a retoma da procura de
nova liquidez é ainda incipiente (ver terceiro grafico).

No seu conjunto, estas alteragdes na estratégia e nas ope-
racées demonstram que o BCE viveu um ciclo exigente e
tomou nota, tornando-se mais eficiente e flexivel para lidar
com um ambiente que ameaga com choques de natureza
muito diferente (desde choques de oferta e cenarios de esta-
gflacao a quedas da procura e o risco de um zero lower bound).

7. Os mutuantes podem obter uma remuneragdo superior a depo e os
mutudrios pagam um custo inferior ao da refi.

8. Fa-lo de forma passiva, ndo reinvestindo o capital dos ativos adquiri-
dos ha anos no ambito dos programas de aquisicdo APP e PEPP, que se vdo
vencendo progressivamente.
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Taxas de juro (%)

) P Varia¢do mensal Variagdo acum. Variagdo homdloga
31-agosto 31ulho (p.b) em 2025 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -210,0
Euribor 3 meses 2,06 2,01 5 -65,3 -142,9
Euribor 12 meses 2,12 2,13 -1 -34,1 -96,9
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,90 1,88 2 -342 -924
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,94 1,96 -2 -14,2 —45,1
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,72 2,70 3 35,7 42,5
Divida publica a 10 anos (Espanha) 333 3,28 6 26,9 19,7
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,18 3,12 6 332 26,9
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 meses 417 430 -13 -134 -84,6
Divida publicaa 1 ano 3,83 4,09 -26 -309 -56,9
Divida publica a 2 anos 3,62 3,9 -34 -62,5 -30,0
Divida publica a 10 anos 4,23 437 -15 -34,1 32,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
. Variagao mensal Variagdo acum. Variagdo homologa
31-agosto 31-julho 0. b) em 2025 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 55 54 2 -2,3 29
Itraxx Financeiro Sénior 59 56 3 -43 -09
Itraxx Financeiro Subordinado 101 96 5 -11,3 -6,5
Taxas de cdmbio
31-agosto 31-julho Vanaga(c(%r)nensal V::‘lqa%gsa%t%r)n. Varlagao(;)t;mologa
EUR/USD (ddlares por euro) 1,17 1,14 24 12,9 58
EUR/JPY (ienes por euro) 1719 1721 -0,1 56 6,4
EUR/GBP (libras por euro) 0,87 0,86 0,1 4,6 29
USD/JPY (ienes por dolar) 1471 150,8 -2,5 -6,5 06
Matérias-primas
31-agosto 31-julho Vanaga&Tensal V::qa%gsac&r)n. Varlagao(&)t;mologa
indice CRB de matérias primas 554,89 562,11 -13 34 35
Brent ($/barril) 68,12 72,53 -6,1 -8,7 -13,6
Ouro ($/onga) 3.447,95 3.289,93 48 314 37,7
Mercado acionista
31-agosto 31-julho Varlaga(c.%r)nensal V:;aga(l)(;;c(%l. Vana;ao([l’}ot;mologa
S&P 500 (EUA) 6.460 6.339 1,9 9.8 144
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5352 5320 06 93 79
Ibex 35 (Espanha) 14.936 14397 37 2838 31,0
PSI 20 (Portugal) 7.760 7712 0,6 21,7 14,8
Nikkei 225 (Japao) 42718 41.070 4,0 71 10,5
MSCl emergentes 1.258 1.243 1,2 17,0 14,4
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