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Os mercados aguardam
o duo de bancos centrais
e as eleicoes nos EUA

Sentimento misto nos EUA e alguma hesitacdo no resto do
mundo. De olhos postos nas elei¢cdes presidenciais dos EUA e
nos préximos passos dos bancos centrais, os investidores glo-
bais passaram o més de outubro a navegar em aguas agitadas.
Nos EUA, a incerteza eleitoral em outubro combinou-se com
dados econémicos que apontam para um dinamismo notdvel
da atividade norte-americana. Esta situacao levou os investido-
res a esperar uma Fed um pouco menos complacente e mais
cautelosa no processo de reducdo das taxas, um ajustamento
das expetativas que, juntamente com um ligeiro aumento do
risco de inflacao, resultou numa forte inclinacao da curva de
rendimentos soberanos e pesou sobre os principais indices bol-
sistas. Os dados macroeconémicos da Zona Euro e o reconheci-
mento explicito pelo BCE da fraqueza da atividade a curto pra-
Zo pesaram sobre o sentimento, que nao ficou imune aos
movimentos do outro lado do Atlantico. Na China, entretanto, a
falta de planos de estimulo concretos deixou os investidores
com um apetite reduzido pelos ativos de risco do pais. Perante
um sentimento hesitante dos investidores, a vitoria retumban-
te de Donald Trump nas elei¢bes presidenciais norte-america-
nas surgiu como um novo catalisador, agucando o apetite por
ativos de risco nos EUA, com notéveis recuperacdes do merca-
do bolsista e uma maior forca do ddlar. Embora outros ativos
de risco a nivel mundial tenham sofrido alguma pressdo no
sentido da subida, o desempenho foi mais heterogéneo, num
contexto de preocupacdes dos investidores relativamente aos
conflitos comerciais e ao aumento da incerteza.

Os bancos centrais avancam com uma flexibilizacdo moneta-
ria «gradual». O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p.b. pela
terceira vez desde junho, colocando a taxa Depo em 3,25%. A
reducao, acordada por unanimidade, foi acompanhada de uma
certa mudanca de tom nas perspetivas do cenario econémico,
com o BCE a constatar uma maior fraqueza da atividade econo-
mica, mas, pelo lado positivo, mais confianca para fazer baixar
definitivamente a inflacdo. Sequiu-se o Banco de Inglaterra
com um corte de 25 p.b. na taxa diretora para 4,75%, tendo o
governador Bailey reiterado a inten¢ao de manter uma estraté-
gia de gradualismo. A fechar o ciclo de reunides, a Fed também
baixou as taxas em 25 p.b., posicionando os fed funds no inter-
valo 4,50-4,75%, depois de ter iniciado a flexibilizacdo moneta-
ria com um primeiro corte de 50 p.b. em setembro. O tom da
Fed foi cauteloso, sublinhando que a forca da economia lhe
permite avancar gradualmente e sem pressa para um nivel
neutro de taxas de juro.

Os mercados descontam os diferentes ritmos de reducao das
taxas do BCE e da Fed. Tendo em conta o contexto econémico
na Zona Euro (ver a conjuntura econémica internacional), os
mercados de futuros monetarios passaram a antecipar um BCE
um pouco mais acomodaticio do que o esperado ha alguns
meses, enquanto nos EUA, o ambiente econdmico mais dinami-
co levou a um reajustamento das expetativas no sentido de uma
Fed mais cautelosa na reducdo das taxas. Por conseguinte, os
mercados passaram a descontar um nivel de chegada a meados
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de 2025 para a Depo a 2% (vs. 2,25% no inicio do verao) e para os
fed funds no intervalo de 3,75%-4,00% (3,00%-3,25% hd um
més). Esse reequilibrio de até 75 p. b. nos EUA foi acompanhado
por uma recuperacao significativa das yields dos treasuries em
toda a curva (+50 p.b.), com o indice de referéncia a 10 anos a
atingir niveis de 4,40% (nao vistos desde junho de 2024). Esta
recuperacao deveu-se em parte as expetativas de uma inflacdo
futura mais elevada face a uma vitéria de Donald Trump, tendo
em conta alguns dos seus principais anuncios de campanha. As
taxas soberanas da Zona Euro nao ficaram imunes aos seus pares
norte-americanos e, apesar das expetativas de uma politica
monetdria mais acomodaticia, as taxas soberanas aleméas a 10
anos subiram cerca de 30 p.b. desde o inicio de outubro até a
data da publicacao, enquanto as taxas da periferia subiram cerca
de 20 p.b.

Maior volatilidade e divergéncia regional nos mercados bol-
sistas. O clima de incerteza eleitoral e as elevadas taxas de juro
afetaram negativamente os mercados bolsistas das principais
economias desenvolvidas durante grande parte do més de
outubro. Simultaneamente, os mercados emergentes enfrenta-
ram uma volatilidade adicional devido a incerteza em torno das
politicas de estimulo econdmico da China. Os principais indices
bolsistas registaram perdas generalizadas no final de outubro.
Todavia, na sequéncia da vitéria de Trump, o chamado Trump
trade desencadeou uma recuperacao dos indices americanos,
que inverteram a sua tendéncia. O S&P 500 e o Nasdaq subiram
até 4% nos dois dias que se seguiram as elei¢des, atingindo
novos maximos histéricos. Apesar de a subida ter sido generali-
zada, os setores com maiores expetativas de lucro no ambito
das politicas da administra¢do Trump, como a energia e a indus-
tria, lideraram os ganhos. Em contrapartida, o Trump trade teve
um efeito mais misto no resto dos mercados mundiais. Inicial-
mente, os mercados bolsistas da Zona Euro reagiram em baixa
(embora tenham recuperado terreno nas sessdes seguintes),
refletindo a sensibilidade da economia europeia, fortemente
orientada para a exportagao e ainda muito exposta a China, a
um possivel ambiente de relagdes comerciais restritivas. Os pre-
juizos mais importantes concentraram-se nas empresas com
elevada exposicao as tarifas, como os fabricantes de automdveis
alemaes, e nos bancos espanhdis, dada a exposicéo significativa
deste sector a América Latina, especialmente ao México.

O dolar fortalece-se, apoiado pelos diferenciais de taxas de
juro. Desde o inicio de outubro até a data da publicacao deste
relatério, o délar valorizou-se mais de 3% em relagdo aos seus
homologos das principais economias desenvolvidas. Para o
conjunto das moedas emergentes (indice EMCI da JP Morgan),
o délar fortaleceu-se em mais de 1% desde as eleicdes america-
nas, nomeadamente em relacdo ao peso mexicano, embora
nao tenha anulado a apreciacao de mais de 3% do cabaz de
moedas em outubro. O délar foi negociado face ao euro numa
faixa estreita de 1,08 e 1,09 desde o inicio de outubro, tendo
atingido 1,07 apds o resultado das eleices nos EUA.

Tom misto entre matérias-primas. Os pre¢os do petréleo man-
tiveram-se relativamente moderados, com o petrdleo Brent a
flutuar em torno dos 75 ddlares por barril, num contexto de
aumento da oferta e de revisdes em baixa da procura, apesar da
pressao dos conflitos geopoliticos. Entre outras matérias-pri-
mas, o TTF do gas natural subiu moderadamente acima dos 40
euros, enquanto os indices das matérias-primas agricolas e dos
metais industriais desceram em rela¢do ao final de setembro.
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Balancos: a normalizacao nao tao visivel da politica monetaria

0 ano de 2025 devera ser o ano da flexibilizacao da politi-
ca monetaria, com o BCE e a Fed a aproximarem as suas
taxas de juro dos niveis neutros (cerca de 2% e 3%, respe-
tivamente).' Estas redu¢des de taxas serdo acompanhadas
por uma normalizagcdo menos visivel: a reducao dos
balancos que cresceram exponencialmente nos ultimos
15 anos.

0 que é que se passa?

Os balancos do BCE e da Fed atingiram um pico em mea-
dos de 2022, atingindo quase 65% e 35% dos respetivos
PIBs. Uma vez atingidos estes picos, a crise inflacionista
levou os dois bancos centrais a por fim as compras de
ativos com que tinham estimulado a economia e a come-
car a reduzir os seus balancos. O ritmo desta reducao foi
acelerado e estimamos que, até ao final de 2024, os
balancos do BCE e da Fed terdo diminuido 30% e 20%,
respetivamente.

A contracdo dos balancos, nos dois lados do Atlantico, tem
sido canalizada através de uma estratégia passiva que
consiste em ndo renovar os ativos vencidos (mas sem ven-
der ativos antes do seu vencimento).? Até a data, os mer-
cados digeriram-na bem, sem disfuncdes nem turbulén-
cias e sem comprometer a flexibilizacdo monetaria
iniciada com as ultimas reducdes das taxas de juro. A re-
ducao comecou, no caso do BCE, com o fim das TLTRO-III,
injecdes de liquidez no sistema bancario oferecidas entre
2019 e 2021 e com vencimento entre 2021 e 2024.3 Em
2023, o processo acelerou com o fim dos reinvestimentos

1. Ver o artigo «Politica monetaria 2025: tempo de desanuviamento» no
Dossier do presente Relatério Mensal.

2. lhrig, J., Mize, L. y Weinbach, G. C. (2017). «How does the Fed Adjust its
Securities Holdings and Who is Affected?», Finance and Economics Dis-
cussion Series 2017-099, Washington: Board of Governors of the Federal
Reserve System, explicam detalhadamente a operacao. No caso da Fed,
quando uma obrigagdo do Tesouro de $100 vence, os ativos do balango da
Fed diminuem em $100 (especificamente, a rubrica «detengoes de ativos
da Reserva Federal» é reduzida). A Reserva Federal ndo recebe entdo uma
entrada de 100 délares em numerdrio, mas do lado do passivo a Reserva
Federal vé uma diminuicdo de 100 délares no saldo da conta do Tesouro
dos EUA (o Tesouro tem uma conta na Reserva Federal, onde pode depo-
sitar recursos para tratar de transacgdes relacionadas com impostos, emis-
sdo e pagamentos de obrigagées soberanas, etc.). Se a Reserva Federal
quisesse que este vencimento de $100 ndo afetasse a dimensao do seu
balanco, poderia reinvestir esses $100 na compra de uma nova obrigagao,
0 que aumentaria novamente em $100 as detenc¢oes de ativos (do lado do
ativo) e o saldo da conta do Tesouro (do lado do passivo).

3. As TLTRO-IIl atingiram mais de 2 bilides de euros. A dltima, com apenas
29.000 milhoes, vence em dezembro de 2024.

4. Em principio, quando uma obrigacao da carteira vencia, o BCE afetava
100% do montante de capital recebido a novas aquisi¢des, mantendo
estavel a dimensao da carteira de obrigagdes. O BCE reinvestiu, entre
marco e junho de 2023, apenas 15.000 milhdes de euros por més (vs. ven-
cimentos médios de 32.640 milhdes) e, desde julho de 2023, ndo reinves-
tiu nenhum dos 376.800 milhdes vencidos.

5. 0 BCE manteve o reinvestimento a 100% até junho de 2024. Em julho,
comecou a deixar expirar cerca de 7.500 milhdes de euros por més sem
reinvestimento e cessara todos os reinvestimentos até ao final de 2024.

BCE: ativos totais do balanco
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APP, o primeiro grande programa de compra de ativos lan-
¢ado em 2015 e cuja carteira atingiu quase 3,5 bilides de
euros: a sua reducao comegou com reinvestimentos par-
ciais em marco de 2023, e continua desde julho de 2023
numa base passiva com zero reinvestimentos.* Por tltimo,
a reducao do balanco atingiu a sua velocidade de cruzeiro
com o fim dos reinvestimentos do PEPP em 2024, o pro-
grama de aquisi¢oes relacionado com a pandemia que
atingiu 1,7 bilies de euros.> Com as TLTRO-IIl agora con-
cluidas e o APP e o PEPP em declinio passivo, o balanco do
BCE continuara a diminuir em 2025, altura em que estima-
mos que podera ser de cerca de 40% do PIB.

Esta reducdo comecou em junho de 2022, quando a Fed
deixou de reinvestir as obrigacées do Tesouro e os mort-
gage-backed securities (MBS) que se vencem todos os
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meses, com um maximo inicial de ndo-investimento de
47.500 milhdes de délares por més (30.000 milhdes de
dolares em obrigacoes do Tesouro e 17.500 milhdes de
dolares em MBS). A reducdo acelerou em setembro de
2022 para um maximo de 95.000 milhées por més (60.000
milhdes em obrigacdes e 35.000 milhdes em MBS),° antes
de finalmente, em junho de 2024, abrandar para 60.000
milhdes (25.000 milhdes em obrigagdes e 35.000 milhdes
em MBS). Gracas a este processo, a Reserva Federal redu-
ziu as suas detencdes de obrigacdes do Tesouro em 1,4
bilioes de délares e de MBS em 0,4 bilies de ddlares, para
4,4 bilides de dolares e 2,3 bilides de dolares, respetiva-
mente. Esperamos que, em 2025, a Fed mantenha um rit-
mo semelhante’ e que o balanco se situe em torno de 25%
do PIB no final do préximo ano.

Quais sao os desafios?

Prevemos que as reducdes dos balancos sejam graduais e
que o total dos ativos detidos pela Fed e pelo BCE se man-
tenha claramente acima dos seus registos pré-pandémicos.
No entanto, isso ndo significa que ndo existam desafios.

Uma das questdes é a relacao entre a dimensdo dos
balancos dos bancos centrais e a abundancia e distribui-
¢ao de liquidez no sistema financeiro. A reducdo do
balanco do BCE, na Europa, vai deixar-nos ainda com um
amplo excesso de liquidez. Além disso, em antecipacao
da reducdo da liquidez que, embora ndao em 2025, mas
mais tarde, se tornard progressivamente visivel, o préprio
BCE reviu o seu quadro operacional para evitar que a
reducdo da liquidez gere problemas no futuro.’

Em contrapartida, nos EUA a situagao é mais instavel. O
objetivo da Fed é um sistema de reservas «amplas», ndo
tao abundantes como no passado, mas suficientes para
permitir que o sistema financeiro funcione sem restricoes
de liquidez e para assegurar que a taxa dos fed funds nao
seja materialmente sensivel as varia¢des diarias do total
de reservas. E dificil estimar este nivel de equilibrio. As
reservas cairam para 14% do PIB (contra um pico de 20%
em 2021), e a Fed sugeriu que reservas de 10%-11%"°
seriam um bom ponto de partida, pelo que ainda ha
algum caminho a percorrer para reduzir o balanco. Este
facto é também sugerido por um indicador da Reserva

6. Concretamente, a reducdo de MBS foi menor, com vencimentos de
17.000 milhdes por més.

7. Média de 25.000 milhdes em treasuries e 17.000 milhées em MBS.

8. Transferindo a redugao do APP e do PEPP para o excesso de liquidez,
este terminaria 2025 em 2,4 bilides de euros. Tradicionalmente, os sinais
de baixa liquidez (por exemplo, a taxa interbancaria overnight a afastar-se
da taxa da facilidade permanente de depdsito) s6 surgiram quando os
valores foram inferiores a 350.000 milhées.

9. Ver Focus «O BCE, a revisao» no IM12 /2023. O BCE formalizou em marco
de 2024 um sistema de liquidez a pedido que combina liquidez abundan-
te e bem distribuida com uma menor presenca do banco central nos mer-
cados.

10. Waller, C. «<A Conversation with Federal Reserve Governor Christopher
Waller». The Brookings Institute, 2024.
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Federal de Nova lorque,"" que estima a sensibilidade dos
fed funds a alteragdes nas reservas e coloca essa sensibili-
dade praticamente a zero. No entanto, por outro lado, sur-
giram friccdes nos mercados monetarios, como o aumen-
to da SOFR,? num Unico dia de setembro, em mais de 20 p.b.,
0 que sugere que a liquidez pode ser menos abundante
do que parece.

Finalmente, a retirada das compras de ativos pelos bancos
centrais suprime um importante comprador de obriga-
¢oes nos mercados secundarios. Nos ultimos dois anos, a
queda das detencoes de divida do BCE e da Fed foi signifi-
cativa, mas, ao mesmo tempo, foi bem compensada pela
procura por parte de investidores privados. Esta dinamica
positiva devera manter-se em 2025, apesar de, como mos-
tra a comparacao com a emissao de divida prevista, as
compras que a Fed e o BCE deixardo de fazer serem signi-
ficativas (ver ultimo gréfico).

Em ultima andlise, a partir de 2025, uma reducdo gradual
das taxas de juro de referéncia da Fed e do BCE (que condu-
zira a uma flexibilizagdo monetaria) deverd coexistir com
uma reducdo suave da dimensao dos seus balancos e do
excesso de liquidez. A reduc¢ao dos balancos ajuda a dimi-
nuir a pegada de ambos os bancos centrais nos mercados
financeiros'® e atenua gradualmente a exposicao da Fed e
do BCE aos riscos de crédito e de duracao. Para além disso,
embora os aumentos dos balancos tenham sido uma
medida de estimulo, a sua reducdo em 2025 e nos anos

11. Ver Afonso, G., Giannone, D., La Spada, G. e Williams, J. C. (2022, revisto
em 2024). «Scarce, abundant, or ample? A time-varying model of the
reserve demand curve». Staff Report n.° 1019, Reserva Federal do Banco
de Nova lorque.

12. E a taxa de juro a qual os bancos e outras instituicdes financeiras se
financiam overnight e, por conseguinte, uma medida do grau de restriti-
vidade das condi¢des monetérias.

13. Tal contribui igualmente para atenuar a escassez de garantias, melho-
rando o funcionamento de mercados de repo, e reanima os mercados de
financiamento.
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seguintes ndo deve exercer uma restricao monetaria que
interfira com as reducgoes das taxas e arraste a economia.
Primeiramente, a reducao dos balancos em 2022, 2023 e
2024 foi bem digerida e, nestes anos, os mercados finan-
ceiros consideraram as taxas de referéncia da Fed e do BCE
(e ndo os seus balancos) como o instrumento impulsiona-
dor da politica monetaria. Em segundo lugar, existem dife-
rentes razOes para que a reducdo e o aumento do balanco
nao tenham efeitos simétricos: (i) os aumentos de balanco
ocorrem em momentos de precariedade e de perturbacao
do funcionamento do mercado, ao passo que as redugdes
de dimensdo tém lugar num cenario econémico mais
robusto, (ii) os aumentos dos balancos servem para assina-
lar o compromisso do banco central para com uma politica
monetdria acomodaticia durante muito tempo nestes tem-
pos turbulentos, enquanto na fase de reducao dos balan-
¢os a Fed e o BCE dissociaram a evolucdo dos balancos da
evolucdo das taxas, e (iii) os aumentos dos balancos sdo
rapidos e agressivos, mas a sua reducao é lenta e gradual,
como mostram as projecoes apresentadas neste artigo.
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Taxas de juro (%)

37-outubro 30-setembro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 3,40 3,65 =25 -110,0 -110,0
Euribor 3 meses 3,06 3,28 =22 -84,7 -91,1
Euribor 12 meses 2,55 2,75 -20 -96,6 -148,0
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 247 247 0 -79,6 -117.3
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,28 2,07 21 -123 -734
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,39 2,12 27 36,6 -22,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,10 293 17 10,2 -56,8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,80 2,70 10 14,4 -56,2
EUA
Fed funds (limite superior) 5,00 5,00 0 -50,0 -50,0
SOFR 3 meses 4,56 4,59 -3 77,2 -81,0
Divida publicaa 1 ano 4,27 4,00 27 -49,3 -106,4
Divida publica a 2 anos 417 3,64 53 -80 -76,2
Divida publica a 10 anos 4,28 3,78 50 40,5 -20,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-outubro 30-setembro Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
(p. b.) em 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 59 59 0 0,1 -17,6
Itraxx Financeiro Sénior 65 67 -2 -1,6 =224
Itraxx Financeiro Subordinado 116 121 -5 -6,6 -46,1
Taxas de cdmbio
37-outubro 30-setembro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,088 1,114 -23 -14 1,6
EUR/JPY (ienes por euro) 165,480 159,940 35 6,3 2,3
EUR/GBP (libras por euro) 0,844 0,833 13 -2,7 -32
USD/JPY (ienes por ddlar) 152,030 143,630 58 7.8 07
Matérias-primas
37-outubro 30-setembro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2024 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 5344 540,3 -1,1 47 -0,1
Brent ($/barril) 73,2 718 19 =50 -80
Ouro ($/onga) 2.744,0 2634,6 4,2 33,0 40,7
Rendimento varidvel
37-outubro 30-setembro Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.705,5 5.762,5 -1,0 19,6 30,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 48276 5.000,5 -35 6.8 15,5
Ibex 35 (Espanha) 11.672,6 11.877,3 -1,7 15,5 25,7
PSI 20 (Portugal) 6.532,8 6.792,9 -38 2,1 438
Nikkei 225 (Japao) 39.081,3 379196 31 16,8 21,5
MSCl emergentes 1.119,5 1.170,9 44 94 16,9
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