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A incerteza quanto a politica
economica continua a influenciar

o sentimento dos investidores

Mercados, entre o otimismo com a trégua comercial e as preocu-
pacoes com a deterioracao fiscal dos EUA. A trégua nas tensoes
tarifarias entre Washington e Pequim acabou por alimentar uma
nova apeténcia pelo risco em maio, apoiada por dados econémicos
que confirmaram a resiliéncia da atividade e o progresso da desin-
flacdo, tanto nos EUA como na Europa. No entanto, o otimismo foi
progressivamente desvanecido, a medida que o més avancava, pela
deterioracdo fiscal esperada nos EUA e noutras economias desen-
volvidas, bem como pela volatilidade persistente da politica comer-
cial de Trump. As taxas soberanas recuperaram neste contexto,
enquanto os investidores em rendimento varidvel optaram por ver o
copo meio cheio, 0 que beneficiou sobretudo os setores ciclicos e
fez com que os indices americanos eliminassem as perdas acumula-
das no ano. No que respeita as moedas, o délar voltou a mostrar
grande sensibilidade, enquanto no mercado das matérias-primas,
nomeadamente o ouro, que tinha acumulado um grande ganho no
ano, ndo conseguiu capitalizar a incerteza fiscal.

Os bancos centrais mantém-se cautelosos. A Fed optou por manter
as taxas de juro inalteradas em maio, aguardando para avaliar o
impacto das tarifas nos precos e na atividade, embora o presidente
Powell tenha manifestado preocupagdo com o aumento dos riscos
de estagflacao decorrentes das tensdes comerciais. Os dados de abril
corroboram esta abordagem: varias medidas da inflacdo e dos
pre¢os no produtor abrandaram, uma vez que as vendas a retalho
cairam e as despesas de consumo diminuiram, embora a confianca
dos consumidores tenha recuperado fortemente em maio, na
sequéncia da trégua comercial. A resiliéncia da economia norte-
americana levou os investidores a descontar dois cortes nas taxas da
Fed este ano em maio, contra quatro no final de abril. No caso do
BCE, as oscilagdes foram menores: os investidores assumiram mais
dois cortes nas taxas em 2025, e a probabilidade de um terceiro flu-
tuou em funcdo das expetativas de inflacdo. Quanto a estas ultimas,
o mercado estd a prever uma queda desde o Liberation Day (e espera
que ainflacdo desca para 1,5% em trés anos), enquanto os consumi-
dores da Zona Euro esperam uma recuperacao (3,1% em trés anos)
em abril, em ambos os casos influenciados pelas tarifas dos EUA.

As preocupacgdes com a sustentabilidade orcamental fizeram
subir as taxas soberanas. O progresso parlamentar da reforma fis-
cal de Trump e a descida da notacdo de crédito dos EUA pela
Moody's (a Ultima agéncia a retirar a sua notacdo de triplo A) cata-
lisaram uma subida significativa das taxas no més, apesar de a
reforma ter sido diluida durante a sua passagem pelo Congresso.
Contudo, o aumento das rentabilidades dos treasuries concentrou-
se na parte curta do espetro, devido as expetativas de subida das
taxas da Fed. Também noutros mercados, as tensdes orcamentais
fizeram-se sentir: no Japdo, principalmente em indices de referén-
cia de mais longo prazo, no contexto de uma reducéo gradual do
balanco do banco central. Também no caso do Reino Unido, a limi-
tada margem de manobra orcamental do Governo exerceu uma
presséo ascendente sobre as taxas a mais longo prazo. A recupe-
racao na Zona Euro foi mais moderada: a curva manteve-se plana e
os diferenciais periféricos estreitaram-se, num movimento de nor-
malizacdo, na sequéncia da procura de reflgio em abril e de uma
melhoria da apeténcia pelo risco.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Expetativas do mercado para as taxas de intervengéo
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Taxas observadas e Taxas observadas

Fed Funds Lower Bound Depo BCE
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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0 mercado cambial traduziu a tenséo entre os fatores comerciais
e fiscais. O délar apresentou duas tendéncias claras: a forca no ini-
cio do més devido ao otimismo comercial e a resiliéncia do merca-
do de trabalho dos EUA em abril foi seguida de fraqueza apds a
descida da notacéo de crédito da Moody's, a aprovagéo da reforma
fiscal e a turbuléncia no final do més nas negocia¢des comerciais
entre os EUA e a China. O resultado liquido em rela¢do ao euro foi
um més praticamente estdvel, deixando uma apreciacdo acumula-
da para o ano de cerca de 10%. Mas o principal beneficidrio da tré-
gua comercial acabou por ser o won sul-coreano, que também
beneficiou da renovada estabilidade politica do pais. A libra esterli-
na, entretanto, desvalorizou-se ligeiramente com dados econémi-
cos mistos do Reino Unido e duvidas sobre os planos orcamentais
do Governo. Relativamente as moedas emergentes, as moedas
latino-americanas apresentaram desempenhos mistos, dependen-
do dos seus fundamentos e da sua exposicdo ao comércio mundial,
com o peso mexicano a valorizar-se na sequéncia da trégua comer-
cial entre a China e os EUA.

0 redimento variavel, o principal beneficiario da trégua comer-
cial entre a China e os EUA. O aumento da apeténcia peloriscoe a
resiliéncia da economia beneficiaram os setores tipicamente cicli-
cos (tecnologia ou bens industriais), que lideraram os ganhos nos
EUA e na Europa, enquanto os setores mais defensivos, como os
cuidados de satide e os bens de consumo basicos, ficaram para tras.
Os indices norte-americanos de empresas de grande capitaliza¢do
recuperaram as perdas acumuladas no ano, encontrando-se ja em
territério positivo. Na Europa, os mercados aleméo, italiano e
espanhol destacaram-se pelo seu dinamismo, em comparagdo com
avang¢os mais moderados em mercados com um maior nimero de
empresas consideradas defensivas, como o mercado francés. Os
mercados emergentes participaram de forma seletiva no rali: o
México e o Brasil destacaram-se positivamente, apoiados pela sua
dinamica interna favoravel. Quanto aos indices chineses, o CSI 300
apresentou ganhos mais suaves, apesar do estimulo monetario
implementado, refletindo algum ceticismo dos investidores quan-
to a sua durabilidade e impacto no crescimento chinés, enquanto o
Hang Seng registou ganhos mais fortes, impulsionados pelo setor
tecnoldgico. Os restantes indices asidticos (japonés, sul-coreano e
indonésio) beneficiaram mais da trégua comercial entre os EUA e a
China.

Comportamento misto das matérias-primas. A referéncia euro-
peia do gds natural registou um dos maiores ganhos mensais devido
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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O que é que significa se a Fed abrandar a reducao do seu balanc¢o?

A Reserva Federal (Fed) anunciou, em marco de 2025, um
abrandamento do ritmo de redugao do balanco a partir
de abril. A decisao responde tanto a proximidade das
reservas do nivel considerado adequado como a necessi-
dade de evitar tensdes de liquidez nos mercados financei-
ros. No presente artigo, avaliamos o impacto desta deci-
sao e atualizamos as nossas projecdes para o balanco da
Fed em comparagao com as estimativas feitas no final do
ano passado.’

Como é que o QT esta a serimplementado?

No decurso dos anos de politica monetaria expansionista
(2019-2022), a Fed iniciou um programa de compra de ati-
vos para injetar liquidez e estimular a economia, que
resultou numa acumulacdo de ativos sem precedentes,
atingindo 35% do PIB dos EUA em meados de 2022. Poste-
riormente, a crise inflacionista exigiu uma politica mone-
tdria restritiva, que incluiu a reducao do balango do banco
central para retirar liquidez do sistema financeiro. Conhe-
cido como «quantitative tightening» (QT), ou contracao
quantitativa, este programa foi implementado com uma
estratégia passiva que consiste em nao renovar a carteira
de obrigacoes do Tesouro e de titulos garantidos por hipo-
tecas (MBS) na data de vencimento.? Na sequéncia do seu
lancamento em junho de 2022, o programa de QT foi
implementado em diferentes fases, com varia¢des na
intensidade do ritmo de reducao do balanco. No inicio, 0
processo foi acelerado, mas a partir de meados de 2024
comecou a moderar-se progressivamente. Desde abril de
2025, a Reserva Federal reduziu ainda mais o ritmo, limi-
tando os resgates mensais de treasuries a 5.000 milhdes de

Fed: ativos no seu balanco
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Fed e previsoes proprias.

ddlares, mantendo o limite maximo de MBS em 35.000
milhdes de dolares, o que reduziu o balango para 28% do
PIB. Caso se tivesse mantido o ritmo de reducdo anuncia-
do em junho do ano passado, as nossas estimativas suge-
rem que, até ao final de 2025, a Reserva Federal poderia
ter reduzido o balanco para cerca de 25% do PIB. Ora, a
velocidade em vigor a partir de abril, o balanco atingiria
um nivel semelhante, mas ligeiramente superior, préximo
de 26% do PIB, e para atingir os niveis anteriormente esti-
mados, seriam necessarios pelo menos mais seis meses.

Por quanto tempo é que o processo pode durar?

Até a data, os mercados absorveram o QT e a alteracao da
sua intensidade sem disfungdes nem perturbagoes. Con-
tudo, o principal risco é que a Fed retire mais liquidez do
que o desejado, o que poderia levar a episddios de stress
financeiro. A Fed tem por objetivo reduzir o balanco para
um nivel de reservas «amplo», ou seja, ndo tao abundante
como no passado, mas suficiente para assegurar que o sis-
tema financeiro opere sem restri¢des de liquidez e que a
taxa efetiva dos fundos federais (EFFR) nao seja excessiva-
mente sensivel as variacdes didrias do nivel de reservas. E
dificil estimar com exatiddo este nivel de equilibrio, que é
identificado mais pelos seus efeitos do que por uma medi-
da especifica, pelo que a Fed utiliza vérios indicadores
para avaliar a adequacao do volume de liquidez.

Um dos indicadores é a elasticidade da taxa de juro efetiva
em relagao as reservas, ou seja, a variagao da taxa de juro
em resposta a alteracdes no montante das reservas. Sem-
pre que a elasticidade é elevada (o que, para uma curva de

Fed: passivos no seu balanco
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1. Ver Focus «Balancos: a normalizacao nédo tao visivel da politica monetaria» no IM11/2024.

2. Ao adquirir ativos financeiros, a Fed paga através da criacdo de novas reservas que sao depositadas nas contas dos vendedores na Fed, aumentando
assim a liquidez do sistema. No seu balanco, estes ativos séao refletidos como ativos para a Fed e as reservas criadas como passivos. Quando o Fed vende
ou deixa vencer esses ativos, nao recebe um investimento em efetivo, mas diminui o saldo das reservas, reduzindo a liquidez.

JUNHO 2025



BPI RESEARCH

MERCADOS FINANCEIROS |

procura, implica que entra em territério mais negativo),
pequenas alteracdes nas reservas tém um efeito maior
sobre a EFFR, tornando mais dificil para a Reserva Federal
controlar as taxas e, assim, implementar a sua politica
monetaria. Inversamente, se a elasticidade for préxima de
zero, a EFFR praticamente néo se altera, mesmo com gran-
des variacdes nos stocks. Encontramo-nos atualmente
neste Ultimo caso (ver segundo grafico), com reservas
abundantes e necessidades de liquidez cobertas. Em con-
di¢des ideais, o QT terminaria quando a elasticidade pas-
sasse de quase zero para ligeiramente negativa. Todavia, é
dificil identificar esse ponto, uma vez que, ao longo do
tempo, se verificam alteracdes na procura e na oferta de
reservas que estao fora do controlo da Reserva Federal.

Uma segunda medida é o montante de reservas que as
instituicoes financeiras ndo bancarias mantém através de
operacdes de financiamento overnight, designadas por
«ONRRP».3 No inicio do novo ciclo de subida das taxas, a
Fed utilizou as ONRRP para encorajar as entidades a depo-
sitarem o seu excesso de liquidez, em vez de o oferecerem
no mercado, o que exerceu uma pressao descendente
sobre o EFFR e tornou mais dificil a implementacao da
politica monetdria. Proporcionando uma taxa de juro atra-
tiva as ONRRP, a Fed conseguiu que estas estabilizassem a
sua liquidez, fazendo dessa taxa um limite inferior para a
EFFR. Conforme mostra o primeiro grafico, esta foi a maior
rubrica do passivo reduzida desde o inicio do QT, caindo
de 2,5 bilides de ddlares em junho de 2022 para 632.000
milhdes de délares, aproximando-se dos niveis pré-pan-
démicos.* No caso de as entidades nao bancarias nao
terem excesso de liquidez, a ONRRP caira para zero e o QT
drenara as reservas diretamente dos bancos, o que pode-
ra comecar a fazer com que a elasticidade das reservas
passe de zero para territério negativo.

Com base nestes indicadores, a Fed sugeriu que as reser-
vas totais de 10%-11% do PIB® seriam um bom ponto de
partida, estando atualmente perto dos 13%. Pressupondo
que a Fed mantém o atual ritmo de reducao, as reservas
atingiriam 10%-11% no 2T 2026, pelo que, na auséncia de
friccdes de liquidez, a Fed tem luz verde para continuar a
reducdo do balanco durante o préximo ano.

3. As Overnight Reverse Repurchase Agreements (ONRRP) sao operagdes
overnight em que a Fed pede dinheiro emprestado, dando titulos como
garantia, a fim de reduzir a liquidez no sistema financeiro.

4. Asoutras contas do passivo mantiveram-se relativamente estaveis: as
reservas bancérias que os bancos mantém em depésitos na Reserva
Federal diminuiram de 3,1 biliées de délares para 3 biliées, enquanto os
dolares em circulagdo (notas e moedas) aumentaram ligeiramente, de 2,3
bilides para 2,4 bilies; e a conta do Tesouro dos EUA na Reserva Federal
(TGA, em inglés) reduziu-se de 800 para 700 bilides.

5. Waller, Christopher. «<A Conversation with Federal Reserve Governor
Christopher Waller». The Brookings Institute, 2024.

IM

Elasticidade da procura de reservas
(p.b.)

Valor médio
e | imite inferior do intervalo de confianca de 95%
Limite superior do intervalo de confianca de 95%

Nota: Estimativas didrias em tempo real da inclinagdo da curva de procura de reserva utilizando
ametodologia descrita por Afonso, Giannone, La Spada e Williams (2022, revista em 2024).

A elasticidade indica em quantos p.b. o diferencial entre a taxa EFFR e a taxa IORB se deslocaria
em resposta a um aumento das reservas equivalente a 1% do total dos ativos dos bancos.
Fonte: BP| Research, com base na Fed de Nova lorque.

Porque é que a Fed esta a moderar o ritmo do QT?

A medida que a Fed se aproxima do nivel de chegada
desejavel, mas, como vimos, sem uma medida exata de
quando parar o QT, prefere ir mais devagar para ndo sujei-
tar o sistema financeiro a um episodio de stress de liqui-
dez. O Presidente da Fed, Powell, descreveu-o como «um
aviao que, perto da aterragem, abranda para chegar cor-
retamente a pista». Esta prudéncia é ainda mais relevante
no contexto atual.

Os mercados de divida soberana nos EUA tém estado alta-
mente volateis devido a incerteza em torno da politica
econdmica da administracdo Trump. A implementacao
errdtica da imposicao de tarifas significou que as rentabi-
lidades soberanas registaram muita volatilidade. E as
duvidas sobre a sustentabilidade fiscal, com um défice
préximo de 7% do PIB e sem qualquer correcao material a
vista, colocaram uma pressdo adicional sobre as taxas
soberanas, que ja teve o seu primeiro impacto com um
fraco leildao a 20 anos em meados de maio. A retirada
abrupta da Fed como grande compradora de treasuries
representa um risco adicional para a estabilidade finan-
ceira que, embora ndo seja explicitamente reconhecido
pela Fed, esta querera sem duvida evitar.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Variag(épc')lr)m'w)ensal \e/ér‘r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagé?p‘hg'r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,40 2,40 0 -750 -210,0
Euribor 3 meses 2,00 2,16 -16 719 -175,7
Euribor 12 meses 2,09 2,05 4 -37,0 -160,0
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,77 1,75 2 471 -1589
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,78 1,69 9 -30,6 -1204
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,50 244 6 13,3 -1.2
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,09 3,11 -2 3,1 -15,0
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,98 3,00 -3 12,7 -13,6
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 meses 432 427 6 1,9 -1014
Divida publicaa 1 ano 4,10 3,85 25 44 -994
Divida publica a 2 anos 3,90 3,60 29 -344 -82,5
Divida publica a 10 anos 4,40 4,16 24 -16,9 12,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(é;fgensal \éerar:ig%)éz% :zrc)ug) Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 58 68 -1 0,1 58
Itraxx Financeiro Sénior 62 73 =11 -2,0 3,2
Itraxx Financeiro Subordinado 107 129 =21 =50 2,5
Taxas de cdmbio
31-maio 30-abril Variagé(c&)?'\ensal V::‘i\a%gsa?%r)n. Variagéo(;)t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,135 1,133 0,2 96 44
EUR/JPY (ienes por euro) 163,460 162,010 09 04 -3,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,843 0,850 -0,8 19 -0,8
USD/JPY (ienes por dolar) 144,020 143,070 0,7 -84 7,7
Matérias-primas
37-maio 30-abril Variagé(c&yensal V:;i\ag%gsac&r)n. Variagéo(&sméloga
indice CRB de matérias primas 555,0 5476 14 35 2,0
Brent ($/barril) 639 63,1 1,2 -144 -185
Ouro ($/onga) 3.289.3 3.288,7 0,0 253 39,7
Mercado acionista
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;E%;;C(;,T Varia;éo([l’}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 59117 5.569,1 6,2 0,5 104
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.366,6 5.160,2 4,0 96 6,6
Ibex 35 (Espanha) 14.152,2 13.287,8 6,5 22,1 24,7
PSI 20 (Portugal) 7.388,5 6.992,3 57 159 8.2
Nikkei 225 (Japao) 37.965,1 36.0454 53 48 -14
MSCl emergentes 1.157,3 1.112,8 4,0 7,6 89
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