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Periodo de turbuléncia
nos mercados financeiros

A volatilidade aumenta. O regresso do verdo caracterizou-se
por uma forte subida da volatilidade nos mercados financeiros
num contexto de elevada incerteza e de menor apeténcia pelo
risco. Para além da intensificacdo do conflito com a Russia e da
rapida deterioracao dos indicadores macroecondmicos globais,
o anuncio de um plano de estimulo fiscal no Reino Unido
desencadeou alertas aos investidores sobre a coordenacdo da
politica econémica e a sustentabilidade da divida soberana.
Existe um receio de que uma mudanca de tendéncia para uma
politica fiscal expansiva possa ter de ser compensada por uma
maior restricao da politica monetaria. Nesse sentido, os bancos
centrais mantiveram o foco no risco inflacionista com aumen-
tos substanciais nas taxas oficiais e com sinais de ajustamentos
adicionais nos proximos meses. Assim, as taxas de juro implici-
tas nos mercados monetdrios mostraram uma revisdo em alta
nas expectativas das taxas oficiais em setembro, desencadean-
do um aperto geral das condicdes financeiras, sobretudo na
forte subida das taxas da divida soberana e no fortalecimento
do dolar. As turbuléncias e perturbacdes em alguns mercados
levaram a intervencdes inesperadas por parte de algumas
autoridades monetarias.

O BCE e a Fed reforcam o tom e aumentam acentuadamente
as taxas de juro. Apds a continuacéo das pressoes inflacionis-
tas durante o verao, o foco dos investidores nas respetivas reu-
nides do BCE e da Fed em setembro intensificou-se ainda mais.
Por um lado, a entidade europeia decidiu aumentar as taxas de
juro oficiais em 75 p. b., algo nunca visto na sua historia. Justi-
ficou 0 aumento pela elevada inflacdo da Zona Euro e pela
expectativa de que esta permaneca acima dos 2% durante um
longo periodo de tempo, razao pela qual Christine Lagarde
antecipou mais aumentos de taxas nos préximos meses, «<mais
de dois e menos de cinco», segundo a presidente. O aperto das
condicdes financeiras foi acompanhado de uma profunda revi-
sao em baixa das previsdes econdmicas da Zona Euro para a
segunda metade de 2022 e para o 1T 2023. Por sua vez, a Fed
também decidiu por unanimidade aumentar as taxas de juro
em 75 p. b. (para o intervalo de 3,00%-3,25%), entrando em
territorio restritivo (acima de 2,5%, nivel que o banco central
considera como neutro). Estima que as pressoes inflacionistas
permanecam muito elevadas nos préximos meses e, sob o
compromisso de restaurar a estabilidade dos precos, Jerome
Powell mostrou a forte determinacao dos membros da Fed em
continuar a apertar a politica monetdria até haver uma clara
tendéncia descendente nos precos e apesar de poder prejudi-
car o crescimento econémico. Segundo o eleitor médio do
FOMC, seriam necessarios aumentos das taxas de 1,25 p. p.
este ano e de 0,25 p. p. em 2023 para atingir o nivel desejado
de aperto monetario. Nas restantes economias avancadas, os
bancos centrais de Inglaterra, Suica, Canada e Suécia também
optaram por aumentar as suas taxas de juro (50, 75 e 100 p. b.,
respetivamente), numa tentativa de travar o aumento dos pre-
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Nota: Dados a 3 de outubro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Previsées sobre as taxas de juros de referéncia
do BCE e da Fed
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Notas: Forwards sobre o EFFR e a taxa OIS da zona euro derivados a partir de curvas de juro de mercado.
Dados a 30 de setembro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Notas: EUA, Reino Unido, Espanha, Itdlia e Portugal, escala direita. Dados a 3 de outubro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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¢os ao consumidor e evitar uma maior deterioragao das suas
moedas face ao dolar.

A rentabilidade da divida soberana sobe no meio da volatili-
dade. A confirmac¢do dos planos monetarios mais agressivos
nos EUA e na Zona Euro abalou os mercados de rendimento
fixo. Em ambos os casos, as curvas dos soberanos registaram
aumentos notdveis de rentabilidade em setembro, com espe-
cial relevancia nas maturidades mais curtas (+79 p.b. para
4,28% os US Treasuries a 2 anos e +56 p.b. para 1,76% o Schatz
alemédo a 2 anos em setembro), motivado pelas expectativas
dos investidores sobre a dimensao e a velocidade das subidas
das taxas de juro por parte dos bancos centrais. Na Zona Euro,
os prémios de risco permaneceram relativamente estaveis,
apesar do aumento pontual do spread italiano nas sessdes que
se seguiram as elei¢oes presidenciais. Na Europa, grande parte
das atencdes continuava a centrar-se no declinio acentuado
dos precos das obrigacdes britanicas apds o anuncio do gover-
no de uma reducao histérica dos impostos nos préximos cinco
anos (160.000 milhdes de libras). Em resposta a crescente per-
cecdo de instabilidade econémica e financeira gerada pelo
anuncio, o Banco de Inglaterra interveio no mercado obrigacio-
nista, comprometendo-se a comprar obriga¢des soberanas
(gilts) a longo prazo no valor de 65.000 milhdes de libras. Nas
primeiras sessdes de outubro, esta acao e o agravamento de
alguns dados de atividade nos EUA ajudaram a reduzir a pres-
sao ascendente sobre as curvas soberanas globais.

O délarreforca o seu avanco. A subida dos fed funds, a deterio-
racao das perspetivas de crescimento global devido a guerra na
Ucrénia e a crise energética continuaram a alimentar a for¢a do
délar em maximos de quase duas décadas. Esta situacao levou
a intervencao de varios bancos centrais para parar a desvalori-
zacao das suas moedas, tais como o Banco do Japao (pela pri-
meira vez desde 1998) ou o Banco de Inglaterra, que conseguiu
dar algum apoio a libra através da compra de obrigacdes. Os
bancos centrais dos paises emergentes também intensificaram
a sua vigilancia face a desvalorizacdo das suas moedas, tendo
mesmo o Banco Popular da China alertado para uma possivel
intervencdo para defender a estabilidade do yuan.

As bolsas e o petrdleo registam novas descidas. Neste con-
texto, prevaleceu a aversdo ao risco e os principais indices bol-
sistas terminaram setembro com novas descidas no total do
més (S&P 500 —24,8% e EuroStoxx 50 —22,8% para 0 ano), como
resultado do impacto que o aperto das condicdes financeiras e
econdémicas terd sobre as margens empresariais. Nos mercados
de matérias-primas, as duvidas sobre o crescimento econémico
global e a resiliéncia do délar também determinaram a trajetd-
ria descendente do preco do barril de Brent para niveis anterio-
res ao inicio da guerra. Além disso, o aumento das reservas de
gds natural na UE com vista ao inverno permitiu a moderacao
dos precos do gés natural (TTF holandés), apesar da interrup-
cdo do fornecimento através do Nord Stream 1. Contudo, no
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Moedas: taxas de cambio nominal efetiva
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Nota: Dados a 3 de outubro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Principais bolsas internacionais
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Bancos centrais e moedas digitais: um olhar sobre o futuro

do dinheiro

Cada vez mais bancos centrais estao a avaliar a possibilida-
de de emitir a sua prépria moeda digital (ou CBDC, de acor-
do com a sigla em inglés).! Em 2021, segundo um inquérito
do BIS, nove em cada dez bancos centrais estava a explorar
ativamente as CBDC (ver primeiro gréfico). Além disso, os
projetos de CBDC encontram-se em fases cada vez mais
avancadas, com 26% dos bancos centrais a executarem ja
provas piloto (em 2018, este nimero era de 8%).

Porque é que os bancos centrais exploram
a emissao de CBDC?

Em primeiro lugar, a emissao de uma moeda digital propria
é vista como uma forma de manter a soberania monetadria
e a estabilidade financeira. Em particular, o aparecimento
de moedas digitais amplamente aceites e controladas por
paises ou empresas estrangeiras (como o yuan digital na
China ou uma stablecoin privada com elevado potencial
de adocgao) reduziria a capacidade do banco central de
controlar a oferta de moeda e as taxas de juro.?

Em segundo lugar, em algumas jurisdi¢des (como a UE), a
emissao de uma CBDC como instrumento de pagamento
poderia servir para aumentar a autonomia num setor
estratégico como o dos meios de pagamento, cujas
infraestruturas de base sao controladas por fornecedores
estrangeiros.

Em terceiro lugar, com a digitalizacao da economia, a uti-
lizacao de dinheiro como meio de pagamento foi signifi-
cativamente reduzida a favor de solu¢des de pagamento
eletrénicas (ver segundo grafico). Na Zona Euro, de acor-
do com dados do BCE, o peso do dinheiro no total dos
pagamentos a retalho atingiu 30% em 2021 (em compa-
racao com 45% ha uma década). Face a esta tendéncia,
que a pandemia acelerou,? a emissdo de uma CBDC seria
uma forma de assegurar que os cidadaos e as empresas
continuassem a ter acesso ao dinheiro emitido pelo seu
banco central na era digital.

Em quarto lugar, nas economias emergentes, o interesse
pelas CBDC é largamente explicado por razoes de inclusdo
financeira. Em concreto, existem opc¢des de concecao de

1. Central Bank Digital Currency. Trata-se de dinheiro emitido pelo banco
central, em formato digital, denominado na unidade de conta de um pais,
que difere de outros meios de pagamento eletrénicos (por exemplo, car-
tdes) porque representa um passivo do banco central e ndo de uma insti-
tuicdo privada.

2. Ver o artigo «Apolitica e-monetéria da nova economia digital» no Dos-
sier da IM10/2019.

3. De acordo com um estudo do BCE (2020), 41% dos inquiridos declara-
ram ter reduzido a utilizacdo de dinheiro durante a pandemia e a maioria
destes afirmou que continuard a fazer menos pagamentos em dinheiro
no futuro.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do «BIS surveys on central bank digital currencies».
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

CBDC que poderiam abordar algumas das barreiras que
dificultam a inclusao financeira. Por exemplo, interfaces
especificamente concebidas para os grupos mais negli-
genciados (cartdes inteligentes, funcionalidade offline),
ou através da interoperabilidade doméstica e transfron-
teirica com outros meios de pagamento (aumentando
assim as opcdes de pagamento e reduzindo os custos para
os utilizadores).

Por tltimo, os bancos centrais, em particular nas economias
emergentes, consideram que as CBDC poderiam contribuir
para melhorar os pagamentos internacionais, em termos de
eficiéncia e custos. Nomeadamente, consideram que pode-
riam aliviar alguns dos pontos fracos dos sistemas de paga-
mento atuais, tais como limitagdes horarias (as CBDC esta-
riam acessiveis a qualquer altura) ou longas cadeias de
intermediagdo.
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As CBDC na Europa: a chegada do euro digital

A nivel europeu, o BCE estd também a analisar a emissao de
uma CBDC como complemento ao dinheiro, com vistaa um
possivel lancamento em 2025-2026. Em particular, o BCE
estd a estudar as vantagens e riscos da emissao de um euro
digital, delineando elementos basicos da sua concecdo e
analisando como poderia ser distribuido ao publico em
geral e que tipos de utilizacao poderia abranger. Uma vez
concluida a fase de investigacdo atual (outubro de 2023), o
BCE decidira se comecara a desenvolver um euro digital.

Entretanto, as publica¢des e discursos dos membros do
Comité Executivo do BCE oferecem algumas pistas sobre
como poderd ser. Assim, tal como o dinheiro, o euro digital
representaria um direito de cobranca diretamente sobre o
banco central (e ndo sobre os bancos, como no caso dos
depositos). Em vez disso, partilharia com os depdsitos o
facto de ter um formato digital que permitiria a realizacao
de pagamentos tanto em ambientes fisicos como digitais
através da utilizacao de dispositivos inteligentes (por
exemplo, uma wallet num telemével ou um smart card).

Além disso, o BCE prevé que os intermedidrios autorizados
(entre outros, os bancos) serdo os responsaveis pela distri-
buicdo e pela custédia dos euros digitais dos seus clientes.
De igual modo, numa primeira fase de lancamento, o BCE
prevé quatro casos de utilizagdo possiveis do euro digital.
O primeiro destes (pagamentos entre pares offline) seria
comparavel a troca de dinheiro, em que apenas o pagador
e o recetor do dinheiro estao envolvidos, sem um terceiro
para validar a transacao (no entanto, ainda se desconhece
como funcionaria na prética). Os outros casos de utilizacao
previstos sdo compardveis aos ja abrangidos pelas atuais
solucdes de pagamentos digitais: pagamentos online
entre pares validados por terceiros, pagamentos em
e-commerce e pagamentos a retalho em pontos de venda
fisicos. Além disso, dependendo da concecao final, o euro
digital poderia incorporar funcionalidades mais avangadas
(tais como a capacidade de programacao de pagamentos).

Adicionalmente, o BCE esta a explorar op¢des que garan-
tem um determinado grau de privacidade, para equipara-
lo ao dinheiro. Neste sentido, exclui-se o anonimato total
dos utilizadores, uma vez que isso impediria evitar o bran-
queamento de capitais. No entanto, em fun¢do da conce-
¢ao e dos casos de utilizacdo, esta previsto um maior ou
menor grau de rastreabilidade de transacoes e utilizado-
res. Por exemplo, em pagamentos entre pares offline ou
em transagoes online até um determinado limiar, estd pre-
visto que as transagoes possam ser realizadas sem registar
aidentidade das partes.

Finalmente, o BCE deve também adaptar a concecdo do
euro digital para minimizar os riscos para a estabilidade
financeira. Como representa um direito de cobranca sobre
o BCE e ndo sobre os bancos, o euro digital serd um ativo

IM

livre de risco. Esta caracteristica, juntamente com a sua
capacidade de ser utilizado em ambientes digitais, tornaria
o euro digital um bom concorrente dos depoésitos banca-
rios para a liquidez dos clientes. Neste sentido, se desvia-
rem parte das suas receitas e operagdes dos seus depdsitos
bancadrios para a wallet do euro digital, isto podera ter
implicacdes importantes para o sistema financeiro. Em
particular, a capacidade de concessao de crédito dos ban-
cos a economia poderia ser limitada (tanto pelos custos de
financiamento mais elevados como pela capacidade redu-
zida de avaliagdo do risco devido a perda de informagao
sobre as transacdes). Além disso, em tempos de incerteza,
poderiam ocorrer fugas de depésitos para o euro digital, o
que poderia levar a episédios de instabilidade financeira.
Dito isto, a adog¢ao do euro digital e a magnitude da trans-
feréncia dos depositos dependera da sua utilidade como
meio de pagamento (que casos de utilizacdo abrange,
como se compara com as solu¢des de pagamento atuais)
e da sua capacidade enquanto reserva de valor.

O BCE esté consciente destes riscos e tenta evitar que o
euro digital seja utilizado como veiculo de investimento-
para limitar a transferéncia de depésitos e assegurar a
transmissao da politica monetaria. Para tal, conta com
duas alavancas. Por um lado, oferecer uma remuneracdo
em euro digital inferior a dos depoésitos bancarios. Por
outro lado, impor limites tanto aos saldos em euro digital
como a convertibilidade dos depésitos bancarios em euro
digital num determinado periodo. De acordo com o pré-
prio BCE, a concecdo final do euro digital devera incluir
uma combinagao destas ferramentas.

Em suma, as CBDC estdo a progredir em varias partes do
mundo, incluindo na Europa. Embora existam ainda mui-
tos aspetos por detalhar e o seu lancamento nao seja ime-
diato prevé-se que o projeto do euro digital se materialize
a médio prazo.
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Taxas de juro (%)

30-setembro 31-agosto Variag(z?’l)c') lr)1:1)ensa| \ée:r:ig((;)élzc; a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 1,25 0,50 75 125,0 125,0
Euribor 3 meses 1,17 0,65 52 1745 172,0
Euribor 12 meses 2,56 1,78 78 305,7 3044
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,71 0,67 104 2350 2373
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,76 1,20 56 2379 246,2
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,11 1,54 57 2285 2332
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,29 2,74 55 2724 286,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,18 2,63 55 271,0 2854
EUA
Fed funds (limite superior) 3,25 2,50 75 300,0 300,0
Libor 3 meses 3,75 3,10 66 3546 3622
Libor 12 meses 4,78 4,22 56 4197 454,6
Divida publicaa 1 ano 393 348 45 355,7 3859
Divida publica a 2 anos 4,28 3,49 79 354,7 401,5
Divida publica a 10 anos 3,83 3,19 64 2319 236,7
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-setembro 31-agosto Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b.) em 2022 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 135 120 16 87,6 85,3
Itraxx Financeiro Sénior 148 129 19 93,6 91,7
Itraxx Financeiro Subordinado 272 241 31 163,6 161,0
Taxas de cdmbio
30-setembro 31-agosto Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 0,980 1,005 =25 -138 -15,5
EUR/JPY (ienes por euro) 141,880 139,700 1,6 84 10,2
EUR/GBP (libras por euro) 0,878 0,865 14 43 25
USD/JPY (ienes por ddlar) 144,740 138,960 42 25,8 30,3
Matérias-primas
30-setembro 31-agosto Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 559,5 585,0 44 -33 0,6
Brent ($/barril) 83,0 96,5 -838 13,1 324
Ouro ($/onga) 1.660,6 17110 -29 -9,2 -57
Rendimento varidvel
30-setembro 31-agosto Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 3.585,6 3.955,0 -93 24,8 -17,7
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 33182 35173 =57 -22,8 -17.8
Ibex 35 (Espanha) 7.366,8 7.886,1 -6,6 -155 -16,3
PSI 20 (Portugal) 5302,8 5.995,2 -11,6 4.8 -32
Nikkei 225 (Japao) 25.937,2 28.091,5 =77 -99 -9.8
MSCl emergentes 8758 994,1 -11,9 -289 -29,7
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