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O teto da divida nos EUA

e a consolidacao da economia,
impulsionam o clima de
investimento

0 mercado, no meio das tensées politicas nos EUA, a capaci-
dade de resisténcia do ciclo econédmico e a persisténcia da
inflacdo. Ap6s os episddios de instabilidade no sector bancario
regional dos EUA e do Credit Suisse em marco, e a sua digestao
gradual (e nem sempre harmoniosa) em abril, a atencao dos
investidores desviou-se em maio para outras fontes de incerte-
za. Primeiramente, as negocia¢des sobre a prorrogacdo do teto
maximo da divida dos EUA, que néo foi resolvido até ao inicio de
junho, caracterizou o clima de investimento em maio, especial-
mente a medida que o prazo se aproximava. Desta forma, as
noticias sobre a evolu¢do do acordo ativaram ou desativaram o
apetite pelo risco no mercado e fizeram subir os rendimentos
dos titulos do Tesouro dos EUA nos prazos mais curtos, que atin-
giram maximos de 20 anos de cerca de 6%. Por outro lado, a
medida que as preocupagdes com a instabilidade financeira se
dissipavam, a saide do ciclo econédmico e a evolucdo da inflagdo
voltaram a ganhar destaque nas principais economias desenvol-
vidas.

As expetativas de subida das taxas de juro nos préximos me-
ses aumentaram acentuadamente, abrandando no final do
més. Ao iniciar o més de maio com a Fed e o BCE a aumenta-
rem, como esperado, a taxa de juro de referéncia em 25 p.b., a
medida que 0 més avancava e as preocupacdes com a estabili-
dade financeira eram deixadas para tras, as expetativas do mer-
cado quanto ao nivel das taxas de juro nos meses seguintes
tenderam a aumentar. Para a Fed, ap6s descontar com elevada
probabilidade que a medida de maio seria 0 méximo do atual
ciclo de subidas, o desempenho ainda bom do mercado de
trabalho e a resiliéncia do consumo privado aumentaram a
possibilidade atribuida pelos investidores de novas subidas de
25 p.b. em junho ou julho. Contudo, uma pausa na reunido de
junho continua a ser o cendrio mais provavel. Na Zona Euro, os
valores ainda elevados da inflacdo (apesar dos sinais de mode-
ragao mais acentuados em maio) e as declara¢es da maioria
dos membros do Conselho de Governadores do BCE, incluindo
a sua presidente Lagarde, que sublinharam que a instituicao
ainda tem algum caminho a percorrer neste ciclo de subida,
mantém as expectativas dos investidores de que a taxa de refe-
réncia atingira os 3,75%.

As taxas de rendibilidade das obriga¢des da divida publica
terminam o més em baixa, depois de terem acumulado
aumentos devido as fontes de incerteza acima referidas. As
tensdes em torno do teto da divida, bem como a alteragdo da
perspetiva da notacao de crédito do Tesouro norte-americano
pela Fitch (que, embora mantenha notacao AAA, alterou a pers-
petiva de «estavel» para «negativa») e a divulgacdo dos dados
econémicos de abril, provocaram uma subida gradual e gene-
ralizada das taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas
nas tranches curtas nas primeiras semanas de maio, aprofun-
dando a inversao das curvas. Porém, apds as negociagoes poli-
ticas terem sido clarificadas nos ultimos dias do més, estas
recuperacdes inverteram-se tanto nos EUA como, ainda mais
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acentuadamente, na Zona Euro. O abrandamento da inflacdo
em maio e os inquéritos as empresas que continuam a apontar
para a fraqueza do setor industrial fizeram com que os indices
de referéncia a 2 anos terminassem o més praticamente esta-
veis. De salientar também o Reino Unido, onde os fracos dados
sobre a inflacdo de base fizeram subir acentuadamente as taxas
de rendibilidade das obrigacdes a 2 anos para mais de 4,5%.

Expetativas de taxas de juro mais elevadas nos EUA e a in-
certeza quanto as negocia¢des sobre o teto da divida
impulsionam o délar. Em maio, a tendéncia de depreciacao
do dolar desde o inicio de marco inverteu-se, o que se explica
pela instabilidade financeira na banca regional dos EUA, redu-
zindo as expectativas para as taxas de juro de referéncia de
forma muito mais acentuada para a Fed do que para o BCE e
favorecendo o euro. No entanto, o papel do délar como ativo
de refugio face a incerteza quanto ao limite da divida, bem
como o aumento gradual das expectativas de subida das
taxas nos EUA, apoiou a apreciacdao da moeda americana em
relacdo aos seus principais pares. Apds ter ultrapassado o ni-
vel de 1,10 délares por euro, o délar valorizou-se em 3% para
menos de 1,07 délares por euro. O doélar também se valorizou
face ao iene (2,2%), mas depreciou-se face a libra esterlina
(1%), visto que os dados sobre a inflacdo no Reino Unido po-
derdo pressionar o Banco de Inglaterra a proceder a novas su-
bidas de taxas.

Fraqueza dos mercados bolsistas europeus e chineses devi-
do ao impacto de uma reabertura mais fraca do que o previs-
to na China. O més de maio foi 0 de maior fraqueza bolsista até
ao momento na Europa, tanto no Euro Stoxx 50 (-3,2%) como
nas principais pragas nacionais, entre as quais se destacou
negativamente o PSI-20 portugués (-7,8%). Este comporta-
mento explica-se tanto por um desempenho mais fraco do
setor da banca como pelas quedas no sector do luxo (com um
impacto particular nos indices italiano e francés), afetado por
uma reabertura chinesa que nao correspondeu as expectativas.
Este facto também pesou sobre o indice Hang Seng de Hong
Kong, que caiu mais de 8% no més, atingindo os seus minimos
do ano. Nos EUA, o sector tecnoldgico teve um bom desempe-
nho (Nasdaq +7,5% no més) em comparagao com os restantes
sectores (S&P estavel em +0,2%). E igualmente de salientar o
desempenho do mercado bolsista dos bancos regionais dos
EUA: embora o indice KBW tenha descido 6% no més, a rapida
deterioracao de marco e abril parece ter cessado, com vérios
bancos a mostrarem uma estabilizacao dos seus depésitos nas
suas apresentacdes de resultados.

Os produtos energéticos estdo em queda. Em maio, os precos
da energia registaram as maiores descidas do ano, com um decli-
nio acumulado de cerca de 25% ao longo dos cinco meses. No
mercado petrolifero, o petréleo Brent terminou o més abaixo dos
73 délares, arrastado pela recuperacao econémica mais lenta da
China e apesar da intencao de alguns paises da OPEP de manter
os atuais cortes na producao. No entanto, as tensdes no mercado
do gas na Europa continuaram a diminuir. Ao fluxo continuo de
fornecimento de gas natural liquefeito dos EUA e do Qatar, uma
producdo recorde de energias renovaveis e um abrandamento
da procura de gas no Velho Continente, que nos primeiros quatro
meses do ano tera diminuido quase 20% em relacdo ao ano
anterior. Estes aspetos e as temperaturas amenas favoreceram a
aceleracao do enchimento das reservas de gas (que ja se encon-
tram novamente perto dos 70%) e a descida dos precos do gas
para niveis de ha dois anos (cerca de 25 €/MWh no caso da TTF).
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A politica monetaria esta a conseguir arrefecer a atividade?

Uma primeira analise

No combate a inflacdo, a politica monetéria tornou-se
muito mais restritiva, o que é visivel nas taxas de juro ofi-
ciais e nas taxas de juro aplicadas as empresas, as familias
e aos governos. Porém, estas taxas de juro ndo sao um fim
por si s6; o objetivo final é arrefecer a atividade econdmica
e, assim, conter a inflacdo. Analisamos, assim, o estado da
transmissao monetaria através de um dos seus principais
canais: condicoes de crédito.

Subida das taxas da Fed e do BCE (+500 p.b. e +375 p.b.,
respetivamente) resultaram em normas de crédito mais
restritivas e numa fraca procura de crédito. Esta situacao
reflete-se nos ultimos inquéritos ao sector bancario realiza-
dos pela Fed e pelo BCE (em especial o BLS na Europa e o
SLOOS nos EUA)," que nao so refletem esta maior restritivi-
dade cumulativa até ao 1T 2023, como também indicam
que ja foi atingido um pico na drea do euro e apontam para
um abrandamento da velocidade de aumento da restritivi-
dade no 2T 2023 (o que estaria em linha com a expectativa
de que as taxas diretoras da Reserva Federal e do BCE ja
atingiram um pico ou estao perto de atingir esse pico).?

Neste contexto de taxas mais elevadas, normas mais rigo-
rosas e menor procura, seria natural observar volumes de
empréstimos menos dinamicos. Assim, é Gtil analisar o
comportamento do chamado «estimulo ao crédito», que
definimos como a variacdo do crédito em circulacao
menos a sua variagdo no mesmo periodo do ano anterior
(em percentagem do PIB nominal).? Esta medida apresen-
ta uma elevada associacao com o crescimento do PIB e
permite-nos avaliar a dinamica do crédito em termos da
sua importancia para a atividade econdémica.* Nos tltimos
meses, a dinamica do crédito deteriorou-se e, 0 que é par-
ticularmente relevante, fé-lo numa magnitude em linha
com a observada maior restritividade dos critérios de con-
cessao de crédito e da procura, o que sugere também uma
boa transmissdao da maior restritividade monetaria levada
a cabo pela Fed e pelo BCE.

Na Europa, se a menor restritividade das normas e da pro-
cura prevista pelos inquéritos se concretizar, o estimulo ao
crédito permanecera negativo nos proximos meses, mas

1. Bank Lending Survey (BLS) e Senior Loan Officer Opinion Survey on
Bank Lending Practices (SLOOS).

2. Especificamente, na Europa, o BLS capta a situagdo das normas e da
procura de crédito no trimestre em curso e as suas expectativas para o
trimestre seguinte. De forma invulgar, no primeiro trimestre de 2023, a
contracao observada revelou-se mais grave do que o previsto no quarto
trimestre de 2022. Mas isto ocorreu num contexto de turbuléncia em tor-
no do Silicon Valley Bank, enquanto, em geral, as expectativas do BLS sao
um excelente indicador do comportamento futuro.

3.Ver Barcelona, W. L. et al. (2022). «What Happens in China Does Not Stay
in China». Fed International Finance Discussion Papers.

4. Por intuicao, o montante de crédito em divida esta particularmente
associado a atividade econdmica passada, enquanto o crédito concedido
num trimestre esta associado a atividade econdmica no trimestre. Assim,
o crescimento deste novo crédito estd associado ao crescimento do PIB.

Zona Euro: critérios e procura de crédito
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um pouco menos do que no primeiro trimestre (em par-
ticular, as expetativas do BLS para o segundo trimestre
preveem uma melhoria do estimulo ao crédito entre 0,5 p.p.
e 1,0 p.p). Por outro lado, para os EUA, o SLOOS aponta
para um novo aumento da restritividade das condi¢des de
crédito no préximo trimestre, o que poderd reduzir ainda
mais o estimulo ao crédito em, pelo menos, 0,2 p.p.

Se a transmissdo da politica monetdria sobre o estimulo
do crédito se estd a revelar eficaz, tanto nos EUA como na
Europa, resta saber em que medida e com que desfasa-
mento este canal arrefecerd a atividade econémica. Os
desfasamentos sao incertos e varidveis, como continuam
a sublinhar membros proeminentes do BCE e da Fed,” mas
a forte associacdo entre o estimulo ao crédito e o cresci-
mento do PIB dd-nos pistas sobre o possivel impacto. Para
avaliar as magnitudes, utilizamos um modelo estatistico
que prevé o crescimento do PIB com base no seu registo
mais recente e no estimulo contemporaneo do crédito. O
modelo é simples, mas tem um bom poder explicativo e
aponta para um papel importante do crédito. Em confor-
midade com este exercicio, a queda da dinamica do crédi-
to jd observada, e assumindo uma dinamica nula nos pro-
ximos trimestres, estaria associada a uma reducao do
crescimento do PIB de 0,7 p.p., tanto na Zona Euro como
nos EUA.” Se o estimulo nos proximos trimestres evoluisse
em linha com os inquéritos mais recentes relativos ao
segundo trimestre, o exercicio sugeriria um crescimento
do PIB para 2023, no seu conjunto, de menos 1,5 p. p. na
Zona Euro e menos 2,1 p.p. nos EUA.8

Finalmente, e para além do simples exercicio, o aumento
da restritividade das condicoes de crédito pode ser afeta-
do pela existéncia de vulnerabilidades em certos sectores.
A este respeito, uma das preocupacdes centra-se nos EUA
e a elevada exposicao dos seus bancos regionais ao sector
imobiliario comercial, um sector que tem vindo a cair até
agora este ano e que, num ambiente de taxas de juro ele-
vadas, continuard a enfrentar um contexto dificil. A titulo
de exemplo, do crédito emitido pelos pequenos bancos
nos Estados Unidos, 47% destinam-se a este sector, ao
passo que nos grandes bancos esse valor desce para 16%.
Por outro lado, do total do crédito concedido ao sector
imobilidrio comercial, 67% estd nas maos de pequenos
bancos, que, recorde-se, foram particularmente afetados
pela turbuléncia financeira de marco.

5. Ver discurso de 18 de maio de 2023 do governador da Reserva Federal,
Phillip N. Jefferson, The U.S. Economic Outlook and Considerations for
Monetary Policy.

6. Os R-quadrados para os EUA e da Zona Euro sao 0,85 e 0,64, respetiva-
mente, todas as variaveis sdo significativas a 1% e os coeficientes estima-
dos para o estimulo ao crédito sao de magnitude semelhante aos do
crescimento desfasado do PIB.

7.Em ambos os casos, em relacdo a um cendrio em que o estimulo ao
crédito é exatamente 0 em 2023 (ou seja, um cenario em que o cresci-
mento do volume de crédito em curso é igual ao de 2022).

8. Nos EUA, assistir-se-ia a uma maior restritividade das condigdes de cré-
dito, em consondancia com o que se previa no Ultimo SLOOS, ao passo que
na Zona Euro, partimos do principio de que a maior restritividade ja teria
ocorrido.

IM

EUA: padrées e procura de crédito
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Senior Loan Offlcer Opinion Survey da Fed.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Variag(épc')lr)m'w)ensal \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 3,75 3,50 25 125,0 375,0
Euribor 3 meses 3,46 327 20 133, 3798
Euribor 12 meses 3,94 3,88 6 64,8 3522
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,17 3,09 8 57,0 311,0
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,72 2,69 3 -45 216,3
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,28 2,31 -3 -289 109,5
Divida publica a 10 anos (Espanha) 333 3,36 -3 -33,1 102,8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,02 3,13 -1 -56,3 63,6
EUA
Fed funds (limite superior) 5,25 5,00 25 75,0 4250
Libor 3 meses 5,50 5,30 19 72,9 387,0
Libor 12 meses 573 537 36 24,8 295,5
Divida publicaa 1 ano 517 4,74 43 48,6 307,8
Divida publica a 2 anos 4,40 4,01 40 -23 176,1
Divida publica a 10 anos 3,64 342 22 -23.2 73,7
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazv(;)éz% ?;ulr)n) Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 82 83 -2 -838 -7,0
Itraxx Financeiro Sénior 93 98 -5 -6,3 =57
Itraxx Financeiro Subordinado 173 187 -14 14 -159
Taxas de cdmbio
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,069 1,102 -3,0 -0,1 04
EUR/JPY (ienes por euro) 148,950 150,070 -0,7 6,1 75
EUR/GBP (libras por euro) 0,859 0,877 -2,0 -3,0 07
USD/JPY (ienes por ddlar) 139,340 136,300 2,2 6.3 71
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 541,5 547,5 =11 24 -13,8
Brent ($/barril) 72,7 79,5 -8,6 -154 =375
Ouro ($/onga) 1.962,7 1.990,0 -14 7,6 6,3
Rendimento varidvel
31-maio 30-abril Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g;c({t)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 41798 4.169,5 0,2 89 19
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.218,0 43593 =32 11,2 12,2
Ibex 35 (Espanha) 9.050,2 9.241,0 -2,1 10,0 35
PSI 20 (Portugal) 57294 62123 7.8 0,1 -8,1
Nikkei 225 (Japao) 30.887,9 28.856,4 7,0 184 12,5
MSCl emergentes 9585 9771 -1.9 02 -10,2
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