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Os mercados enfrentam o fecho
do ano com uma dinamica positiva

Sem novos catalisadores, os investidores mantiveram um
otimismo controlado em novembro. Se olharmos para o inicio
do ano e enumerarmos os fatores mais relevantes que influen-
ciaram o futuro dos mercados financeiros no decorrer destes
meses, no topo desta lista estariam o conflito comercial entre
os EUA e a China, o Brexit, a desaceleracao do crescimento glo-
bal e o regresso ao cenario de estimulos monetarios por parte
da Fed e do BCE. Assim, em novembro, alguns destes fatores
continuaram a suportar a melhoria do sentimento de investi-
mento iniciada no final de setembro. Especificamente, a possi-
vel assinatura da primeira fase de um acordo comercial entre
Washington e Pequim e a publica¢do de dados macroeconédmi-
Cos que, apesar de registarem dados mistos — em muitos casos
de forma surpreendentemente favoraveis — reforcaram o oti-
mismo dos investidores e o seu maior apetite pelo risco. Neste
sentido, os mercados enfrentam o final de 2019 com um senti-
mento mais otimista, mas que também permanece fragil
perante mudangas eventuais nos eventos politicos e nas men-
sagens dos bancos centrais.

As bolsas continuam em alta. A melhoria das expectativas em
relagdo ao contexto comercial e a estabilizacdo de alguns indi-
cadores de atividade nas principais economias favoreceram o
apetite pelo risco dos investidores durante o més de novembro.
Neste contexto, os indices das bolsas nos dois lados do Atlanti-
co totalizaram ganhos de cerca de 3%, generalizados entre os
varios setores (ver o segundo grafico). Neste aspeto, também
tiveram influéncia as campanhas de resultados do 3T. No caso
do S&P 500, 78% das empresas superaram as previsdes dos
analistas (percentagem superior a média dos Ultimos cinco
anos, que era de 71%). Na Zona Euro, as empresas apresenta-
ram resultados mais em linha com as estimativas de consenso,
sendo que 57% das mesmas superaram as previsoes. Para 2020,
a evolucao das expectativas de ganhos por acao sugere, por
agora, uma melhoria relativa das margens no caso das empre-
sas europeias. Nos EUA, entretanto, deu-se uma ligeira reducao
nas expectativas de ganhos por causa das tensdes comerciais e
devido a robustez do délar. Por outro lado, as bolsas dos paises
emergentes registaram um comportamento misto. Enquanto
os indices asiaticos cresceram devido as melhores perspetivas
relacionadas com as negociacdes comerciais, as tensdes socio-
politicas em vérios paises da América Latina penalizaram as
bolsas da regiao, com perdas de cerca de -5%.

As taxas de juro soberanas continuam em niveis baixos. O
apetite pelo risco favoreceu uma recuperacao intensa das taxas
de juro soberanas nos EUA e na Alemanha durante as primeiras
semanas do més. No entanto, a falta de materializacdo nas
negocia¢des comerciais entre os EUA e a China ofuscou o senti-
mento de investimento no periodo final de novembro. Este
aspeto, juntamente com a leitura das atas das respetivas reu-
nides da Fed e do BCE (que reforcaram a continuidade de um
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contexto monetario acomodaticio), fizeram com que as taxas
de juro das obriga¢des entendidas como seguras abrandassem
0 seu aumento na segunda metade do més. Por outro lado, os
prémios de risco da periferia da Zona Euro aumentaram, em
parte devido a reacdo dos investidores aos resultados das elei-
¢des em Espanha, e mesmo considerando que a Moody’s, a
Fitch e a DBRS ndo alteraram os ratings de crédito de Espanha,
Portugal e Italia, respetivamente.

Os bancos centrais reforcam as condicoes financeiras aco-
modaticias. Em novembro, o protagonismo no ambito das
politicas monetdrias concentrou-se na leitura dos detalhes dis-
poniveis nas atas das reunides de outubro da Fed e do BCE. Por
um lado, na reunido da Fed, a maior parte dos seus membros
concordou que a intensidade dos riscos tinha diminuido, ape-
sar de continuar elevada. Também refletiu que, de acordo com
a maior parte dos membros da Fed, ap6s o corte de 25 p. b.
(para o intervalo de 1,50%-1,75%), o atual nivel das taxas de
juro continua bem calibrado e é o mais adequado para suportar
um crescimento moderado, um mercado de trabalho robusto e
para aproximar a taxa de inflacdo a meta simétrica de 2%. Por
sua vez, a ata do BCE refletia preocupagao com a persisténcia
de riscos sobre o cenario, uma taxa de inflagdo moderada e um
crescimento econémico incipiente na Zona Euro. Portanto, a
instituicao reiterou a importancia de implementar o pacote de
estimulos anunciado em setembro (reducao da taxa de juro
depo para -0,50%, reatamento das compras liquidas de ativos
e condicdes mais favoraveis para as TLTRO). Finalmente, nas
economias emergentes, o Banco Central da China deu um pri-
meiro passo em direcao a uma politica monetéria mais acomo-
daticia. Especificamente, reduziu a taxa de juro do reverse repo
a 7 dias pela primeira vez em quatro anos (-5 p. b. para 2,50%)
e a taxa de juro de referéncia para novos créditos as empresas
(=5 p. b. para 4,15%), numa nova tentativa de suportar a con-
fianca dos investidores e reduzir a carga financeira do setor
empresarial. Até agora, as autoridades chinesas tinham vindo a
utilizar outras ferramentas, como reduc¢des no coeficiente de
reservas dos bancos, mas o seu impacto ndo atingiu as expecta-
tivas de dinamizar o crédito e o consumo interno, de acordo
com o consenso dos analistas.

O petrdleo consolida acima dos 60 ddlares a espera da reu-
nido da OPEP. A continuidade de um sentimento de investi-
mento favoravel fez aumentar o preco de vérias matérias-pri-
mas ligadas ao ciclo econdmico. Entre elas, o barril de Brent
subiu 3,7%, favorecido pela expectativa de prolongamento dos
cortes a producao de petrdleo na reunido da OPEP no inicio de
dezembro (como se veio a verificar). Por sua vez, no mercado
cambial, destaque para a desvaloriza¢cdo das moedas latino-a-
mericanas face ao délar, fruto dos seus indicadores econémicos
e de maiores tensdes sociopoliticas na regidao. A maior queda
registada no més foi protagonizada pelo peso chileno, cujo
valor marcou minimos histéricos e acumulou uma desvaloriza-
cdo de cerca de —9% face ao doélar, sequida pelo real brasileiro
(-5,8%) e pelo peso colombiano (-5,4%).
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Porque é que a Reserva Federal desceu as taxas de juro?

Da forward guidance a dependéncia dos dados

Quando a Reserva Federal dos EUA deu inicio ao ciclo de
aumentos das taxas de juro em 2015, fé-lo de forma gra-
dual e previsivel, oferecendo orientacées claras sobre a
evolucao esperada das mesmas (forward guidance).
Depois de aumenta-las 225 p. b. e alcancar o nivel da taxa
de juro natural de acordo com as estimativas de alguns
membros do FOMC (ver o primeiro gréfico), a Fed comuni-
cou, no final de 2018, a sua intencdo de abandonar a
forward guidance e adotar uma atitude mais dependen-
te dos dados econdmicos e financeiros'.

Apos esta mudanca de estratégia, num contexto de desa-
celeracdo global e de pressdes inflacionistas moderadas,
durante o primeiro semestre de 2019 a Fed foi paciente e
nao alterou as taxas de juro, apesar da robustez do merca-
do de trabalho. No entanto, em julho, a intensificacao da
incerteza geopolitica (devido principalmente a intensifi-
cacao das tensdes comerciais entre os EUA e a China, e o
que parecia ser um aumento da probabilidade de um
hard-Brexit) e a queda nas expectativas de inflacao leva-
ram a Fed a descer as taxas de juro em 50 p. b. no 3T e
mais 25 p. b. no passado més de outubro.

Da dependéncia dos dados a gestao
dos riscos

Os leitores mais perspicazes ja perceberam que a Fed des-
ceu as taxas de juro nao sé devido a evolu¢dao dos dados
(debilidade da inflacao e das suas expectativas), mas tam-
bém por causa de mudangas no mapa de riscos. De fac-
to, as previsdes de crescimento econémico dos analistas (e
dos proprios membros da Fed) nao mudaram significati-
vamente desde outubro de 2018, sugerindo que a reacdo
da Fed deveria ter sido menos agressiva. Especificamente,
se utilizarmos uma regra que relacione os movimentos
das taxas de juro oficiais do passado com as mudancas nas
previsoes de crescimento que as acompanharam, a Fed
deveria ter descido as taxas de juro em 15 p. b. em 2019,
emvezde 75 p.b.2

1. Ver «Fed: de refém das suas palavras a refém dos dados» na IM02/2019.
2. Estimamos 4i, = B,4g¢+pB,4g¢, + v, onde 4i é a alteragcdo na taxa de
juro da Reserva Federal, Age € a alteragdo na previsao de crescimento do
PIB por parte do FMI no World Economic Outlook em comparagdo com o
anterior e u, é um termo de erro. Introduzimos as revisoes efetuadas pelo
FMI desde outubro de 2018.

Além disso, convém ndo esquecer que a reducao das taxas
de juro em 75 p. b. em 2019 esgota uma parte substancial
da margem operacional descendente que a Fed possui em
comparagao com a que tinha em 2000, por exemplo. A
descida da taxa de juro natural reduz a margem de mano-
bra da Reserva Federal (e de outros bancos centrais) para
estimular a economia mediante medidas convencionais,
ou seja, nao é o mesmo reduzir as taxas de juro 2 p. p.
quando a taxa de juro natural é de 1% do que quando é
de 5%. Por este motivo, se ajustarmos a queda acumulada
na taxa de juro pelo nivel da taxa de juro nominal natural®
e compararmos a reacao da Fed com outros ciclos de que-
da da taxa de juro, podemos observar que a reacao da Fed
foi um pouco exagerada: enquanto a revisao das previ-
soes durante a Grande Recessao foi 17 vezes maior do
que a atual, a resposta da politica monetaria foi apenas
trés vezes mais reativa. E verdade que naquela ocasido a
Fed estimulou ainda mais a economia por intermédio de
ferramentas ndo convencionais (QE e forward guidance).
Contudo, se fizermos a mesma andlise para o ciclo de des-
cidas de 1992 ou 2002, observamos que a revisao das pre-
visdes foi 15 e 9 vezes maior do que a atual e que a respos-
ta da politica monetdria foi apenas 2 e 3 vezes mais reativa,

EUA: revisées de previsoes de
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3. Dividimos a queda acumulada das taxas de juro por parte da Fed pela
taxa de juro natural nominal em vigor antes da primeira queda com a
intencao de aproximar o espaco de politica monetéria convencional con-
sumido.
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respetivamente. Além disso, a esta queda nas taxas de juro
devemos adicionar a mudanca de expectativas. A Fed no
segundo semestre de 2018 ndo sé descartava a reducdao
das taxas de juro, como também sugeriu varios aumentos
nas taxas de juro em 2019 até elevé-las para 3,1%.

A funcao de reacao da Fed mudou, mas isto ndao
é nenhuma novidade

Esta evidéncia sugere que Reserva Federal mudou a sua
funcéao de reacédo e que agora pondera menos o seu
cendrio central e mais os riscos nas suas previsoes. De
facto, isto foi reconhecido por vérios membros da Fed*,
que defendem uma politica monetaria que se movimenta
com precau¢dao hum contexto como o atual (ou seja, no
qual coexistem riscos negativos significativos com um
desempenho da atividade razoavelmente bom).

Por outro lado, ndo é a primeira vez que a Reserva Federal
age desta maneira. De acordo com as atas das préprias
reunides da Fed, desde 1987 que a incerteza tem sido refe-
rida em vdrias ocasioes para evitar alteracoes nas taxas de
juro que, de outra forma, seriam levadas a cabo. Por exem-
plo, em 1998, os receios de um aumento da inflacdo apoia-
vam um aumento nas taxas de juro. Contudo, face ao risco
de que a crise da divida russa naquele ano afetasse subs-
tancialmente a procura externa, a Fed fez exatamente o
contrario: reduziu-as. Naquela época, os membros do
FOMC interpretaram que o custo de um sobreaquecimen-
to da economia era menor do que o de uma reacdo exage-
rada da politica monetaria®.

A Fed mudou... Ou mudou o mundo ao seu redor?

A mudanca de comportamento da Fed também pode ser
explicada por mudancas no funcionamento da economia.
Por um lado, hd anos em que a taxa de inflacdo permane-
ce contida e com tendéncia a ficar abaixo do objetivo
simétrico de 2%, apesar da taxa de desemprego registar
minimos histdricos dos Ultimos 50 anos. Isto sugere que a
curva de Phillips nao esta a funcionar com os mesmos para-
metros que costumavam estar presentes historicamente,
razao pela qual é natural que a Fed atue de maneira dife-
rente para estimular a inflagao.

Por outro lado, a revisdo das perspetivas econdémicas, tan-
to por parte dos analistas como do FMI ou da proépria Fed,
foi moderada, em parte devido a expectativa de que uma
politica monetdria mais acomodaticia poderia compensar
parte da desaceleragao. Especificamente, ocorreu uma
mudanca nas expectativas de politica monetaria que
ajudou a atenuar o que poderia ter sido uma revisao

4.Ver, entre outros, Williams, J (2019). «<Monetary Policy and the Economic
Outlook» Discurso no Euromoney Real Return XIlII: The Inflation-Linked
Products Conference, New York. E Evans, C. (2019) «Revisiting Risk Mana-
gement in Monetary Policy». Discurso na conferéncia Credit Suisse Asian
Investment, Hong Kong.

5. Evans, C,, Fisher, J., Gourio, F. e Krane, S. (2015). «Risk management for
monetary policy near the zero lower bound». Brookings Papers on Econo-
mic Activity, 141-219.
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muito mais abrupta das previsoes de crescimento do
PIB: em setembro de 2018, o membro mediano da Fed
estimava que a taxa de juro oficial seria de 3,4% no final
de 2020, enquanto na ultima atualizacao de setembro a
sua estimativa era de 1,9%. Com esta revisao, se conside-
rarmos o impacto que historicamente tiveram os movi-
mentos na taxa de juro da Reserva Federal sobre o cresci-
mento do PIB e a subtrairmos da previsdo atual da Fed,
podemos observar que a revisao em baixa das previsdes
teria sido muito maior (ver o Ultimo gréfico)®.

E, a partir de agora, o que podemos esperar?

Se prever a evolucao das taxas de juro ja era complicado
desde que a Reserva Federal abandonou a forward guidan-
ce, a maior sensibilidade aos riscos sobre a conjuntura
acrescenta mais incertezas as decisdes do FOMC. Além dis-
S0, a este cocktail junta-se a pressao sobre a independén-
cia da Reserva Federal num ano de elei¢oes presidenciais
nos EUA em que muito provavelmente o presidente e futu-
ro candidato, Donald Trump, vai exigir estimulos moneta-
rios adicionais. Assim, apesar da Fed insistir que o nivel das
taxas de juro é adequado e de nao prever qualquer tipo de
alteracao se se cumprirem as suas expectativas em relacdo
a economia (crescimento do PIB de cerca de 2%, mercado
de trabalho robusto e a aproximacao da taxa de inflacao a
sua meta), é possivel que a Fed mantenha uma tendéncia
acomodaticia ao longo de 2020 e faca alguns ajustamen-
tos adicionais nas taxas de juro face ao aumento da incer-
teza ou a maiores sinais de desaceleragao econémica. De
facto, as previses que mostramos nesta edicao da Infor-
magdo Mensal assim fazem transparecer.

(Veja uma versdo estendida deste
artigo em bancobpi.pt)

6. Especificamente, utilizamos os resultados do vetor autorregressivo de
Willis, J. L. e Cao, G. (2015), «Has the US economy become less interest rate
sensitive?», Economic Review (01612387), 100(2), através do qual estimam
areacdo do PIB dos EUA a uma alteragdo na taxa de juro da Fed.
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Taxas de juro (%)

30-novembro 37-outubro Varia%?;)g;ensal \éerzigéé;%a(gjg). Varia;é(c:lhg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 00
Euribor 3 meses -0,40 -0,39 -1 -9.2 -85
Euribor 12 meses -0,27 -0,27 0 -156 -12,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,62 -0,63 1 =51 1,5
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,63 -0,66 3 -1,7 -3,
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,36 -041 5 -60,2 -67,3
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,42 0,24 18 -100,0 -108,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,40 0,17 24 -132,1 -142,6
EUA
Fed funds (limite superior) 1,75 1,75 0 =750 -50,0
Libor 3 meses 1,91 1,90 0 -90,2 -83,1
Libor 12 meses 1,95 1,96 0 -105,3 -116,8
Divida publicaa 1 ano 1,59 1,49 9 -101,1 -109,2
Divida publica a 2 anos 1,61 1,52 9 -87,6 -117,5
Divida publica a 10 anos 1,78 1,69 8 -90,8 -121,2
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-novembro 31-outubro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(p.b) em 2019 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 48 52 -4 -40,9 -32,8
Itraxx Financeiro Sénior 57 60 -4 -520 -478
Itraxx Financeiro Subordinado 118 125 -7 -110,1 -92,5
Taxas de cambio
30-novembro 31-0utubro Variagao mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2019 (%) (%)
EUR/USD (dolares por euro) 1,102 1,115 =12 -39 -2,6
EUR/JPY (ienes por euro) 120,610 120,490 0,1 -4, -6,1
EUR/GBP (libras por euro) 0,852 0,862 =11 =52 -4,0
USD/JPY (ienes por ddlar) 109,490 108,030 14 -0,2 -36
Matérias-primas
30-novembro 31-outubro Variagado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2019 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 386,4 389,5 -0,8 -56 -7,
Brent ($/barril) 62,4 60,2 37 16,0 63
Ouro ($/onga) 1.463,9 15129 =32 14,2 19,7
Rendimento varidvel
30-novembro 37-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2019 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 3.141,0 3.037,6 34 253 13,8
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.703,6 3.604,4 28 234 16,7
Ibex 35 (Espanha) 9.352,0 9.257,5 1,0 9,5 3,0
PSI 20 (Portugal) 5.127,4 5.1196 02 84 43
Nikkei 225 (Japéo) 23.293,9 229270 16 16,4 42
MSCl emergentes 1.040,1 1.042,0 -0,2 7,7 46
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