MERCADOS FINANCEIROS |

Inicio de ano volatil
nos mercados financeiros

Os mercados iniciam 2021 a procura de rumo. O sentimento
dos investidores iniciou 0 ano com animo, levantado pelo des-
vanecer de algumas fontes de incerteza, como o Brexit ou a
transicao da presidéncia dos EUA, o inicio da vacinacao em
varios paises e as expectativas sobre uma primeira proposta de
pacote fiscal de Joe Biden. No entanto, o agravamento dos indi-
cadores da pandemia e a extensao das medidas de confina-
mento na maior parte das economias avancadas reduziram o
apetite pelo risco. Assim, os diversos indicadores de sentimen-
to econémico mantém-se em niveis contidos, especialmente
na Zona Euro, sugerindo que a atividade econémica continuara
estagnada devido a pandemia, neste primeiro trimestre de
2021. Neste contexto, as bolsas mostraram uma tendéncia mis-
ta no conjunto do més de janeiro, enquanto as taxas de juro
soberanas continuaram suportadas por bancos centrais deter-
minados em manter condicoes financeiras muito favoraveis. De
facto, os principais bancos centrais focaram as suas Ultimas reu-
nides em afugentar os boatos sobre uma eventual retirada pre-
matura dos estimulos monetdrios. Além disso, como tem vindo
a ser habitual, a Fed e o BCE afirmaram que possuem capacida-
de para «lancarem mais achas para a fogueira» e desta forma
oferecerem um ambiente financeiro com uma «chama» ainda
mais acomodaticia se a conjuntura assim o exigir.

As bolsas nao estao ainda imunes a COVID.Os principais indi-
ces bolsistas iniciaram o ano com ganhos generalizados nas pri-
meiras semanas, incentivados por um inicio esperanc¢oso da
vacinacgao a nivel mundial. No entanto, a constatacdo que a
pandemia continuard a afetar a atividade no decorrer do 1T aca-
bou por pesar no animo dos investidores. Assim, a maioria dos
indices da Zona Euro registaram quedas no conjunto do més
(Eurostoxx 50 —2,0%, lbex 35 -3,9% e PSI-20 -2,1%), enquanto
os indices norte-americanos puderam enfrentar melhor a situa-
cdo, tendo registado novos maximos histéricos nalgumas ses-
soes suportadas, em parte, num inicio de campanha de resulta-
dos empresariais melhores que o esperado (S&P 500 -1,1% e
Nasdaq +0,3%). Por sua vez, na Asia tanto os indices das econo-
mias emergentes como os indices do Japao registaram avancos
consideraveis (Asia emergente +4,2% e Japao +0,8%).

A OPEP adapta a producao de petrdleo a evolucao da procu-
ra. Perante a perspetiva que o crescimento econédmico sera
contido no 1T, a OPEP e os seus parceiros (OPEP+) decidiram
adiar o aumento de producao de 2 milhdes de barris diarios
(mbd) previsto anteriormente para o inicio de 2021. Apés a reu-
nido que teve lugar a 5 de janeiro, foi acordado que a Russia e o
Cazaquistdo aumentassem de forma ligeira e gradual a sua pro-
dugdo até marco (+0,15 mbd em conjunto) e que a Ardbia Sau-
dita a irad reduzir, voluntariamente, em 1 mbd. Assim, a OPEP+
ndo sé nao aumentou a producao para o 1T 2021, tendo-a
reduzido no seu conjunto. Este apoio do cartel isolou o preco
do barril de Brent da deterioracao no sentimento econémico e
dos investidores, tendo favorecido que este aumentasse inclu-
sivamente quase 8% no conjunto do més para 55 ddlares.
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As compras de ativos do BCE continuarao a ser fundamentais
em 2021. Apds a reuniao do Conselho de Governadores cele-
brada no passado 21 de janeiro, Christine Lagarde explicou que
o BCE se sente confortavel com as previsdes econdmicas apre-
sentadas em dezembro, nas quais o BCE ja projetava o prolon-
gar da situacdo de pandemia durante o 1T 2021, uma recupera-
¢do incompleta da atividade econdmica até ao inicio de 2022 e
uma fragilidade na inflacdo subjacente a curto e médio prazo.
Além disso, Lagarde referiu que, com as medidas anunciadas
em dezembro, o BCE se muniu de musculo suficiente para
enfrentar 2021 com garantias. Em particular, o Pandemic Emer-
gency Purchase Programme (PEPP) esta dotado de uma capaci-
dade para a compra de ativos de divida pelo valor total de 1,85
bilides de euros (em 2020 o BCE gastou 0,76 bilides tendo-lhe
restado 1,1 bilides, ou seja, 9,2% do PIB pré-pandemia da Zona
Euro), os quais poderdo ser utilizados até ao 1T 2022 com um
ritmo flexivel de compras liquidas e que se podera adaptar
semanalmente a exigéncia da conjuntura. Ou seja, apenas com
a capacidade disponivel do PEPP o BCE podera comprar tantos
ativos em 2021 como os que adquiriu com a soma de todos os
seus programas em 2020 (uma capacidade com a qual conti-
nuara a dar cobertura a politica fiscal, como analisamos no
Focus «<Aumento abrupto da divida publica: resistird a Zona
Euro?» nesta edicdo da Informagdo Mensal). Além disso, o BCE
esclareceu que é também provavel que nao seja utilizada a
totalidade do programa, pois o0 mesmo sera alargado.

A Fed mantera o estimulo enquanto continuarem os riscos.
Na sua reunido de janeiro, a instituicao presidida por Jerome
Powell manteve as taxas de juro oficiais em niveis minimos
(0,00%-0,25%) e as compras liquidas de ativos no ritmo mensal
atual (80.000 milhoes de dolares em treasuries e 40.000 milhoes
de dolares em MBS). Embora Powell tenha reconhecido que as
perspetivas a médio prazo tinham melhorado, referiu também
gue 0s riscos a curto prazo se mantém elevados (aumento dos
contdgios, novas variantes do virus e um ritmo lento de vacina-
¢ao). Por isso, Powell foi contundente ao indicar que a Fed de-
verd manter um ambiente acomodaticio durante 2021, p6s
termo a especulagdes sobre uma possivel retirada rapida dos
estimulos e reafirmou que, quando esta chegar, serd gradual e
anunciada com muita antecedéncia.

As taxas de juro soberanas registam uma ligeira melhoria do
cenario a médio prazo.Assim o mostra a subida com a qual as
taxas de juro sobre o bund aleméo e, especialmente, o treasury
a 10 anos norte-americano iniciaram o ano. Para a subida desta
Ultima taxa de juro foram cruciais as expectativas sobre o cres-
cimento e inflacdo que os investidores conferiram a proposta
de estimulo fiscal de Joe Biden. Enquanto isto, na periferia da
Zona Euro, os prémios de risco mantiveram-se relativamente
estaveis, excecdo feita a Italia. A retirada do apoio do partido
Italia Viva ao Governo de Giuseppe Conte resultou na perda da
maioria absoluta que o mesmo detinha nas duas camaras do
parlamento, sendo que os partidos deverao procurar novos
apoios para evitar a convocatoéria de eleicbes antecipadas. Esta
situacao nao passou despercebida aos investidores e, como
reflexo de que nao esperam uma ida antecipada as urnas, o
prémio de risco italiano apenas subiu ligeiramente.
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Aumento acentuado da divida publica: conseguira a Zona Euro resistir?

A COVID-19 esté a provocar um aumento acentuado da
divida. Desde a eclosao da pandemia que os réacios de divi-
da publica aumentaram stbita e acentuadamente e alcan-
carao niveis praticamente nunca vistos (os antecedentes
estao estreitamente associados as grandes guerras). Por
exemplo, em Itdlia e em Espanha esta previsto um salto de
+25 p.p. do PIB apenas num ano, quando, apés a crise
financeira de 2007-2008, os dois paises demoraram cinco
e trés anos, respetivamente, a acumular um aumento
parecido (naquela altura existia uma maior margem de
manobra fiscal)'.

0 aumento da divida publica é uma reacao necesséria e
eficaz para atenuar os danos provocados por uma queda
sem precedentes nos rendimentos das familias e das
empresas: endividar-se consiste em cortar esta queda
excecional em partes mais pequenas e distribui-las ao lon-
go do tempo. Contudo, em muitos casos partimos de
niveis de divida publica ja elevados. A sustentabilidade
nao é questionada? mas suscita algumas duvidas. Além
disso, preocupa a médio prazo que um maior peso da divi-
da afete o desempenho econdmico.

Uma condicdo basica para gerir o aumento acentuado da
divida publica, e lancar as bases para a reduzir gradual-
mente no futuro, assenta na necessidade das economias
recuperarem com crescimentos sustentados. Neste senti-
do é fundamental que a crise ndo paralise (por exemplo,
devido a uma politica econédmica muito timida ou uma
retirada prematura dos estimulos) e que sejam aproveita-
das as oportunidades para dinamizar o crescimento de
fundo (por exemplo, através da melhoria da capacidade
de adaptacdo as novas tecnologias e as transformacoes
energéticas e meio ambientais).

Além disso, ao avaliar as consequéncias do aumento da
divida, nao sé é preciso considerar o nivel no qual se ird
situar, como a curto prazo é também muito importante a
carga financeira que isto acarreta (os fluxos de pagamen-
tos da divida em comparacdo com os fluxos de receitas).
Num ambiente de taxas de juro baixas e de uma divida
financiada com vencimentos a longo prazo, a carga finan-
ceira deverd ser suportavel. De facto, na Zona Euro exis-
tem condicdes para que assim seja. Especificamente, a
reducao sustentada das taxas de juro ao longo das tltimas

1. Consultar o artigo «O peso da divida da COVID-19» no Dossier da IM10/
2020.

2. Ver o Focus Devemos preocupar-nos com a sustentabilidade da divida
publica na Zona Euro? na IM05/2020.
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duas décadas (ver o primeiro grafico) e a extensao dos ven-
cimentos da divida (segundo gréfico) estao a dar cober-
tura as economias europeias e aliviam o encargo da sua
divida em termos de fluxos de pagamentos. Por outras
palavras, como é possivel observar no terceiro grafico, o
encargo da divida (definida, formalmente, como os paga-
mentos de juros e do capital que se vence como percenta-
gem do PIB) foi menos severa do que os aumentos acen-
tuados nos racios de divida sobre PIB poderiam sugerir.

Em 2021, a reativacao mais sustentada da economia deve-
ra fornecer um certo alivio ao peso da divida, tanto pelo
«efeito denominador» do PIB nos racios da divida publica
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ou nos racios de défice publico como pelo proprio im-
pacto ciclico da atividade econémica nas contas publicas
(com a recuperacao de receitas fiscais e uma menor pres-
sdo dos estabilizadores autométicos sobre as despesas).
Por outro lado, embora neste cendrio em 2021 as contas
publicas ndo sejam tao deficitarias como em 2020, os sal-
dos publicos irdo ainda continuar em terreno claramente
negativo. No entanto, as necessidades de financiamento
das Administracdes Publicas contam com uma boa cober-
tura. Em primeiro lugar, o apetite dos investidores resistiu
bem aos embates da pandemia, tal como demonstra o
sucesso das emissoes de divida de todos os Tesouros
nacionais em 2020. Em segundo lugar, em 2021 chegarao
as primeiras transferéncias dos fundos europeus dentro
do programa Next Generation EU3. E, em terceiro lugar, a
politica monetdria acomodaticia do BCE continuara a ofe-
recer apoio a necessaria acao da politica fiscal. De facto, os
programas de compra de ativos do BCE permanecerdo
muito ativos nos mercados secundérios no decorrer de
2021, gerando liquidez significativa e estimulando a dis-
posicao dos investidores privados para absorverem as
necessidades de financiamento publico nos mercados pri-
marios (ver o quarto grafico).

A importancia do BCE destaca-se nao s6 quando sao ana-
lisados os défices publicos de 2021, mas também quando
é avaliado o peso do endividamento ao nivel dos racios de
divida sobre o PIB. Os racios de divida publica oferecem
dados bastante menos severos quando é tido em conta o
papel do BCE (ver o ultimo grafico). Ou, dito de outra
maneira: no seu conjunto, a divida publica conta com uma
base de investidores mais estavel e que a protege de tur-
buléncias. Além disso, os racios exibem também menos
tensao quando a divida liquida é tomada em considera-
¢do: ou seja, os ativos financeiros propriedade do Governo
(como reservas de ouro, moedas estrangeiras, depdsitos
ou titulos de divida) sao descontados dos racios normal-
mente utilizados (brutos). Contudo, convém ndo esquecer
que qualquer dia o banco central deixarad de acumular
divida publica no seu balango. Sera importante que, até I3,
0s governos tenham saneado suficientemente as suas
contas.

3. Ver «Tudo o que sempre quis saber sobre o Plano de Recuperacao Euro-
peu e que nunca ousouperguntar» na IM11/2020. Além disso, os Estados
que assim o pretendam, também podem contar com os empréstimos do
Mecanismo Europeu de Estabilizacao (MEDE).
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Fonte: BPI Research, a partir de cdlculos e previsoes proprias e previsées da Comissao Europeia
e do Fundo Monetdrio Internacional.
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Matérias-primas: o ressurgir de um mercado no meio

da recessao global

A COVID-19 implicou um duro choque para a economia
mundial e afundou-a na recessao mais profunda desde a
Segunda Guerra Mundial. Esta contra¢ao atingiu também
o mercado das matérias-primas, onde inicialmente a des-
cida dos precos de muitas das commodities chegou a
situd-los nos niveis mais baixos desde 2009, com o petro-
leo como grande protagonista destas quedas. As estimati-
vas do BPI Research sugerem que no final de 2020 o PIB
mundial se encontrava perto de 3% abaixo do seu nivel
anterior a pandemia. No entanto, este dado contrasta com
a recuperacao significativa dos precos das commodities,
gue terminaram, na sua maioria, acima dos niveis de fecho
de 2019 (ver o primeiro grafico).

Porque é que aumentaram os precos das matérias-primas
se a economia mundial estava a atravessar uma crise pro-
funda? Encontramos esta resposta numa combinacao de
fatores de procura e oferta e de elementos financeiros.

Em primeiro lugar, analisamos os catalisadores da procura.
Apos o impacto inicial da pandemia, o levantamento gra-
dual das restricdes a mobilidade a partir do 2T e os pacotes
de estimulo econdémico impulsionaram a recuperacao da
atividade tendo, portanto, resultado num aumento da pro-
cura de matérias-primas, principalmente das matérias-pri-
mas associadas ao ciclo econdmico. No outono, face ao
aumento dos contdgios, muitos paises tiveram que reativar
parte das restricdes a mobilidade. No entanto, ao fazé-lo de
uma forma menos severa, nao limitaram a continuidade da
recuperacao da atividade industrial e do aumento do
comércio internacional (que inclusivamente superou os
seus niveis de finais de 2019). Além disso, e ao contrdrio do
resto do mundo, o controlo da pandemia da China permitiu
que a sua economia continuasse a crescer (+6,5% homolo-
go no 4T 2020), em grande parte gragas a sua pujanca in-
dustrial, tendo relancado as suas importacdes de maté-
rias-primas, principalmente de metais industriais.

Adicionalmente, existe outro fator de procura, embora
mais a médio prazo, que favoreceu também o aumento
dos precos de algumas matérias-primas. Como via para
atenuar os efeitos negativos da COVID-19 nas suas econo-
mias, muitos governos conceberam planos de recupera-
¢do orientados para impulsionar a transformacao para um
sistema energético mais ecoldgico. Isto fomentou a subi-
da dos metais estritamente associados a transicdo energé-
tica, como o cobre!, cujo preco no final do ano acumulou
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uma subida de 70% desde o seu nivel minimo de margo.
Esta revalorizacao, embora em menor percentagem, ocor-
reu igualmente no aluminio, no zinco e no mineral de ferro.

Em segundo lugar, encontramos os catalisadores de ofer-
ta. As restricdes a mobilidade ndo s6 debilitaram a procu-
ra de matérias-primas, como também congelaram a oferta
em muitas economias produtoras e exportadoras de com-

1.0 cobre transformou-se num metal de utilizagdo generalizada em todas
as transicoes para as energias verdes (eletrificacdo, energias renovaveis,
comunicagdes 5G), com a particularidade de nao poder ser substituido
por outros metais nestes processos.
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modities (como, por exemplo, no Chile, principal produtor
de mineral de cobre, ou na India e no Brasil, produtores de
cereais e onde as taxas de incidéncia da pandemia foram
muito elevadas). A isto somaram-se varias catastrofes cli-
maticas, como a La Nifa (no Pacifico Sul), secas extremas
ou furacdes que também penalizaram a capacidade pro-
dutiva (especialmente em matérias-primas agricolas e,
especificamente, os cereais como o trigo ou a soja). Em
conjunto, os stocks de matérias-primas diminuiram a nivel
global e forneceram algum suporte aos precos. Encontra-
mos uma das excecdes a esta reducao de stocks no caso
do petréleo. Neste mercado, a OPEP e os seus parceiros
cortaram a producdo para apoiarem a recuperagao dos
precos, mas o mercado continuou marcado por um exces-
so de oferta, com o preco do barril de Brent a fechar ainda
20% abaixo do seu nivel anterior a pandemia.

Em terceiro lugar, nesta recuperacdo das matérias-primas
também encontramos alguns elementos mais especificos
dos mercados financeiros. Por um lado, os estimulos fis-
cais e monetarios, restricdes a mobilidade mais flexiveis e
os avanc¢os médicos relativamente a pandemia (especial-
mente com o desenvolvimento das vacinas) favoreceram
uma melhoria generalizada do sentimento dos investido-
res a partir do verao, que foi especialmente visivel nas
subidas das bolsas mas que afetou positivamente o con-
junto de ativos financeiros estreitamente associados ao
ciclo econdmico, como as commodities. Além disso, esta
melhoria do sentimento provocou uma desvalorizacao do
dolar (moeda que habitualmente os investidores conside-
ram como ativo de refiigio em momentos de turbuléncia)
e ofereceu um impulso adicional aos precos das matérias-
primas?. Por outro lado, a pandemia gerou um ambiente
de incerteza elevada e persistente perante o qual os gran-
des fundos de investimento e muitos bancos centrais de
paises emergentes aumentaram a compra de metais pre-
ciosos como cobertura de risco (como o ouro, cujo preco
aumentou 25% em 2020 tendo alcan¢ado os 2.000 délares
por onga).

2. Desde os Acordos de Bretton Woods que o preco da maior parte das
matérias-primas é fixado em ddlares. Quando o délar perde valor, as com-
modities tornam-se mais baratas em termos das outras moedas, o que
anima a procura de matérias-primas de todos aqueles que possuem estas
moedas e que finalmente pressionam a subida os precos.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Definitivamente, o efeito em conjunto destes fatores suge-
re, em grande medida, que a subida dos precos das maté-
rias-primas observada em 2020 reflete a antecipacao, por
parte dos investidores, de uma reativacao mais sustentada
da economia mundial em 2021, melhorias que por sua vez
ja podem ser observadas no desempenho da producao in-
dustrial e na dinamizacao do comércio internacional.
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MERCADOS FINANCEIROS | PRINCIPAIS INDICADORES IMO?

Taxas de juro (%)

L B Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro . b) em 2020 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,55 -0,55 0 -03 -155
Euribor 12 meses -0,51 -0,50 -1 -13 -22,8
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,65 -0,71 6 6,1 =50
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,73 -0,70 -3 -33 -6,3
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,52 -0,57 5 5,1 -84
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,10 0,05 5 51 -13,7
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,04 0,03 1 09 -22,7
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 0,0 -150,0
Libor 3 meses 0,20 0,24 -4 -3,7 -154,9
Libor 12 meses 0,31 0,34 -3 -3, -149,6
Divida publicaa 1 ano 0,08 0,10 -3 -28 -134,7
Divida publica a 2 anos 0,11 0,12 -1 -1.2 -1204
Divida publica a 10 anos 1,07 091 15 15,2 -44,1
Spreads da divida corporativa (p. b.)
- Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro . b) em 2020 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 52 48 4 43 58
Itraxx Financeiro Sénior 63 59 4 4,0 8,8
Itraxx Financeiro Subordinado 118 m 7 7,5 338
Taxas de cdmbio
31-janeiro 31-dezembro VarlagzzooAl;nensal V::]?%%%S?&’T. Varla;ao(ozt)amologa
EUR/USD (dolares por euro) 1214 1,222 -0,7 -0,7 94
EUR/JPY (ienes por euro) 127,130 126,180 038 08 58
EUR/GBP (libras por euro) 0,886 0,894 -09 -09 54
USD/JPY (ienes por ddlar) 104,680 103,250 14 14 -34
Matérias-primas
31-janeiro 31-dezembro Variagé(ooA];nensal V:L?%%%S?‘%L Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 4584 4438 33 33 134
Brent ($/barril) 559 51,8 79 79 -39
Ouro ($/on¢a) 1.847,7 1.898,4 -2,7 -2,7 16,3
Rendimento varidvel
31-janeiro 31-dezembro VariagfzooA);nensal V:;i\a%gg%z)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 3.714,2 3.756,1 =11 =11 15,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 34814 35526 -20 -2,0 -44
Ibex 35 (Espanha) 7.757,5 8.073,7 -39 -39 =172
PSI 20 (Portugal) 4.794,6 48984 -2, -2,1 -8,7
Nikkei 225 (Japao) 27.6634 274442 08 08 19,2
MSCl emergentes 1.3296 1.291,3 30 30 25,2
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