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 Análise ς Tema Global 

IMF 20 anos: uma História nos mercados financeiros 

A IMF completou 20 anos de atividade no ano que agora terminou. Estamos há já 20 anos a observar os 

mercados financeiros sempre com o mesmo propósito: entender o que se passa, detetar as tendências em 

curso e projetar o futuro com o objetivo de ajudar os nossos clientes a lidar com a volatilidade dos merca-

dos. Este foi, para nós, um momento de olhar para trás e tomar consciência do que de mais importante 

aconteceu e mudou nos últimos 20 anos. Hoje, temos a certeza que vivemos duas décadas extremamente 

interessantes do ponto de vista dos mercados e da economia internacional. Neste relatório, propomos uma 

pequena viagem pelos últimos 20 anos, agradecendo a todos os que nos têm acompanhado ao longo des-

tes anos, sobretudo aos clientes da IMF que são e serão sempre a razão de ser da nossa atividade. 

 

IMF 20 anos 
A IMF surgiu em 1996 com o objetivo de dotar as em-

presas de competências num domínio até então rela-

tivamente pouco explorado: como lidar com o risco 

cambial, de variação das taxas de juro e dos preços 

das matérias-primas. Desde meados dos anos 80, al-

gumas das maiores empresas exportadoras nacionais 

começaram a preocupar-se mais a sério com o tema e, 

em resposta, as salas de mercados dos bancos cresce-

ram e viraram-se para as empresas. Em meados da 

década de 90 havia algumas consultoras a tentar tra-

balhar os mercados financeiros, mas a IMF foi a pri-

meira empresa nacional a cobrir também o segmento 

de matérias-primas (commodities).  

Aquilo que norteava a IMF naquela altura continua a 

fazer sentido: compreender o modelo de negócio da 

empresa, definir o risco, quantificar a exposição, defi-

nir políticas e estratégias de abordagem ao problema 

e tentar compreender as tendências em vigor para 

que as empresas possam tomar boas decisões de co-

bertura. Mas há, naturalmente, grandes diferenças. 

Uma delas diz respeito à informação no mercado 

cambial, que sempre foi uma das marcas que distin-

guiu a IMF ao longo do tempo. Há 20 anos, a IMF era 

um provedor primário de informação para a maioria 

das empresas. Os três relatórios por dia eram envia-

dos por fax - um processo que demorava horas. A 

internet era incipiente e era difícil às empresas terem 

sequer acesso às cotações das moedas, quanto mais a 

notícias e comentários.  

A IMF foi pioneira, tendo em 1997 um dos primeiros 

sítios portugueses com informação sobre câmbios 

atualizada online, com intervalos de meia em meia 

hora. Hoje, a IMF é sobretudo agregadora de informa-

ção para que os leitores possam, em poucos minutos, 

ficar ao corrente do que mais importante se passa nos 

mercados que lhes dizem respeito. No entanto, em 

relação às commodities, a IMF continua a ser a princi-

pal provedora de informação em português. Há in-

formação disponível sobre as várias matérias-primas, 

mas quase sempre em inglês, fragmentada e muitas 

vezes enviesada pelos seus autores, ligados nomea-

damente a equipas de gestão de investimento ou a 

fornecedores. 

Ao longo do tempo pudemos contar com a lealdade 

dos clientes, sendo que do nosso lado tentamos sem-

pre honrar o compromisso de sermos cada vez mais 

conhecedores, rigorosos e polivalentes. A notoriedade 

da empresa tem vindo a crescer, fruto da rede de in-

terlocutores e da presença em vários meios de comu-

nicação social. A IMF nunca abdicou da independência 

das suas informações e análises e nisso reside, cre-

mos, o nosso principal valor.   

Hoje, continuamos a acreditar que άse necessita de 

informação e aconselhamento independente em eco-

nomia e mercados financeiros, vale a pena falar con-

noscoέΦ  

Venham os próximos 20! 
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 Informações IMF ς Alguns momentos importantes 
 

12 de agosto de 1996: Primeira Informação IMF 

 

4 de janeiro de 1999: Nascimento do euro 

 

27 de outubro de 2008: Crise financeira 

 

нп ŘŜ ƧǳƴƘƻ ŘŜ нлмсΥ ά.ǊŜȄƛǘέ 
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20 anos de acontecimentos 

Ao longo destes anos já estivemos certos e errados, já 

nos assustámos e nos surpreendemos. Mas também já 

mantivemos a calma quando à nossa volta o ruído era 

muito, o alvoroço transbordava nos mercados e as 

decisões corriam o risco de serem tomadas mais com 

a emoção do que com objetividade. Desde 1996, pas-

sámos por muitas situações de grande volatilidade nos 

mercados, o que nos tem conferido alguma experiên-

cia. Os mercados e a economia conseguem sempre ser 

diferentes e por isso vale a pena fazer um apanhado 

de alguns dos momentos mais importantes dos últi-

mos 20 anos. Claro que se poderiam escolher outros! 

Julho de 1997 ς Crise Asiática: Foi um período em que 

algumas das principais economias asiáticas entraram 

num colapso financeiro, que alastrou por toda a regi-

ão e contaminou a economia mundial. Na base desta 

crise estiveram o excesso de endividamento de países 

e empresas e, sobretudo, a rigidez de alguns sistemas 

de câmbio fixos ou intervencionados. Várias moedas 

asiáticas desvalorizaram entre 35% e 80%. Em 27 de 

outubro de 1997 o Dow Jones caiu 7.2% e as negocia-

ções foram suspensas. 

Agosto de 1998 - Crise na Rússia: Boris Yeltsin era o 

presidente de uma Rússia ainda em definição após a 

desagregação da URSS. A primeira guerra da Cheché-

nia teve custos importantes e a economia estava em 

dificuldades. Os efeitos da crise asiática um ano antes 

e a redução na procura de petróleo exauriram ainda 

mais as reservas em moeda estrangeira num país com 

déficits orçamentais crónicos. O rublo tinha uma pari-

dade para o dólar, que foi abandonada e a Rússia en-

trou em incumprimento na sua dívida. Politicamente, 

esta crise ditou o afastamento de Yeltsin. 

 

1 de janeiro de 1999 ς Criação do euro: Na verdade, o 

projeto da União Monetária foi idealizado nos anos 70 

Řƻ ǎŞŎǳƭƻ ·· Ŝ ŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀœńƻ άŜǳǊƻέ Ŧoi escolhida em 

1995. O euro enquanto moeda surge em 1999 a subs-

tituir o ECU e só entrou em circulação monetária em 

2002. Para a IMF foi um momento muito importante 

porque, até então, as moedas que passaram a fazer 

parte do euro eram algumas das principais divisas 

relacionadas com a atividade das empresas e necessá-

rio acompanhá-las por induzirem risco cambial. No 

entanto, o impacto imediato foi mais fraco do que 

temíamos porque o risco continuava a estar concen-

trado noutras divisas: dólar, libra, iene, franco suíço e 

nórdicas. 

Ano 2000 ς bug do milénio: Temia-se o caos informá-

tico e, por inerência, em todo o mundo financeiro 

devido à possibilidade de os sistemas interpretarem o 

ano 2000 como 1900. Gastaram-se milhares de mi-

lhões de dólares e de horas na preparação ŜΧ ƴŀŘŀ 

aconteceu. 

Fevereiro/março de 2000 ς o fim da bolha dot.com: 

Foi uma bolha especulativa criada no final da década 

de 1990, caracterizada por uma forte alta das ações 

das novas empresas de tecnologia da informação e 

comunicação baseadas na internet. Foram calculadas 

projeções irrealistas em torno do crescimento das 

receitas do online, atraindo capital e formando uma 

bolha. O índice Nasdaq perdeu 78% de 2000 a 2002 e 

só recuperou os valores de 2000 em julho de 2015. 

11 de setembro de 2001: A data dispensa apresenta-

ções porque se tratou, provavelmente, do aconteci-

mento mais importante deste século até agora. Surgiu 

uma nova ameaça terrorista, a Al Qaeda e uma suces-

são de eventos levou a uma intervenção militar no 

Iraque em 2003, da qual ainda hoje se sentem efeitos. 

O mundo, que desanuviava até ao 11 de setembro, 

voltou a ver nuvens mais negras no horizonte ς um 

processo que ainda decorre.  

Do ponto de vista de mercado foi um evento interes-

sante: os bancos centrais agiram de forma coordena-

da, cortando taxas de juro, fornecendo liquidez, mas 

assegurando também que não haveria falta de moeda 

estrangeira através de acordos mútuos.  
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Foi, no mercado cambial, um período de tréguas, re-

gistando-se muito menos volatilidade do que se pode-

ria imaginar perante o que sucedeu. As bolsas norte-

americanas estiveram fechadas durante vários dias e, 

quando reabriram, retomaram a tendência de queda 

que já desenvolviam desde 2000 e que se prolongou 

até 2002. 

Outubro de 2001 ς Escândalo da Enron: Uma enorme 

fraude contabilística arrastou o gigante da energia e a 

Arhur Andersen para o abismo e levou à criação de 

novas e apertadas regras de auditoria. O Sarbanesς

Oxley Act, em 2002, marca até hoje o início de um 

processo de complexificação e intensificação regulató-

ria em todos os setores e países. 

Janeiro de 2002 ς Entrada em circulação do euro: A 

moeda europeia chegou finalmente aos bolsos e às 

tabelas de preços das economias da zona euro. O pro-

jeto da União Económica e Monetária (UEM) tangibili-

zou-se finalmente, modificando de forma decisiva a 

forma de fazer negócio. No mercado cambial, o euro 

tinha começado mal, desvalorizando dos quase $1.18 

para $0.8250 em outubro de 2000. O arranque em 

alta do euro ocorre, de forma mais clara, precisamen-

te em 2002, com o mercado finalmente a acreditar 

que o projeto ia mesmo ser concretizado de forma 

mais plena (ainda hoje falta muito para que a UEM 

seja plena e sustentável). O arranque iniciado em 

2002 haveria de apenas terminar em meados de 2008, 

com o Eur/Usd a tocar nos $1.60. 

11 de março de 2004 - Atentados de Madrid: O terror 

do 11 de setembro chegava à Europa, mesmo ao lado 

de Portugal e poucos meses antes do Euro 2004. As 

bolsas caíram por aqueles dias, mas a reação não se 

comparou com a do 11 de setembro. As Euribor caí-

ram abaixo dos 2%, mas recuperaram logo a seguir. A 

reação do mercado mostrava que os ataques terroris-

tas eram a nova normalidade. Um ano de depois, um 

ataque semelhante acontecia em Londres e o merca-

Řƻ ǘŀƳōŞƳ ƳƻǎǘǊƻǳ ǳƳŀ άōƻŀέ ǊŜŀœńƻΦ h bull market 

das ações permaneceu intacto até 2008. 

De julho de 2007 a 2009 ς Crise do subprime, crise 

financeira e recessão global: A maior crise económica 

e financeira global desde a Grande Recessão iniciada 

em 1929 teve como origem, ou, melhor dizendo, co-

mo gota de água, o rebentar da bolha imobiliária nos 

EUA. Ainda hoje se sentem os efeitos desta crise.  

Portugal, por exemplo, ainda não recuperou o nível de 

produto real antes da crise. As quedas do PIB em 2009 

foram inéditas para tempos de paz na Europa e a res-

posta dos governos e bancos centrais foi de tentar 

estimular as economias à custa de muita dívida e ex-

pansão monetária. Em muitos casos, o nível de endi-

vidamento dos países subiu para níveis pouco reco-

mendáveis ou mesmo incomportáveis.  

 

No caso da expansão monetária, as atuais taxas de 

juro negativas na zona euro, Japão e Suíça são ainda 

uma consequência da crise do subprime, uma situação 

da qual continua a não ser fácil sair. O bull market das 

ações foi brutalmente interrompido. O Dow Jones caiu 

desde os 14 115 pontos em outubro de 2007 para os 

6550 pontos na primavera de 2009 (queda de mais de 

50%). Devido a um fenómeno de repatriação e aver-

são ao risco, o dólar subiu άa piqueέ entre julho e ou-

tubro de 2008 ς de Eur/Usd $1.60 a $1.2350 em três 

meses. Esta crise provocou uma revolução no sistema 

bancário internacional. Várias seguradoras e bancos 

despareceram ou foram fundidos. A regulação intensi-

ficou-se e diminuiu o trading proprietário, retirando 

muita liquidez aos mercados. Nove anos depois, o 

mundo ainda não recuperou da crise do subprime. 

2010 a 2012 ς Crise da dívida soberana na zona euro: 

Grécia, Irlanda e Portugal foram as faces mais visíveis, 

e por motivos diferentes, de uma crise que colocou 

pela primeira vez em causa a existência da zona euro. 

Os três países tiveram de ser intervencionados pelo 

FMI, BCE e Eurogrupo sob pena de terem de inter-

romper totalmente pagamentos. A Grécia acabou, 

mais tarde, por ter de proceder a um haircut da dívida 

pública. Foi por muito pouco, talvez por dias, que Es-

panha não foi também intervencionada, ainda que 

tenha efetuado um resgate circunscrito ao sistema 

bancário.  
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A crise acabaria apenas por ser suavizada, porque não 

está resolvida, com a intervenção do BCE e a progres-

siva monetização da dívida. Gradualmente, o BCE cor-

tou taxas de juǊƻ ŀǘŞ л҈Σ ŎƻƳ ŀ άǾŜǊŘŀŘŜƛǊŀέ ǘŀȄŀ ŘŜ 

referência a situar-se nos -0.4%, e tem comprado ati-

vos a um tal ritmo que, em 2017 o balanço do BCE, 

deverá ultrapassar o da FED. 

A União Económica e Monetária continua em risco 

porque não há uma uniformidade em termo de níveis 

de dívida pública e défices orçamentais entre os diver-

sos países e não há vontade política de proceder à 

mutualização da dívida.  

Politicamente, há cada vez mais vozes críticas ao euro, 

pelo que o prognóstico é muito reservado. O Eur/Usd 

estabeleceu um mínimo de ciclo em julho de 2012 

ǉǳŀƴŘƻ 5ǊŀƎƘƛ ŘƛǎǎŜ ǉǳŜ άǎŜǊł ŦŜƛǘƻ ƻ ǉǳŜ ŦƻǊ ǇǊŜŎƛǎƻ 

ǇŀǊŀ ǎŀƭǾŀǊ ƻ ŜǳǊƻέΦ tŀǊŀ Ƨł ƻ ./9 ŀƛƴŘŀ Ŝǎǘł ŜƳ Ŏƻƴπ

trolo da situação. 

6 de Abril de 2011 ς Portugal pede assistência finan-

ceira: este é mais um tema sobre o qual não é neces-

sário fazer uma descrição, pois está bem presente na 

memória de todos. Foi um período de stress financei-

ro extremo para muitas instituições e, naturalmente, 

um desafio para qualquer agente económico nacional. 

É, infelizmente, uma matéria que não se encontra 

ainda resolvida e que a médio prazo poderá ter um 

novo capítulo. 

 

De 2010 à atualidade:  ς Vários eventos com impacto 

elevado nos mercados ou nas tendências em curso: 

Primavera Árabe; Tsunami no Japão e Fukushima; 

Guerra na Síria; Escândalo da Libor; Invasão da Cri-

ƳŜƛŀ Ŝ ǇŀǊǘŜ ƭŜǎǘŜ Řŀ ¦ŎǊŃƴƛŀΤ ά{ŜƎǳƴŘŀ-feira negra 

ƴŀ /ƘƛƴŀέΤ 9ǎŎŃƴŘŀƭƻ Řŀ Volkswagen; Os ataques de 

Paris, Nice e Berlim. 

 

23 de junho de 2016 ς Referendo Brexit: embora as 

sondagens dessem a entender um equilíbrio entre a 

permanência e a saída do Reino Unido, o Brexit teve 

um impacto muito relevante nos mercados. A libra 

caiu 8% do dia seguinte, um processo que continuou 

ŀǘŞ ŀƻ άflash crashέ ŘŜ т ŘŜ ƻǳǘǳōǊƻΦ 5ŜǎŘŜ ƻ Řƛŀ Řƻ 

ǊŜŦŜǊŜƴŘƻ ŀǘŞ ŀƻ άflash crashέ ŀ ƭƛōǊŀ Ŏŀƛǳ Ƴŀƛǎ ŘŜ 

20%. Foi mais um exemplo de que pode valer a pena 

cobrir posições mesmo quando o consenso aponta 

num sentido completamente diferente. 

8 de novembro de 2016 - Eleição de Donald Trump 

como 45º Presidente dos EUA: Ninguém esperava 

verdadeiramente, mas o dia 24 de junho já nos tinha 

alertado de como as previsões e as apostas podem 

falhar nas eleições. Ficou demonstrado que Trump é 

ǳƳ ǾŜƴŘŜŘƻǊ ƛƴŎǊƝǾŜƭ Ŝ ǉǳŜ ŀǎ ŦƻǊœŀǎ Řƻ άesta-

blishmentέ Ŝ ƻǎ ƳŜŘƛŀ ς cuja campanha foi profunda-

mente enviesada ς sofrem uma pesada derrota. Desde 

as Primárias que Trump posicionou o seu discurso de 

acordo com o objetivo imediato, mudando de posi-

ções com rapidez e facilidade. Por isso, não é nada 

certo que Trump implemente ou tente implementar 

os pontos mais políticos do seu programa eleitoral. A 

acompanhar. 

20 anos na banca e imprensa 

Uma outra forma de olhar para estes 20 anos é obser-

var o ecossistema financeiro nacional. Optamos por 

não falar dos concorrentes diretos que tivemos. Hoje, 

infelizmente, não resta nenhum em Portugal, mas é 

evidente que nos deparamos com concorrência em 

todas as nossas atividades, mas que não surge de em-

presas com as nossas características.  

O que propomos é apenas olhar para uma lista, que 

poderá não estar completa: a dos bancos ou marcas 

de bancos que existiram ou tiveram atividade em Por-

tugal desde 1996 e que já não estão, pelo menos dire-

tamente, entre nós. Os clientes da IMF trabalharam 

com todas estas instituições. Esta é a lista de institui-

ções bancárias de que nos conseguimos recordar: 

Banco Português do Atlântico/Atlântico; Nova Rede; 

Banif; Barclays; Banco Borges & Irmão; Banco Espírito 

Santo; Banco Pinto & Sotto Mayor; Banco Português 

de Negócios; Banco Universo; Banco Mello; União de 

Bancos Portugueses; Banco Totta & Açores; Finibanco; 

Banco de Fomento Exterior; Banco Fonsecas & Bur-

nay; Banco Nacional Ultramarino; Banco Nacional de 
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Crédito; Banco Comércio e Indústria; Companhia de 

Investimentos e Serviços Financeiros (CISF); Interban-

co; Banco Internacional de Crédito; Banco Privado 

Português; Crédito Predial Português; Banco Alves 

Ribeiro; Credit Lyonnais; Banco Nacional de Crédito 

Imobiliário. Impressionante. 

 

Ao nível da imprensa escrita, naturalmente há que 

destacar os títulos ligados a economia e mercados que 

já deixaram de ser publicados, nomeadamente o Diá-

rio Económico e Semanário Económico. O único canal 

temático da área, o ETV, também foi recentemente 

encerrado, sendo possível que possa regressar de 

outra forma. 

Os próximos 20 anos 

Olhando para os próximos 20 anos, o que esperar? Há 

duas formas de olhar para o tema. O primeiro é um 

caminho que não queremos seguir: perspetivas fratu-

rantes e algo sensacionalistas de eventos ou mudan-

ças que podem acontecer, mas que são altamente 

especulativas. Portanto, as nossas previsões assentam 

sobretudo nas tendências em curso e algumas tecno-

logias emergentes.  

Pensamos que o futuro nos trará a intensificação dos 

processos de digitalização, virtualização e tecnologias 

de customização como a impressão 3D. A um nível 

mais estrutural, as tendências vigentes da regulação, 

omnipresença do Estado e tentativa de controlo serão 

crescentes. A necessidade de cobrança de impostos e 

tentativa de equilibrar os sistemas de segurança social 

ŜǎǘŀǊł ƴŀ ōŀǎŜ ŘŜǎǎŜ ǘŜƳŀ ά9ǎǘŀŘƻ ŦƻǊǘŜΣ ŎƻƴǘǊƻƭŀŘƻǊ 

Ŝ ǇǊŜǎŜƴǘŜέΦ  

Pensamos que irá travar-se em breve, uma luta entre 

άtǊƛǾŀŘƻέ Ŝ άtǵōƭƛŎƻέΣ ŎƻƳƻ ŜƳ ǘŀƴǘŀǎ ƻǳǘǊŀǎ ƻŎŀǎƛπ

ões da História. A presença crescente do Estado pode-

rá levar a uma resposta mais descentralizada, supor-

tada pela tecnologia e por novas formas de organiza-

ção social e económica. Os recentes resultados eleito-

rais já mostram que há o potencial disruptivo das es-

colhas antissistema. Nesse domínio, a tecnologia 

blockchain poderá contribuir para o desenvolvimento 

de novos sistemas de pagamento e certificação que 

podem colocar em causa terrenos dominados pelos 

Estados, tais como a emissão de moeda e controlo 

monetário, autenticação, contratação, arquivos digi-

tais entre outros. Pensamos que poderá ser, além da 

crescente uberização das economias, uma das grandes 

revoluções dos próximos anos. Ao nível financeiro e 

dos mercados, é difícil que o futuro não passe pela 

Fintech e por uma maior importância do yuan chinês 

no contexto internacional. 

 

Em resumo, foram 20 anos muito interessantes para 

se estar nos mercados. Temos consciência de que 

estamos muito mais experientes, mas, claro, ainda 

não vimos tudo. Pensamos estar bem preparados para 

ajudar os nossos clientes a enfrentar os desafios que 

surgirão no futuro. Contem connosco, com a nossa 

experiência e a nossa vontade de observar e aprender.  

 

 

 














































