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Mercados Financeiros- A revisao estratégica da Fed abre a porta a prolongar
estimulos

Reuniao de 15 e 16 de setembro de 2020: o que esperamos

e A contundéncia das medidas langadas desde a primavera permite a Fed estabilizar o impacto da COVID-
19 e acomodar a recuperagdo econdmica sem necessidade urgente de reajustar a sua politica
monetdria. Os EUA sofrerdo uma recessao historica em 2020 como resultado do impacto da COVID-19,
mas o impacto nao sera tdo forte como inicialmente previsto pela Fed, por isso é provavel que na préxima
semana a Fed melhore ligeiramente o cendrio macroeconémico.

e Na reunido da préxima semana nao esperamos grandes mudancas: as taxas de juro permanecerao no
intervalo 0,00%-0,25% e a Fed continuard atuante nos mercados com compras de ativos e programas que
asseguram liquidez abundante (detalhes no anexo).

e Dito isto, o cenario macroeconédmico é muito exigente e a Fed terd de manter um ambiente financeiro
acomodaticio durante muito tempo. Nos préoximos meses, esperamos novos anuncios para prolongar o
estimulo e ancorar as expectativas de uma politica monetdria laxista por um periodo prolongado.

e A revisdo estratégica que a Fed acaba de completar (detalhes na sec¢ao "Revisdo Estratégica da Fed") é
um passo importante nessa diregao: a Fed perseguira uma meta de inflagao de 2% em média ao longo
do tempo e terd uma visao inclusiva do mercado de trabalho, favoravel a taxas de desemprego mais
baixas. No contexto da COVID-19, de aumento do desemprego e de pressGes deflacionistas, a nova
estratégia visa acomodar a politica monetaria durante um periodo de tempo mais longo.

e Assim, é provavel que antes do final do ano, a Fed ajuste a sua orientacdo futura em matéria de politica
monetaria de acordo com o seu novo plano estratégico. Uma possibilidade seria comunicar que mantera
as taxas nos atuais baixos niveis e continuard a comprar ativos até que os dados da inflagdo e do
desemprego mostrem claramente uma recuperagdo sustentada.

Condicgoes financeiras e econémicas recentes

e A recuperagdo da atividade esta a progredir positivamente, mas a economia estd exposta a um
ambiente muito exigente rodeado de riscos:

o O PIB sofreu uma queda histdrica no 2T (-9,1% trimestral e homdloga, a queda mais acentuada desde
a Grande Depressdo), embora tenha sido um pouco menos severa do que os indicadores inicialmente
sugeriam, ficando longe das contra¢des mais fortes sofridas na Europa.

o Osindices de sentimento empresarial das manufaturas e dos servigos (tanto ISM como PMI) cresceram
razoavelmente bem em agosto. Além disso, a taxa de desemprego caiu para 8,4%, em contraste com
o pico de 14,7% observado em abril. Entretanto, a inflagdo (PCE subjacente) esta a recuperar
gradualmente (perto de 1%).

o A atividade dos EUA beneficiou de medidas fiscais e monetarias muito fortes na luta contra a COVID-
19. Estimamos que as despesas fiscais diretas excedem 1,7 bilides de ddlares e que as medidas de
liqguidez excedem 1 bilido de ddlares (9% e 6% do PIB respetivamente). Além disso, esperamos que um
novo pacote de 1 bilido de ddlares seja aprovado em breve.

o No conjunto, os indicadores apontam para uma recuperag¢ao consideravel da economia no 3T e 4T,
mas nao o suficiente para compensar a queda na primeira metade do ano.

o No entanto, os Estados Unidos sdo o pais com mais infe¢es (mais de 6M) e mortes (cerca de 200.000)
da COVID-19 no mundo. Na reunido anterior da Fed, ja se tinha observado que a evolugdo da
economia dependerda da evolugao do virus. COVID-19 continua a ser o maior risco para a economia
americana, mas ndo devemos esquecer as tensoes sociais (Black Lives Matter), as tensdes geopoliticas
com a China e as eleigbes presidenciais de novembro.
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e O ambiente financeiro é cautelosamente otimista, mas a volatilidade e os prémios de risco estdo ainda
acima dos niveis pré-pandémicos:

o Os indices dos EUA recuperaram os niveis pré-convengao, verificando-se novos recordes histdricos
no inicio de setembro, embora na Ultima semana os precos tenham recuado devido a quedas no sector
tecnoldgico, que tinha sido o principal motor da subida do S&P 500.

o O ddlar depreciou-se em relagao ao euro (atingindo 1,20, niveis nado vistos desde novembro de 2018)
e a maioria das outras moedas. Isto reflete um melhor sentimento do mercado, com menos procura
do ddlar como um bem seguro (devido a uma menor aversao ao risco), maior confian¢a na recuperagado
europeia e possivelmente o tom acomodaticio da revisdo estratégica da Reserva Federal.

o Refletindo estas dindmicas positivas, o indice de condi¢des financeiras da Fed de Chicago estd a
recuperar. A volatilidade financeira e os prémios de risco das empresas também continuam a fazé-
lo, embora ambos permanegam bem acima dos seus niveis pré-COVID.

Revisao estratégica da Fed

e Jerome Powell anunciou os novos objetivos da Fed no seu discurso de Jackson Hole no final de agosto,
encerrando a revisdo estratégica levada a cabo desde novembro de 2018. Em comparagao com a visdo
anterior da Fed, a nova estratégia aponta para um menor risco de inflagio e maiores beneficios de um
mercado de trabalho forte.

e A Fedreconhece as mudangas estruturais na economia dos EUA, que a levam a reajustar a sua estratégia
de politica monetaria:

o Diminui¢ao do crescimento potencial do PIB.

o Queda generalizada das taxas de juro (tanto nos EUA como a nivel mundial). Reflete mudangas
estruturais na economia, tais como uma maior preferéncia por ativos refligio (ou maior aversdo ao
risco), menor dindmica de produtividade e envelhecimento da populacdo?. A consequéncia clara é que
ha menos margem de manobra para reduzir as taxas de juro em tempos de recessao.

o Menor sensibilidade da inflagdo a dinamica e atividade do mercado de trabalho (achatamento da curva
de Philips). E mais plausivel ter baixos niveis de desemprego e inflagao.

e A novameta de inflagdo da Fed serd de uma inflagdo média de 2% ao longo do tempo. Apds periodos de
inflagao inferior a 2%, a Fed tolerard uma inflagdo mais elevada de 2% para "compensar" (em vez de
visar sempre 2% como tem feito até a data).

o Aprocurade uma inflagdo média de 2% ao longo do tempo dara @ Fed maior flexibilidade. Isto porque
nao é especificado por quanto tempo (ou com que intensidade) a Fed deve "compensar" os periodos
inferiores a 2%.

o Além disso, o novo objetivo pode ajudar a politica monetdria da Fed a ganhar espaco de manobra e
assim ancorar melhor as expectativas de inflagdo a 2%. Se, em tempos de inflagdo baixa, o
compromisso de tolerar (temporariamente) uma inflacgdo mais elevada for credivel e gerar um
aumento das expectativas de inflacdo futura, este mecanismo desencadeard uma redugao das taxas
de juro reais que refor¢ca uma politica monetdria acomodaticia e estimula uma recupera¢do da
atividade e da inflagdo. No entanto, é de notar que a credibilidade é a chave para a eficacia desta
estratégia.

e Por outro lado, a Fed tem uma visdao "inclusiva" do mercado de trabalho. A partir de agora, a politica
monetdria atuara de acordo com a medida em que o mercado de trabalho estiver abaixo do seu objetivo
mdaximo de emprego (até agora, tem sido fixado em desvios, que podem ser para cima ou para baixo).
Por outras palavras, a Fed favorecera baixos niveis de desemprego desde que estes sejam acompanhados
por um aumento indesejado da inflagao.

e Com esta segunda mudanca, a Fed esta a aceitar a opinido de que um mercado de trabalho forte beneficia
as familias com baixos rendimentos e as minorias em particular (ambos os grupos estdo entre os mais
afetados quando os niveis de desemprego aumentam). A menor sensibilidade que a inflagdo demonstrou
a atividade e ao mercado de trabalho (achatamento da curva de Phillips) favorece esta visao.

! Taxas de juro baixas: até quando?, no IM02/2019.
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e No contexto atual, o novo quadro estratégico incentiva a Fed a prosseguir numa politica monetaria mais
acomodaticia:

o A COVID-19 gerou fortes pressdes deflacionistas, pelo que, ao perseguir uma taxa de inflagdo média
de 2% ao longo do tempo, é provavel que a Fed mantenha as taxas de juro baixas durante mais tempo
do que no seu quadro estratégico anterior.

o A Fed colocara maior énfase no objetivo de maximizar o emprego, uma vez que tem maiores
rendimentos e menores riscos.

Perspetivas da Fed a médio prazo

e Os EUA sofrerao uma recessiao em 2020 como resultado da paralisia da sua atividade bem como da do
resto do mundo:

o O PIB pode cair um pouco mais de 5% até 2020. Embora a recuperac¢do deva ganhar dinamismo ja no
segundo semestre do ano e especialmente durante 2021, a economia levard tempo a recuperar os
niveis de atividade pré-pandémica (até ao final de 2021, de acordo com as nossas projecées). Para
acelerar esta recuperacao, as politicas implementadas terdo de minimizar o impacto atual e apoiar
uma recuperacgao rapida.

o Depois de estar perto dos 15%, a taxa de desemprego ird recuperar gradualmente. No entanto, serdo
necessarios varios trimestres antes de voltarmos a ver taxas de desemprego abaixo dos 5%.

o Tanto ainflagdo global, como a subjacente no indice preferido da Fed (o PCE) estao abaixo de 2%. Além
disso, as expectativas de inflagdo apontam para a contencao da inflagdo no futuro.

e A Fed nao alterara as taxas de juro antes de 2024 e continuard a mostrar um enviesamento
acomodaticio a fim de manter expectativas de taxas de juro baixas e condig¢des financeiras acomodaticias.
Para este fim, muito provavelmente continuard a comprar divida soberana e MBS no mercado secundario.

BPI Research, 2020

e-mail: deef@bancobpi.pt

AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém
informagbes e opinibes provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este documento possui um proposito
meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néao se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser
feito do mesmo. As opinides e as estimativas séo proprias do BPIl e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragbes
sem prévio aviso.
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Mensagens recentes da Fed

e Richard H. Clarida, Vice-Presidente da Fed, diz que esta poderia ajustar o seu foco futuro ao novo quadro
estratégico. Reafirma que a orientagao futura e as compras de ativos continuam a ser as ferramentas
mais eficazes da Fed para apoiar a economia. Diz também que por agora a possibilidade de controlo da
curva de rendimento é adiada porque os beneficios potenciais desta ferramenta no atual contexto sdo
modestos. Clarida também exclui a possibilidade de implementar taxas de juro negativas.

e Lael Brainard, membro do Comité de Governadores da Fed, argumenta que sera importante conseguir a
estabilizacdo da economia e proporcionar um ambiente acomodaticio para a sua recuperagdo. A
ameaca da COVID-19 continua a ser muito real. Diz também que o novo quadro estratégico coloca a Fed
numa posi¢ao mais forte para apoiar plenamente a recuperagao.

Politica monetaria da Fed: situacao e medidas contra a COVID-19

e Asmedidas tomadas pela Fed desde o inicio de margo tiveram como objetivo oferecer uma politica
monetdria acomodaticia, baixando as taxas de juro e comunicando que ndo se esperam aumentos
a curto prazo, proporcionando liquidez ao sistema financeiro, com diferentes programas de
reporte e promovendo a utilizagdo das almofadas de capital das instituicdes financeiras, e
relaxando as condig¢Ges financeiras que se tinham agravado em alguns mercados, com a compra
de titulos do tesouro e provisdo de liquidez, aceitando uma gama muito ampla de ativos como
garantia (ver o quadro com o resumo das medidas da Fed) .

Principais medidas tomadas pela Fed

Nome

Descricao

Discount window
rate

Reducgdo de mais 50 p.b. da discount window em relacdo ao intervalo da taxa de juro
de referéncia, para encorajar as instituicdes financeiras a utilizarem esta facilidade.

Treasuries y MBS

A Fed adquiriu Treasuries y Mortgage-backed Securities com a intencado de estabilizar
estes mercados e assegurar a sua liquidez. Os membros da FOMC afirmam que esta
medida n3o pretende influenciar a parte longa da curva de rendimentos,
contrariamente ao seu desempenho apds a Grande Recessdo. Para este fim, estd a
adquirir Treasuries, replicando a estrutura temporaria do Tesouro norte-americano de
forma a ser mais neutra. Desde junho, a Fed anunciou que iria adquirir Treasuries e
MBS a um ritmo de 80 mil milhdes de ddlares por més.

Liquidez de
délares

A Fed forneceu liquidez em ddlares aos restantes bancos centrais, reduzindo o custo
desta operacdao com alguns bancos centrais e permitindo que a maioria dos bancos
centrais realizasse operacdes de reporte com Treasuries para obter délares. Além disso,
as linhas de swap com os principais bancos centrais foram prolongadas até marco de
2021.

Repos

A Fed oferece liquidez através do aumento das ofertas de reporte em varias
maturidades.

Reservas
bancarias

Elimina as reservas obrigatdrias e os buffers de capital dos bancos de forma a aumentar
o crédito.

MMLF (Money
Market Mutual
Fund Liquidity)

A Fed oferece liquidez as instituicdes financeiras, aceitando uma vasta gama de ativos
de alta qualidade como garantia (Treasuries ou dividas de outras instituicdes publicas).

PDCF (Primary
Dealer Credit
Facility)

A Fed oferece liquidez aos Primary Dealers aceitando uma vasta gama de ativos de
qualidade como garantia.
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A Fed adquire papel comercial no mercado secunddrio, apds ter observado um
aumento da taxa de juro neste mercado.

Facility)

PMCE A Fed adquire divida da empresa diretamente ao emissor (Primary Market Corporate
Facility) com um limite de 500.000 milhdes de ddlares

SMCE A Fed adquire divida empresarial no mercado secundario (Secondary Market Corporate

Facility) com um limite de 250.000 milhdes de ddlares.

TALF (Term Asset-
backed Securities
Loan Facility)

Com este programa a Fed aceita obrigacGes de empréstimos garantidos (CLOs) como
garantia das dividas domésticas (educacdo, automdvel, cartdes de crédito), com um
limite total de 100.000 milhdes de ddlares.

Main Street
Lending Program

A Fed estd disposta a comprar até 600 mil milhGes de ddlares em empréstimos a
pequenas e médias empresas. Estes empréstimos serdo emitidos pelos bancos em
condi¢Oes determinadas pela Fed, que comprara 95% do crédito, deixando os restantes
5% nas maos do banco emissor.

Small Business
Administration's
Paycheck
Protection System

O Congresso aprovou um programa em que os bancos emprestam a empresas que ndo
despedem os seus trabalhadores ou se comprometem a contrata-los numa data
posterior. A Fed aceita estes empréstimos como garantia para fornecer mais crédito
aos bancos.

Municipal Lending
facility

A Fed estd disposta a comprar até 500 mil milhdes de ddlares de divida a estados,
condados e cidades com mais de 1 milhdo de pessoas. Na prdpria declaragao, diz que o
limite pode ser revisto.
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Indicadores de condigoes financeiras

EUA: rentabilidade da divida publica EUA: Taxas de juro oficiais e interbancarias
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Indicadores de condicoes econémicas

EUA: indices de sentimento empresarial EUA: crescimento do PIB real
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FOMC: previs6es econémicas junho 2020
(%) 2020 2021 2022 Longo prazo
Crescimento PIB -6,5(2,0) 50(1,9) 3,5(18) 1,8(19)
Taxa desemprego 9,3(3,5) 6,5(3,6) 55(3,7) 4,1(4,1)
Inflagéo (PCE) * 0,8(1,9) 1,6(2,0) 1,7(2,0) 2,0(2,0)
Inf. Subjacente (PCE) 1,0(1,9) 1,5(2,0) 1,7(2,0) -
Taxa de juro de referéncia 0,1(1,6) 0,1(1,9) 0,1(2,1) 2,5(2,5)

1. Mediana das previsdes dos membros da FOMC

2. Todas asvaridveis, excepto a taxa de desemprego, sGo expressas em variagéo homdloga a partir do 4T de cada ano.
3. PrevisGes anteriores (dezembro de 2019) entre parénteses.

4. indice deinflagdo PCE (Personal Consumption Expenditure).

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
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