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Nota Breve 22/01/2021
a Fed ndo muda de velocidade em 2021

Reunido de 26 e 27 de janeiro de 2021: 0 que esperamos

e A Fed nao ira alterar a sua politica monetdria na préoxima reunido. Enquanto o ambiente financeiro
permanecer bem ancorado em terreno acomodaticio (o mercado bolsista americano atingiu
recentemente novos maximos e a volatilidade financeira permanece em niveis baixos desde o
aparecimento da COVID-19) e a (fragil) recuperacdo econdmica continua (os indicadores econdmicos
estdo a resistir apesar da pandemia e existe um novo pacote fiscal), a Fed ndo precisa de aumentar os
estimulos.

e Em qualquer caso, a Fed mantera uma politica acomodaticia durante muito tempo. Recordemos que,
com a atualizacdo do seu quadro estratégico, a Fed ancorou a expectativa de que as taxas de juro de
referéncia ndo se alterardo do intervalo 0,00%-0,25% até pelo menos 2024. Além disso, a Fed realiza
compras massivas de ativos: atualmente 80.000 milhdes de ddlares em treasuries e 40.000 milhGes de
ddlares em MBS por més. Nas ultimas semanas, alguns governadores pareciam querer abrir o debate
sobre o fim das compras, mas acreditamos que ainda é prematuro (como sugerido pelo préprio presidente
Powell) e, apds as noticias da reunido de dezembro, ndo esperamos que as compras se reduzam antes do
final de 2021.

e Apds um 2020 dificil (teste os seus conhecimentos sobre a Fed com um pequeno questionario na sec¢do
"0 que sabe sobre a Fed em 2020?"), apresenta-se um 2021 exigente e incerto, em que a atuac¢do da Fed
dependerd, em grande medida, da evolucdo da economia (e da pandemia). As ameagas a curto prazo
incluem: um agravamento da pandemia (mais infecGes e novas variantes do virus), a possibilidade de uma
vacina¢do mais lenta do que inicialmente previsto e maiores tensées politicas e sociais. Em qualquer caso,
a compra de ativos sera o tema principal da Fed para 2021 (para mais detalhes ver a seccdo "Temas
quentes 2021").

Condicdes financeiras e economicas recentes

e A recuperagao econémica continua, mas os riscos a curto prazo também se mantém:

o Osindicadores de atividade dos EUA (PMI, ISM e vendas a retalho) estdo a resistir (em contraste com
outras economias avancgadas). A "resiliéncia" da atividade econdmica reflete-se nos modelos de
previsdo do PIB das Reservas Federais das vdrias regiGes, que apontam para um aumento da atividade
no 4T 2020, em contraste com a Europa, onde sao esperadas quedas.

o Apesar do numero crescente de infegdes e do aumento de mortes por COVID-19, a maioria dos
estados (a Califérnia é uma excecdo) evita impor novas restricdes a mobilidade. Por outro lado, o
inicio da vacinagdo (lento, mas mais cedo do que anteriormente esperado), as expectativas de maior
estimulo com a chegada de Biden a presidéncia (e a vitoria democratica no Senado), o apoio
incondicional da Fed e o novo pacote fiscal aprovado em dezembro continuam a apoiar a economia
face a pandemia.

o O novo pacote fiscal langado em dezembro vale 900.000 milhdes de ddlares e surpreende pela
positiva ao incluir os cheques diretos enviados aos cidadaos, o que ird estimular ainda mais o
consumo das familias.

e Segue a melhoria das condigGes financeiras: novo maximo histdrico para as bolsas e menor volatilidade.

o A bolsa americana voltou a alcangar maximos historicos, ultrapassando os recordes registados no
inicio de dezembro. Embora os niveis sejam elevados, sdo apoiados por varios fatores: a resiliéncia dos
indicadores macroecondmicos dos EUA, a vitéria democratica no Senado, o novo estimulo fiscal (e, em
particular, a surpresa positiva dos cheques diretos) e o apoio incondicional da Fed. Ainda assim, a
incerteza a curto prazo permanece muito elevada (até que uma proporgao consideravel da populagdo
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seja vacinada), e valorizacGes elevadas podem levar a correc¢des rapidas e a picos de volatilidade se as
expectativas dos investidores se desviarem.

o As subidas nas bolsas foram acompanhadas por uma ligeira queda da volatilidade financeira em
relagdo a dezembro. De facto, tanto o VIX (indice de volatilidade implicita no mercado) como o indice
de condig¢des financeiras da Fed de Chicago estdo em minimos desde o aparecimento da COVID-19
(embora ainda ligeiramente acima dos seus niveis pré-COVID).

o As taxas de juro de curto prazo permanecem ancoradas em torno de 0% pela politica monetdria da
Fed. De facto, com base nas taxas implicitas de mercado, ndo esperamos aumentos das taxas de
referéncia da Fed até finais de 2023 ou inicio de 2024 (em linha com a nossa previsdo).

o Por outro lado, as taxas de juro de longo prazo recuperaram (o treasury americano a 10 anos
ultrapassou 1%), mas refletem melhor as expectativas econémicas a médio prazo. Foi assim que os
membros da Fed o avaliaram, salientando que ndo ha necessidade de "contrariar" um evento que eles
valorizam como positivo.

o Porseu lado, o délar tem mantido uma trajetéria de desvalorizagao em relacdo as principais moedas.
De facto, toda a apreciacdo do délar durante a pandemia ja foi invertida (devido ao seu valor como
ativo de refugio face a uma elevada incerteza).

Temas quentes 2021

e Um 2021 desafiante e incerto esta pela frente, onde a atuacdo da Fed dependerd em grande medida da
evolucdo da economia (e da pandemia). Em qualquer caso, a compra de ativos sera o tema principal da
Fed para 2021. No BPI Research, acreditamos que, se ndo houver surpresas negativas para a economia
dos EUA, o ritmo de compras permanecera ao nivel atual até ao final de 2021 e comecara a ser reduzido
em 2022.

o Se a economia continuar a recuperar, a questdao serda determinar quando é que a Fed comecard a
reduzir o atual ritmo de compras (a Fed aumentou o seu balangco em 15 pontos percentuais do PIB
(pré-pandemia) entre o final de 2019 e de 2020).

o Se o ambiente econdmico e/ou financeiro se deteriorasse, uma ferramenta natural para a Fed
aumentar o estimulo monetario seria intensificar o ritmo de compra de ativos.

e A Fed afirmou que ird manter pelo menos o ritmo atual de compras de ativos (ou seja, comprardo pelo
menos 80.000 milhdes de ddlares em treasuries e 40.000 milhGes de délares em MBS por més) até que
haja mais progressos substanciais no sentido dos objetivos de maximo emprego e estabilidade de precos.
Ou seja, as compras de ativos estdo ligadas a variaveis macroecondmicas.

e Vdrios membros do comité ja falaram sobre possiveis mudangas nas compras massivas de ativos. A
opinido geral é que é demasiado cedo para discutir esta questdo, mas ha algumas excecoes.

o Powell: "Agora ndo é o momento de falar sobre a saida. Penso que outra licdo da crise financeira global
é ter cuidado para nao sair demasiado cedo".

o Bullard (Fed de St. Louis): "Queremos superar a pandemia e ver se a poeira assenta, entdo seremos
capazes de pensar para onde ir com a politica de balan¢o da Fed".

o Bostic (Fed de Atlanta): "Vendo evidéncia de que a economia estd a ficar um pouco mais forte, vou
qguerer comecar a ter essa conversa (em referéncia a redugao do ritmo atual de compra de ativos)".

e As alteragdes climaticas podem também comecgar a tornar-se relevantes em 2021. Em dezembro, a Fed
anunciou a sua adesdo a NGFS (rede de bancos centrais e supervisores para tornar o sistema financeiro
mais ecoldgico). Powell comentou: "A medida que desenvolvemos a nossa compreensdo sobre a melhor
forma de avaliar o impacto das alteragBes climaticas no sistema financeiro, esperamos continuar a
aprofundar as nossas discussdes com os nossos colegas da NGFS em todo o mundo". E hd mais sinais de
interesse:

o O Relatério de Estabilidade Financeira de novembro incluia uma secgdo inteira sobre as alteragdes
climaticas, citando-as mesmo como um risco a curto prazo.

o Brainard (membro do comité) deu uma conferéncia em dezembro a explicar porque é que as
alteragOes climaticas podem representar sérios riscos para a estabilidade financeira.
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o A Fed de Richmond publicou em janeiro um relatdrio econdmico sobre a importancia de estudar em
detalhe as alteragdes climaticas.

Perspetivas da Fed a médio prazo

e Os EUA sofreram uma recessao em 2020 como resultado da paralisagcao tanto da sua atividade como da
do resto do mundo:

o A médio prazo, esperamos uma recuperac¢ido do PIB de +4,9% em 2021, ap6s uma queda anual de
3,5% em 2020. O PIB recuperaria assim para niveis pré-pandémicos até ao 3T 2021. A recuperagao serd
apoiada pelas amplas medidas econdmicas (monetarias e fiscais) implementadas ao longo de 2020,
gue continuarao a apoiar a atividade econédmica ao longo de 2021, e pelo regresso gradual a “normal”
atividade econdémica face ao plano de vacinagdao COVID-19.

o Depois de se situar perto dos 15%, a taxa de desemprego estd a recuperar gradualmente. No entanto,
serao necessarios vdrios trimestres até voltarmos a observar taxas de desemprego inferiores a 5%.

o Tanto a inflagdo global como a subjacente do indice preferido da Fed (o PCE) estdo abaixo dos 2% e
todos os sinais apontam para que a debilidade da atividade continue a pesar na inflagdo ao longo dos
proximos meses.

¢ Na&o esperamos alteragbes nas taxas da Fed ao longo do nosso horizonte de previsdo (2021-23). No
ambito do novo quadro estratégico, a Fed esta a perseguir um objetivo de inflacdo de 2% em média ao
longo do tempo e uma visdo inclusiva do mercado de trabalho (favoravel a taxas de desemprego mais
baixas). No atual contexto de aumentos moderados nos precos, esta mudanca significa que a Fed tolerara
taxas de inflacdo superiores a 2% durante um periodo de tempo razodvel antes de agir.

e Quanto as compras de ativos, continuardo pelo menos ao ritmo atual durante os préximos meses

(treasuries e MBS a cerca de 120.000 milhdes de ddlares por més). Estas compras massivas aumentaram

o balanco da Fed para 34% do PIB dos EUA (pré-pandemia) (um nivel ndo visto desde a Segunda Guerra

Mundial e que podera continuar a aumentar nos préximos meses), num sinal claro do empenho da Fed

em manter um bom funcionamentos dos mercados e um ambiente financeiro acomodaticio.

O que sabe sobre a Fed em 20207?

e Esta sec¢do inclui 5 perguntas de escolha multipla para testar os seus conhecimentos sobre as a¢des da
Fed em 2020. As solugGes para estas questdes podem ser encontradas na sec¢do "Solugdes"” do Anexo.

1. Em que intervalo estava a taxa de juro de referéncia em janeiro de 2020? Mudou?

a) Nointervalo 1,75%-2,00% e assim permaneceu até que, com a chegada da pandemia em margo, foi
reduzida para o atual intervalo 0,25%-0,50%. Espera-se que permanega ancorada neste intervalo
até, pelo menos, 2024.

b) Nointervalo de 1,50%-1,75% e assim permaneceu até que, com a chegada da pandemia em margo,
foi reduzida para a faixa atual de 0,00%-0,25%. Espera-se que permanega ancorada neste intervalo
até, pelo menos, 2024.

c) No intervalo 0,25%-0,50% deixando a Fed pouca margem de manobra quando, com a chegada da
pandemia em margo, foi reduzida para o atual intervalo 0,00%-0,25%. Espera-se que permanega
ancorada neste intervalo até, pelo menos, 2024.

2. Quais foram as principais medidas adotadas pela Fed para lidar com a pandemia?

a) A descida das taxas de juro para niveis préximos de 0%, um aumento das compras de ativos e a
abertura de 13 programas de crédito de emergéncia (que expiram a 31 de dezembro).

b) A descida das taxas de juro para niveis préximos de 0%, um aumento na compra de ativos e uma
maior dificuldade de acesso aos programas de crédito para evitar mais incumprimentos devido a
pandemia.

c) A descida das taxas de juro para niveis negativos.

3. A Fed completou a sua revisdo estratégica no final de agosto. Porque é que realizou uma revisao
estratégica?
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a) Acomodar mudancgas estruturais na economia, tais como a queda da taxa de juro natural e o
crescimento continuo do mercado de a¢des dos EUA, impulsionado por empresas tecnoldgicas e
criptomoedas.

b) Para reagir aos efeitos devastadores da pandemia de COVID-19 e ser capaz de tomar medidas
coordenadas e coerentes em todas as dreas: ancorar a taxa de juro de referéncia em torno de 0%,
compras massivas de ativos e abertura de programas de emergéncia.

c) Adaptar-se as mudancas estruturais da economia, tais como a perda de dinamismo da
produtividade, a reduzida sensibilidade da inflacdo ao desemprego (isto é, o achatamento da curva
de Phillips) ou a queda da taxa de juro natural. Com esta revisdo, a Fed estad a responder a estas
dindmicas, uma vez que condicionam a sua margem de manobra e, consequentemente,
comprometem a ancoragem das expectativas de inflagao.

4. Quais foram as principais conclusdes da revisao estratégica?

a) A Fed perseguird um objetivo de inflacdo de 2% em média ao longo do tempo e terd uma visao
inclusiva do mercado de trabalho, favordvel a taxas de desemprego mais baixas. No contexto da
COVID-19, de aumento do desemprego e de pressdes desinflacionistas, a nova estratégia visa uma
politica monetdria acomodaticia por mais tempo.

b) A Fed perseguird um objetivo de inflagdo inferior a 2%, dado que o objetivo anterior de 2% ¢é
irrealista no contexto atual.

c) Nenhuma das anteriores esta correcta

5. Que medidas estava Powell constantemente a pedir ao Congresso que tomasse que finalmente
aconteceu em dezembro?
a) Permissdo para se tornar o novo presidente do Tesouro dos Estados Unidos, sucedendo a Mnuchin.
b) Que o Tesouro dos EUA terminasse os programas de crédito de emergéncia, uma vez que estes ja
ndo eram necessarios.
c) Um novo pacote fiscal para fornecer o apoio necessario aos sectores que ndo tém ajuda suficiente
com os programas de crédito de emergéncia para lidar com a pandemia.

BPI Research, 2021

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
informacbes e opinides provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este documento possui um propoésito
meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank n&o se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser
feito do mesmo. As opiniGes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteracGes
sem prévio aviso.
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ANEXOS

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

e A Fed tem tomado medidas contundentes desde o inicio de margo para enfrentar a crise econdmica
causada pela COVID-19. Estas podem ser divididos em trés areas: a descida das taxas de juro para niveis
proximos de 0%, um aumento das compras de ativos e a abertura de 13 programas de crédito de
emergéncia (que expiram a 31 de dezembro).

e O objetivo destas medidas é proporcionar uma politica monetdria acomodaticia, aliviando as condi¢bes
financeiras, fornecendo liquidez aos mercados e dando apoio direto de crédito as familias, empresas,
estados e governos locais.

e No que respeita a compra de ativos, na reunido de 15-16 de dezembro, a Fed comunicou que mantera
pelo menos o atual ritmo de compras (ou seja, pelo menos 80.000 milhGes de ddlares em treasuries e
40.000 milhdes de délares em MBS por més) até que haja um progresso substancial em direcdo aos
objetivos de maximo emprego e estabilidade de pregos (anteriormente, a Fed limitava-se a dizer que o
atual ritmo de compras seria mantido nos préoximos meses).

e Os 13 programas de crédito de emergéncia (expirados) foram geridos pela Reserva Federal de Boston e
pela Reserva Federal de Nova lorque com fundos provenientes da lei CARES (Coronavirus, Aid, Relief, and
Economic Security Act) apoiada pelo Congresso. Entre eles estavam:

o Municipal Liquidity Facility: com o objetivo de ajudar estados e governos locais, a Fed estava disposta
a comprar até 500.000 milhGes de ddlares de divida de curto prazo emitida por estados, condados e
cidades com pelo menos 250.000 habitantes. No final, foram adquiridos 1.700 milhdes de délares,
contribuindo para a forte recuperacdo dos mercados de ativos municipais.

o Main Street Lending Program: com o objetivo de conceder crédito as PME e ONGs, a Fed estava
disposta a emprestar até 600.000 milhGes de délares através deste programa. No final, foram
financiados 6.000 milhGes de ddlares através deste programa. A Main Street foi afinada no final do
ano, pois a Fed decidiu reduzir o valor minimo dos empréstimos para atingir um publico maior (de
facto, esta medida teve um grande efeito: em outubro a Main Street tinha financiado apenas 1.000
milhGes de ddlares).

o Secondary Market Corporate Credit Facility: A fim de ajudar as grandes empresas, a Fed comprou
divida corporativa no mercado secundario com um limite de 25.000 milhGes de délares. No final, foram
financiados 13.600 milhGes de ddlares através deste programa.

o Primary Market Corporate Credit Facility: com o objetivo de ajudar as grandes empresas, a Fed
comprou divida empresarial diretamente ao emissor com um limite de 10.000 milhGes de ddlares. No
final, ndo foram feitas quaisquer compras através deste programa.

o Term Asset-Backed Securities Loan Facility: a fim de ajudar os consumidores e as empresas, a Fed
aceitou obrigacOes de empréstimos garantidos (CLOs em inglés) como garantia para a divida das
familias (educagdo, automaével, cartGes de crédito), com um limite total de 100.000 milhGes de dolares.
No final, 3.800 milhdes de ddlares foram financiados através deste programa.

e Os programas de crédito tém sido relativamente pouco utilizados pelas empresas, ONGs e entidades
publicas. No entanto, a sua mera existéncia apoia o papel da Fed como "credor de ultimo recurso". Isto
da mais confianga aos participantes no mercado e ajuda as respetivas recuperagdes. A inten¢do da Fed
era manter estes programas em vigor até que a recuperagdo econdmica fosse evidente e os riscos
diminuissem substancialmente.

e Apesar disto, Mnuchin (o maximo mandatdrio do Tesouro dos EUA na Administracdo Trump) deixou
expirar os programas de crédito de emergéncia mais importantes em 31 de dezembro, incluindo:
Municipal Liquidity Facility, Main Street Lending Program, Secondary Market Corporate Credit Facility,
Primary Market Corporate Credit Facility e Term Asset-Backed Securities Loan Facility.
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Solucgdes

1. Aresposta correta é b). De facto, a Fed convocou duas reunides excecionais em margo para alterar a taxa
de juro em resposta ao surto da pandemia. Na primeira, a 3 de margo, ajustou a taxa de juro de referéncia
para o intervalo de 1,00%-1,25% e a 15 de marco ajustou-a para o atual intervalo de 0,00%-0,25%.

2. A resposta correta é a). Para mais informacdes, ver a sec¢do "Politica monetdria da Fed: situacdo e
medidas contra a COVID-19" no anexo.

3. Aresposta correta é c). A revisdo estratégica foi feita para analisar as tendéncias subjacentes na economia
e como estas afetam a politica monetaria e jd estava em curso antes da pandemia.

4. Aresposta correta é a). Para mais informacdes, ver a nota publicada sobre a nova estratégia da Fed.

5. A resposta correta é c). Para mais informacgdes, ver a seccao "Politica monetdria da Fed: situacdo e
medidas contra a COVID-19" no anexo.
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Indicadores de condi¢des financeiras

EUA: rentabilidade da divida publica EUA: taxas de juro oficiais e interbancarias
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Indicadores de condi¢cdes economicas

EUA: indices de sentimento empresarial
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= PCE subjacente = Crescimento salarios (esc. dir.) —Ativos indexados a inflagdo ——Swaps de mercado
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
FOMC: previsoes economicas dezembro 2020 L3
(%) 2020 2021 2022 2023 Longo prazo
Crescimento do PIB -2,4(-3,7) 4,2 (4,0) 3,2(3,0) 24(2,5) 1,8(1,9)
Taxa de desemprego 6,7 (7,6) 50(5,5) 4,2 (4,6) 3,7 (4,0) 4,1(4,1)
Inflagéo (PCE) 4 1,2(1,2) 1,8(1,7) 1,9(1,8) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Inf. Subjacente (PCE) 1,4(1,5) 1,8(1,7) 1,9(1,8) 2,0(2,0) -
Taxa de juro de referéncia 01(0,1) 01(0,1) 0,1(0,1) 01(0,1) 2,5(2,5)
1. Mediana das previsdes dos membros do FOMC.
2. Todas as varidveis, excepto a taxa de desemprego, estdo expressas em variagdo homdloga face ao 4T de cada ano.
3. Entre paréntesis, previsdes anteriores (setembro 2020).
4. indice de inflagdo PCE (Personal Consumption Expenditure).
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi 22/01/2021



