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Ressurgimento da volatilidade

A aversao ao risco marca o inicio do ano. O alivio das tensdes
entre os EUA e a China, que se plasmou na assinatura da primei-
ra fase do acordo comercial, a estabilizacdo das perspetivas de
crescimento econdmico e a confirmacdo de um Brexit acordado
a 31 de janeiro deram continuidade, nas primeiras sessoes de
2020, ao sentimento prudentemente otimista com o qual os
investidores enfrentaram a reta final de 2019. Além disso, o rea-
cender das tensdes politicas entre os Estados Unidos e o Irdo
teve uma incidéncia leve nos mercados financeiros, enquanto
os investidores também beneficiaram do compromisso dos
principais bancos centrais para com uma politica monetaria
acomodaticia, reafirmado nas suas primeiras reunides do ano.
No entanto, o sentimento do mercado foi abalado pela emer-
géncia sanitaria do coronavirus, com origem na China, e que
desencadeou um aumento da aversdo ao risco devido ao receio
de prejudicar a atividade econémica nos préximos meses
(especialmente na China e nos seus principais parceiros comer-
ciais). Assim, janeiro terminou com descidas nos pre¢os dos
ativos mais ligados a evolucao do ciclo econémico, como as
bolsas de valores e as matérias-primas, e com aumentos nos
precos dos ativos de reflgio, como a divida soberana dos EUA e
da Alemanha, o ouro e o iene.

Os bancos centrais reafirmaram o seu compromisso com
condicoes financeiras acomodaticias. Por um lado, na reunido
de janeiro, o BCE estava ligeiramente mais otimista em relacao
ao cendrio econdmico, mas manteve o mapa de riscos com ten-
déncia negativa (devido a fatores geopoliticos, protecionismo e
a vulnerabilidades nas economias emergentes). Desta forma,
reafirmou o seu compromisso com a compra de ativos no valor
de 20.000 milhdes de euros por més, iniciado em novembro,
bem como a intencdo de nao alterar as taxas de juro (taxa de
juro depo de —0,50%, taxa de juro refi de 0,00% e a taxa de juro
da facilidade marginal de crédito em 0,25%) até que ocorra
uma recuperacdo robusta da inflacdo. Assim, ap6s reforcar a
ideia de que ndo alterara a politica monetaria nos proximos tri-
mestres, a reunido de janeiro incidiu no anuncio formal de uma
revisao da sua estratégia de politica monetaria, que estudara
possiveis alteracdo na meta da taxa de inflacao, abordara com
maior profundidade a eficicia dos instrumentos de politica
monetdria e avaliara o papel que o BCE pode desempenhar no
combate a transformacdes como as alteragdes climéticas (ana-
lisamo-lo no artigo «BCE e Fed: dois mandatos, um objetivo»
nesta edicao da Informacdo Mensal). Por sua vez, a Reserva
Federal dos EUA também manteve as taxas de juro inalteradas
no intervalo de 1,50% —1,75%. A decisdo foi unanime e foi
suportada numa avalia¢ao do cendrio macroeconédmico «cau-
telosamente otimista», nas palavras do proprio presidente
Jerome Powell, e que reflete a atenuacdo das fontes de risco
geopoliticas (acordo comercial entre os EUA e a China, e um
Brexit acordado a 31 de janeiro) e alguns sinais de melhoria no
ciclo industrial global. Prevendo as préximas reunies, a Fed
revelou pouca disposicao para alterar as suas taxas de juro e
Powell destacou que esta situacao exigiria uma mudanca signi-
ficativa nas perspetivas economicas dos EUA. Finalmente, a Fed
afirmou que espera comecar a reduzir as compras de bilhetes

BPI RESEARCH

IM

Volatilidade implicita nos mercados financeiros
Indice (100 = janeiro 2019)

140

120
100 .
80 - - ,’&7'4 |
wfvu
60 _——
10 . . . . . . .
01/19 03/19 05/19 07/19 09/19 11/19 01/20

Bolsa (indice VIX)
e Divida pUblica (indice MOVE)
Moedas (indice JP Morgan Global FX)
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Fonte: BP| Research.
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do tesouro e as injecoes de liquidez no mercado repo durante o
2T 2020, pois estima que esta perto de atingir um nivel sufi-
cientemente abundante de reservas no sistema.

As taxas de juro soberanas perdem terreno. A tendéncia posi-
tiva do sentimento dos investidores durante as primeiras ses-
sOes do ano e a perspetiva de uma politica monetdria acomo-
daticia ao longo de 2020 sustentaram um contexto de taxas de
juro relativamente estdveis nas primeiras semanas de janeiro.
No entanto, este caminho foi interrompido pelo aumento da
incerteza ligada ao coronavirus, que repercutiu numa forte des-
cida das taxas de juro da divida soberana (cerca de —40 p.b. nos
EUA e de -25 p.b. na Alemanha) pelo seu valor tradicional como
ativo de refugio. Por outro lado, na periferia da Zona Euro os
prémios de risco permaneceram estaveis em Portugal (onde a
Moody’s manteve o rating soberano em Baa3 com perspetiva
positiva) e em Espanha, enquanto o prémio de risco italiano
desceu mais de 20 p.b. depois de os resultados das elei¢bes
regionais terem atenuado o receio dos investidores de quebra
do governo de coligacdo nacional.

Os resultados empresariais mostram um lado mais benévo-
lo. Dentro do contexto de aversao com o qual terminou janeiro,
os principais indices bolsitas foram afetados negativamente
pelo aumento da volatilidade e fecharam o més com tendén-
cias mistas. Por um lado, os indices bolsistas europeus e emer-
gentes registaram perdas significativas (EuroStoxx 50 -2,8% e
MSCI Emerging Markets —4,7%), impulsionadas pelas quedas
nas cotagdes dos setores mais expostos ao impacto econémico
do coronavirus, como o turismo, a energia e o luxo. Por outro
lado, as bolsas de valores norte-americanas fecharam pratica-
mente sem altera¢des (S&P 500 —0,2%) favorecidas pelo bom
inicio da campanha de resultados empresariais do 4T 2019. Até
ao momento desta publicagdo, 40% das empresas do S&P 500
tinham divulgado os seus nimeros com um balan¢o melhor do
que o esperado pelo consenso dos analistas, principalmente no
setor financeiro e tecnoldgico.

Descida do preco do petréleo devido a incerteza sobre a pro-
cura. Nos mercados das matérias-primas, o preco do barril de
Brent também esteve sujeito a um contexto de volatilidade. No
inicio do més, as tensdes politicas entre os EUA e o Irdo e as in-
terrupcdes de fornecimento na Libia e no Iraque fizeram
aumentar o preco, ultrapassando pontualmente os 70 ddlares.
No entanto, o episddio de aversao ao risco desencadeado pelo
coronavirus acabou por impor-se, empurrando o prego do
petréleo para menos de 60 ddlares.

As moedas emergentes continuam a desvalorizar. Entre as
moedas das economias avancadas, os fluxos de capital para ati-
vos de refugio fortaleceram o iene japonés, o franco suico e o
délar americano, enquanto o euro continuou a flutuar cerca
dos 1,10 ddlares. A outra face da moeda foi protagonizada pela
desvalorizacdo das moedas da maior parte das economias emer-
gentes (o cabaz de moedas do bloco emergente desvalorizou
mais de 2% face ao ddlar) e as das moedas daquelas economias
altamente dependentes das exportacdes de matérias primas
(como o dolar australiano ou o real), debilitadas pelo receio de
que uma nova queda na atividade global prejudique o valor
das suas exportacoes.
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BCE e Fed: dois mandatos, um objetivo

Christine Lagarde anunciou formalmente em janeiro uma
revisao estratégica da politica monetdria do BCE. Nos EUA,
a Fed iniciou este mesmo processo no inicio de 2019, sen-
do que as duas instituicoes preveem publicar as suas con-
clusées entre meados e final de 2020'. Poderiam aumen-
tar as suas metas de inflacao (por exemplo, até 4%)? E
incorporar novas ferramentas de politica monetaria (como
a ampliacao da compra de ativos)?

0 que pode mudar nesta revisao... e o que nao

Para analisar as analises estratégicas da Fed e do BCE,
devemos distinguir entre o mandato e o objetivo dos ban-
cos centrais. Por um lado, os seus mandatos sdo determi-
nados pelo Congresso dos EUA e o Tratado da UE, res-
petivamente, elemento que nem a Fed nem o BCE
podem alterar?. Por exemplo, no caso do BCE, o artigo
105 do Tratado atribui-lhe assegurar principalmente a
estabilidade dos precos e, no caso da Fed, o Congresso
confia-lhe a estabilidade dos precos, o0 maximo emprego
e taxas de juro moderadas a longo prazo.

Por outro lado, o objetivo de um banco central requer a
interpretacao quantitativa deste mandato, sendo aqui
onde a instituicdo monetaria possui espaco de manobra.
Por exemplo, apds uma primeira revisao estratégica em
2003, o BCE passou de definir o seu objetivo de estabilida-
de de precos como uma inflagdo «abaixo de 2%» para
«abaixo, mas cerca de 2% a médio prazo».

Porque é que os dois bancos centrais reviram agora
a sua estratégia?

Diferentes transformac6es estruturais alteraram o ambiente
econdémico e a capacidade dos bancos centrais de agir. Em
primeiro lugar, a queda da taxa de juro de equilibrio nas
principais economias avancadas? aumenta a probabilida-
de de ir ao encontro da taxa de juro minima factivel (effecti-
ve lower bound) e reduz o espaco de manobra dos bancos
centrais para estimular a economia em recessoes futuras.

Em segundo lugar, a relacéo entre o desempenho da ati-
vidade e a taxa de inflacdo diminuiu, conforme ilustra o

1.0Banco da Inglaterra e o Banco do Canada também deram inicio a uma
revisdo das suas estratégias.

2. Neste sentido, é pouco provéavel que o processo implique a incorpora-
¢do da estabilidade financeira dentro do mandato.

3. Esta queda deve-se a fatores como o envelhecimento, menor cresci-
mento da produtividade ou maior aversao ao risco. Ver o Dossier «O futu-
ro das condi¢oes financeiras: mudanca de paradigma?» no IM02/2019.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg e da Reserva Federal de St. Louis.
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primeiro grafico para o caso dos EUA. As razdes sao diver-
sas*, entre elas a diminuicao das margens empresariais, o
impacto da globalizacdo (que aumenta a proporcao de
bens e servigos importados) e a incerteza em torno do
grau de saturacdao do mercado de trabalho. De facto, nes-
te ultimo ponto, varios estudos mostram que as dinamicas
da taxa de inflacdo na Zona Euro sao melhor explicadas

4. Draghi, M. (2018). «<Monetary policy in the euro area». Discurso proferi-
do em Sintra.
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quando consideramos medidas mais amplas em termos
de desemprego’. Além disso, neste contexto, as expecta-
tivas de inflagao tornaram-se muito mais importantes
para determinar a taxa de inflacao.

Estas transformacdes contribuem para explicar o cons-
tante incumprimento das metas de inflagao da Fed e do
BCE nos ultimos anos (desde 2012 que a meta ndo é atin-
gida na Zona Euro) e causaram uma queda nas expectati-
vas deinflacdo (ver o segundo e terceiro gréfico), reforcan-
do a necessidade de rever as estratégias de politica
monetdria apods a turbuléncia econémica da ultima déca-
da ter sido ultrapassada.

As perguntas as quais darao resposta

Em primeiro lugar, a meta de inflacdo deve ser redefini-
da? Face aos registos baixos dos ultimos anos, foi defendi-
do um aumento dos objetivos (a fim de aumentar as ex-
pectativas de inflacao) e uma diminuicao (aceitando que a
inflacdo é estruturalmente mais baixa). No entanto, os
bancos centrais dificilmente quererdo assumir a perda de
credibilidade que implicaria mudar o objetivo quando nao
sdo capazes de o alcancar. Assim, é provavel que mante-
nham as metas de inflacdo de 2% e incorporem alguma
pequena recalibracdo. Por um lado, a Fed anunciou que
mantera o objetivo de 2% do PCE, mas estudara se é pos-
sivel refina-lo com regras que procurem compensar des-
vios anteriores de cerca de 2% (por exemplo, definir o
objetivo em matéria de nivel dos precos ou uma média de
2% da inflacdo num determinado periodo).

Por sua vez, a definicao do BCE (abaixo, mas cerca de 2%) foi
criticada por nao ser esclarecedora (quao cerca de 2%?) e
possui uma tendéncia de baixa (de facto, desde 2000 que
mais de 60% dos registos da taxa de inflagao foram inferio-
res a 2%). Assim, o BCE poderia reajustar a meta de infla-
¢ao para especificar que é uma meta simétrica de cerca
de 2%. Além disso, manter a referéncia de 2% (em vez de a
especificar numa décima, por exemplo, 1,9%) manteria uma
certa indefinicao no objetivo, dando flexibilidade ao BCES.

Da mesma forma, também pode ser necessério que am-
bos os bancos considerem se os seus indices de referén-
cia medem corretamente a inflagao. Problemas como a
influéncia da globalizacdo na formacdo dos precos ou a
representatividade do cabaz de consumo (por exemplo, o
IPCH captura o preco da habitacao, essencialmente, atra-
vés dos alugueres e com um peso de apenas 6,5%) sao de-
safios que o banco central deve considerar.

Em segundo lugar, precisam de mudar as ferramentas
com as quais implementam a politica monetaria? Ambos
0s bancos centrais adotaram medidas ndo convencionais
apos a Grande Recessdo (compra de ativos e forward qui-
dance) e podem tirar proveito das suas revisdes para forma-

5. Ver o Focus «A inflagao e os seus elementos determinantes: uma medi-
da da nossa ignorancia» na IM02/2018.

6. Ver Coeuré, B. (2019). «<Monetary policy: lifting the veil of effectiveness».
Discurso proferido em Frankfurt.
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lizar a sua incorporacdo ao conjunto de instrumentos dis-
poniveis (o que Ihes permitiria antecipar melhor as suas
funcdes de reacdo). Também podem analisar maneiras de
implementar a politica monetaria com maior eficacia. Por
exemplo, em 2008 o BCE decidiu mudar a forma como ofe-
recia liquidez a curto prazo e, desde entdo, que o faz com
um sistema que vai ao encontro de todos os pedidos (full
allotment). Por sua vez, a Fed, ap6s decidir em janeiro de
2019 que operaria num contexto de reservas abundantes,
poderia reajustar a maneira como utiliza as suas taxas de
juro oficiais para influenciar melhor a meta de taxa de juro’.

Em terceiro lugar, é necessario melhorar a comunicagao
da politica monetaria? A comunicacao é um aspeto em
que possivelmente a Fed estd mais avancada do que os
restantes bancos centrais. Por este motivo, é de esperar
que esta questao tenha uma presenca maior na revisao do
BCE, com propostas que o aproximem da sua congénere
americana, como a introducao de votacgdes regulares para
aprovar decisdes de politica monetaria ou a publicacao
das expectativas dos membros do BCE sobre as taxas de
juro a longo prazo (especialmente relevantes para reduzir
a incerteza no momento em que comecar uma trajetodria
de aumentos das taxas de juro).

No entanto, provavelmente nem a Fed nem o BCE serao
muito disruptivos. No que diz respeito ao BCE, a mudanga
mais significativa poderia ser uma redefinicao da meta de
inflacdo para um intervalo simétrico em torno de 2,0% (tal-
vez 1,5%-2,5%). Da mesma forma, é improvavel que a Fed
abandone a atual meta de inflacdo e, possivelmente, opte
por insistir ainda mais na simetria da meta de 2%. De qual-
quer forma, ambos terdao dado o primeiro passo para se
adaptarem as mudancas do contexto econémico onde a
incerteza é elevada, razao pela qual é possivel que mais tar-
de, a medida que a sua compreensdo em relacao a estas
mudancas estruturais melhore, ajustem as suas estratégias.

7.Ver o Focus «S&o as taxas de juro controladas pela Fed?» na IM09/2018.
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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 -0,39 -0,38 -1 -1,0 -8,5
Euribor 12 meses -0,28 -0,25 -4 =35 -174
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,60 -0,64 4 35 -78
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,67 -0,60 -7 -6,9 -89
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,43 -0,19 =25 -249 -60,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,24 047 -23 -233 -98,8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,27 0,44 -18 -17,6 -137,5
EUA
Fed funds (limite superior) 1,75 1,75 0 00 -750
Libor 3 meses 1,75 1,91 -16 -15,7 -98,2
Libor 12 meses 1,81 2,00 -19 -19,0 -115,5
Divida publicaa 1 ano 1,42 1,57 -14 -143 -1134
Divida publica a 2 anos 1,31 1,57 -26 =256 -118,9
Divida publica a 10 anos 1,51 1,92 41 -41,1 -117,7
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 46 44 2 2.2 24,5
Itraxx Financeiro Sénior 54 52 3 2,6 -32,2
Itraxx Financeiro Subordinado 115 114 1 1,2 -63,5
Taxas de cdmbio
31-janeiro 31-dezembro VarlagzzooAl;nensal V::]?%%%S?&,T. Varla;ao(ozt)amologa
EUR/USD (dolares por euro) 1,109 1121 =11 =11 -32
EUR/JPY (ienes por euro) 120,170 121,770 -13 -13 -4,2
EUR/GBP (libras por euro) 0,840 0,846 -0,7 -0,7 4,1
USD/JPY (ienes por ddlar) 108,350 108,610 -0,2 -0,2 -1,1
Matérias-primas
31-janeiro 31-dezembro Variagé(ooA];nensal V:;?g%ggc&r?. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 404,2 401,6 0,6 0,6 -2,
Brent ($/barril) 58,2 66,0 -11,9 -119 -73
Ouro ($/onga) 1.589,2 1.517,3 47 47 20,6
Rendimento varidvel
31-janeiro 31-dezembro Variagf;ooA);nensal V:;i\a%gg%z)n. Variagéo((;)r);méloga
S&P 500 (EUA) 3.225,5 32308 -0,2 -0,2 19,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.640,9 3.745,2 -2,8 -2,8 14,8
Ibex 35 (Espanha) 9.367,9 9.549,2 -1,9 -1,9 39
PSI 20 (Portugal) 5.252,0 5214, 0,7 0,7 2,7
Nikkei 225 (Japéo) 23.205,2 23.656,6 -1,9 -1,9 11,6
MSCl emergentes 1.062,3 1.114,7 -4,7 4,7 1,2

BPI RESEARCH FEVEREIRO 2020 1



	INFORMAÇÃO MENSAL FEVEREIRO 2020
	ÍNDICE
	MERCADOS FINANCEIROS
	CONJUNTURA
	Ressurgimento da volatilidade

	FOCUS
	BCE e Fed: dois mandatos, um objetivo

	PRINCIPAIS INDICADORES






