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Mercados financeiros - O BCE entra em alerta no final do ano

Reuniao de 29 de outubro de 2020: 0 que esperamos

N3do esperamos muitos novos desenvolvimentos na proxima reunidgo do BCE (ndo havera ajustamentos
nos instrumentos de politica monetdria), mas acreditamos que o BCE abrird o caminho para o antincio
de novas medidas acomodaticias na reunidao de dezembro.

A razdo é que o cendrio econdmico continua a ser muito exigente e, como mostram os indicadores no
anexo, tanto a inflagdo observada como as suas expectativas a médio prazo enfraqueceram
significativamente. Assim, embora o BCE esteja bem ancorado num ambiente acomodaticio e os seus
membros digam que as atuais restricdes de mobilidade estdo de acordo com as previsdes do BCE, muito
provavelmente tera de tomar novas medidas para prolongar ainda mais este ambiente acomodaticio.

A este respeito, a reunido da préxima semana sera importante para esclarecer se estas novas medidas
possiveis tomarao a forma de compras extraordindrias de ativos (extensdo do programa PEPP), compras
mais comuns (extensdo do programa APP) ou outros instrumentos (por exemplo, extensdo das condi¢des
favordveis das ultimas TLTROs).

Condi¢oes econdmicas e financeiras recentes

A recuperac¢do da atividade no Q3 tem sido substancial, mas no Q4 ird abrandar.

o O valor do PIB para o terceiro trimestre do ano ainda ndo foi publicado, mas espera-se que mostre um
ritmo vigoroso de recuperagao (no BPI Research acreditamos que o PIB crescera cerca de 7% em
cadeia no terceiro trimestre). As vendas a retalho, em particular, recuperaram da quebra do segundo
trimestre e ja estavam a niveis pré-pandémicos no Verao, enquanto a producdo industrial ainda nao
recuperou totalmente e esta pouco mais de 5% abaixo do nivel de fevereiro.

o No entanto, os indicadores mostram um arrefecimento da recuperagdo econdmica nas ultimas
semanas e o desempenho da atividade no quarto trimestre devera ser mais hesitante. As restricdes de
mobilidade impostas em varias regides da Europa ndo devem comprometer a tendéncia de
recuperagdo subjacente, mas possivelmente pesardo no ritmo da recuperagdo a curto prazo.

A médio prazo a economia vai continuar a recuperar, embora a incerteza seja elevada.

o A evolugdo da atividade econédmica em 2021 continuara a ser marcada pela pandemia e o ritmo de
recuperacao dependera da persisténcia, gravidade e duragao das restrices de mobilidade. Embora a
comercializacdo de uma vacina deva estimular o sentimento econémico e a recuperagdao em 2021,
tanto a profundidade da crise atual como o risco de se tornar mais persistente podem resultar em
cicatrizes no tecido produtivo, com o encerramento de empresas ou a deterioracdo do capital humano
apds um longo periodo de inatividade.

o Contudo, a politica econdmica deve continuar a apoiar a recuperac¢do da atividade nos préximos anos,
tanto no lado fiscal como no lado monetdrio. A economia da Zona Euro nao devera atingir niveis pré-
pandémicos até ao final de 2022. Além disso, o impacto da pandemia e o ritmo da recuperacgdo estdo
a ser desiguais entre paises, pelo que as medidas tomadas pelos estados membros terdo de ser
complementadas por medidas a nivel europeu para assegurar que a recuperagao seja tdo simétrica
guanto possivel.

o Neste cenario, espera-se que a inflagdo permanecga fraca nos proximos anos. O valor de setembro (-
0,3%) foi influenciado pelos baixos precos do sector energético, mas esta fraqueza pode ser vista
noutros indicadores. Por exemplo, o indice subjacente (0,2% em setembro) esta agora no seu nivel
mais baixo desde que foram publicados dados para a zona euro como um todo, enquanto que as
expectativas de inflagdo estdo com tendéncia descendente e muito abaixo do objetivo do BCE (quer
guando medidas utilizando instrumentos de mercado ou previsdes dos analistas).

As condigdes financeiras tém relaxado desde abril, mas permanecem mais tensas do que em 2019.
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o A forte agdo do BCE e o impulso da Comissdo Europeia na frente fiscal ajudaram a aliviar as tensdes
nos mercados financeiros, embora alguns indicadores de volatilidade sugiram que ainda existe alguma
tensdo em comparagdo com os niveis pré-pandémicos.

o No entanto, as taxas de juro interbancdrias estdo em niveis minimos histdricos gracas a abundante
liquidez oferecida pelo BCE através das TLTROs. Além disso, as taxas de juro soberanas na zona euro
estdo a niveis baixos gracas ao compromisso do BCE de assegurar condi¢des financeiras muito
acomodaticias e evitar a fragmentacao.

o Para este fim, o BCE continua a realizar compras massivas de ativos. Em particular, ao abrigo do
Programa de Compra de Emergéncia Pandémica (PEPP), o BCE ainda tem margem para adquirir mais
de 700.000 euros até Junho de 2021 (gastou cerca de 580.000 milhdes de euros, enquanto que a
capacidade total do programa é de 1,35 bilides de euros), enquanto que, ao abrigo do Programa de
Compra de Activos (APP), estd a adquirir 20.000 milhdes de euros por més e, da dotagdo adicional de
120.000 milhdes de euros feita em 2020, cerca de 30.000 milhdes de euros ainda estdo por utilizar
(ver Anexo para mais pormenores).

o E provavel que o BCE venha a ganhar mais capacidade para adquirir ativos nos préoximos meses. No
entanto, a decisdo sobre o mecanismo preciso para o fazer ndo parece ser facil. Por um lado, o BCE
tem pouco espaco de manobra para o fazer através da APP, uma vez que o programa é limitado por
restricGes a percentagem de divida que o BCE pode deter em cada pais. O PEPP, por outro lado, tem
mais flexibilidade, embora o BCE deva encontrar uma boa justificagdo para aumentar
persistentemente um programa que foi originalmente apresentado como uma resposta de
emergéncia e com um tempo de vida limitado, pelo que esta discussdo pode conduzir a uma
diversidade de pontos de vista no Conselho do BCE.

A perspetiva do BCE a médio prazo

¢ O ambiente de baixa taxa de juro ira continuar por um longo periodo de tempo:

o Os programas de estimulos langados nos ultimos meses cimentaram a expectativa de um longo
periodo de taxas de juro baixas.

o A manutencdo de condi¢Ges financeiras acomodaticias serd fundamental para evitar que as
fragilidades nos balancos das empresas, familias e governos comprometam a recuperacgao.

o As medidas implementadas sdo de grande alcance e tém um forte impacto nos mercados financeiros.
Assim, quando o cendrio melhorar, a sua retirada tera de ser um processo muito gradual.

* Esperamos que as taxas de juro de referéncia se mantenham nos minimos histéricos atuais ao longo do
nosso horizonte de proje¢ao (2020-2022). Apesar dos riscos de descida, as taxas do BCE ja estdo muito
proximas do chamado "nivel de reversdo" (o nivel a que a sua reducgdo ndo teria um efeito positivo sobre
a economia) e, por conseguinte, ndo esperamos mais cortes.

® O BCE continuara a comprar ativos nos préximos anos para ancorar o ambiente financeiro no ambiente
acomodaticio que serd necessario para a recuperagao da atividade e da inflagdo. O ritmo de aquisi¢do de
ativos devera aumentar nos proximos meses, face a fraca inflacdo e a incerteza sobre o ritmo de
recuperacdo. O PEPP é o grande instrumento para combater a crise da COVID-19 (dai a sua grande
dotacdo e flexibilidade, com o qual pode concentrar a acdo em periodos e/ou mercados que sofrem
stress financeiro), mas por esta mesma razdo é um instrumento extraordinario e temporario. Quando o
ambiente econdmico e financeiro tiver estabilizado, a incerteza tiver diminuido e a recuperagdo
econdmica comecar a instalar-se, é de esperar que o BCE desative o PEPP e o APP (o programa de
compras anunciado em janeiro de 2015) volte a ganhar proeminéncia como instrumento de sustentacdo
de um ambiente financeiro acomodaticio.

e Além disso, o BCE compromete-se a reinvestir durante um longo periodo de tempo o capital dos ativos
adquiridos ao abrigo do PEPP (pelo menos até ao final de 2022) e do APP (para além do primeiro
aumento da taxa) que atingem a maturidade.

e (O BCE estd também a realizar a sua revisado estratégica. Neste processo, o BCE pode recalibrar a meta de
inflagdo (por exemplo, do atual "perto de, mas abaixo de 2%" para um simples e simétrico "2%"). Além
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disso, os critérios ambientais poderiam tornar-se mais relevantes nas decisdes de politica monetaria do
BCE (por exemplo, na compra de ativos).

BPI Research, 2020

e-mail: deef@bancobpi.pt
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sem prévio aviso.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi 23/10/2020




E3BPI

Nota Breve - Mercados financeiros
Research

Observatorio bancos centrais: BCE

Indicadores de condi¢oes financeiras
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Indicadores de condi¢oes econdmicas

Zona Euro: Indicador de atividade PMI composto Zona Euro: PIB
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Anexo - Politica monetaria do BCE: situacao e acao contra a COVID-19

e (O BCE p06s em pratica um forte conjunto de medidas para aliviar o stress financeiro, assegurar liquidez
abundante e acesso favoravel ao crédito, e ancorar um ambiente de taxas de juro baixas para cobrir a
acdo da politica fiscal.

® A taxa de juro da facilidade de depdsito é de -0,50%. No entanto, é implementado um sistema de niveis
em que apenas o excesso de liquidez depositado no BCE acima de seis vezes a reserva minima exigida é
tributado a taxa de depdsito (para o resto, a taxa de juro é de 0%). A taxa refi é de 0,00% e a taxa de
empréstimo marginal é de 0,25%.

e Na atual configuragdo da sua politica monetdria, em 2020, o BCE fard aquisi¢Ges liquidas de ativos com
um valor entre 1,1 e 1,7 bilides de euros (9%-14% do PIB nominal da zona euro) com dois programas:

o APP (o programa de compras anunciado em janeiro de 2015). Desde novembro de 2019, as compras
liguidas de ativos tém sido feitas a uma taxa mensal de 20 mil milhGes de euros, com uma composicdo
semelhante a do passado (ou seja, com um papel proeminente para a divida publica e, em menor
medida, para a divida empresarial). 120 mil milhdes a serem distribuidos de forma flexivel até ao final
do ano e no dia 18 de mar¢o o BCE aumentou os ativos elegiveis no ambito das compras de divida
empresarial com o papel comercial ndo financeiro (notas promissérias) de prazos mais curtos (reduziu
o prazo minimo de vencimento de 6 meses para 28 dias).

o PEPP (programa de compra de emergéncia sanitaria anunciado a 18 de margo de 2020). 1,35 bilides
para serem distribuidos flexivelmente entre os mesmos tipos de titulos do APP até, pelo menos,
meados de 2021. As compras de divida publica ndo estdo sujeitas ao limite de 33% por emissor e sdo
permitidos desvios temporarios da chave do capital. No final do programa, o total das compras
efetuadas deverd corresponder a chave do capital, mas as mensagens dos membros do BCE sugerem
gue grande parte do ajustamento para a chave do capital sera feito com reinvestimentos, que estdo
planeados pelo menos até ao final de 2022 (ou seja, provavelmente numa segunda fase em que, com
a recuperacdo mais no bom caminho, o BCE completara as compras liquidas do PEPP mas mantera os
reinvestimentos por mais alguns trimestres).

e (O BCE espera que as taxas se mantenham nos seus niveis atuais (ou inferiores) até que a inflagdo dé sinais
convincentes de convergéncia para o objetivo, enquanto espera que as compras liquidas no APP sejam
concluidas apenas "pouco antes" do primeiro aumento da taxa.

® As operagoes de injecao de liquidez no sistema financeiro tornaram-se maiores e mais atrativas:

o As chamadas TLTRO-Ills tém um prazo de vencimento de trés anos (as ultimas expiram em margo de
2024) e, a partir de junho de 2020, o crédito maximo a ser solicitado aumenta para 50% da carteira
elegivel e o seu custo minimo pode ser 50 p.b. abaixo da taxa de juro da facilidade de depdsito entre
junho de 2020 e junho de 2021 (e, posteriormente, ser igual a taxa média da facilidade de depdsito
para o resto da vida do empréstimo). Com este desenho mais atrativo, a TLTRO em junho teve uma
procura muito elevada (1,3 biliGes de euros brutos e 550 mil milhdes de euros liquidos, equivalente a
aproximadamente 4,6% do PIB nominal da regido).

o O BCE também aumentou o nimero de inje¢Ges de liquidez nos prazos curtos (langou LTROs semanais
com vencimento em junho de 2020, funcionando como ponte para o préoximo leildo TLTRO-III) e
langou outro programa de inje¢Ges contra a pandemia (os chamados PELTROs, com um custo de -
0,25%, colocacao total e vencimento no 3T 2021 que, embora menos atrativos que os TLTRO-llls,
oferecem uma almofada as instituicdes que tém dificuldades no acesso ao financiamento TLTRO).

e O BCE flexibilizou vérios requisitos regulamentares e de colateral para apoiar o funcionamento do sistema
financeiro num ambiente mais exigente:

o Flexibilizagdo tempordria dos requisitos de colateral para operagdes de refinanciamento, a fim de
facilitar o acesso a estas inje¢Ges de liquidez. Isto inclui ativos da divida empresarial, empréstimos com
garantias publicas, requisitos de dimensdo minima sdo eliminados e os haircut sdo reduzidos em 20%.
Além disso, relaxa os critérios para incluir os ativos da divida soberana grega e os chamados "anjos
caidos" (os ativos com grau de investimento a 7 de abril de 2020 continuardo a ser elegiveis mesmo
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qgue sofram uma descida de notacdo de crédito, desde que a notacdo de crédito ndo seja pior do que
BB).

o Os requisitos sobre os capital buffer (Pilar 2 Guidance and Capital Conservation Buffer) sao também
relaxados e é permitido operar temporariamente abaixo do requisito de LCR (Liquidity Coverage Ratio
- Indice de Cobertura de Liquidez). Além disso, permite a utilizagdo de instrumentos AT1 e AT2 para
satisfazer os requisitos do Pilar 2.

o Insta as autoridades macroprudenciais nacionais a relaxarem os amortecedores contra-ciclicos.

e Além disso, o BCE e os outros grandes bancos centrais implementaram linhas de swap cambial para
assegurar a liquidez do délar e do euro a nivel internacional.

* Finalmente, o BCE reiterou que esta preparado para aumentar o estimulo se necessario e a sua
comunicacdo deixou claro que n3o tolerara riscos de fragmentacdo financeira que possam comprometer
uma transmissdo harmoniosa da politica monetdria a todas as economias da zona euro.
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