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relatar e discutir as principais
variadveis macroeconoémicas

a serem consideradas pelo
Federal Reserve em suas
decisdes para 2015.

Espera-se para este ano que

o Fed inicie sua estratégia de
elevagdo dos juros norte-
americanos. Contudo, alguns
desafios externos podem levar
ao adiamento do comeco
deste ciclo.
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Na medida em que o Fed inicia 0 ano, hd um ponto que chama a atencao nos seus comunicados: a auséncia
do chamado guidance' quantitativo. Esta é uma mudanca notdvel. Em contraste com o guidance baseado em
dados econémicos que predominou em 2011 e 2012, ou com o comprometimento com certos limites em 2013
e 2014, o comunicado mais recente do FOMC (Comité de Politica Monetdria norte-americano) ndo apresentou
nenhum guidance quantitativo. O FOMC parece inclusive ter desistido de formas suaves de forward guidance, ao
ter alterado sua expectativa de que as taxas permaneceriam em zero de um “periodo de tempo consideravel” para
um comunicado mais suave, no qual diz simplesmente que serd “paciente” na normalizacao da politica monetaria.
Nesse ritmo, é de se esperar que, depois de marco, os comunicados do FOMC nao venham a fornecer nenhum
forward guidance a respeito do inicio do aperto monetario.

Antecipar a politica do Fed sempre requereu um cendrio econébmico e uma projecao da funcdo de reacdo do Fed.
Ao mesmo tempo em que prever o cenario para a economia dos EUA néo tenha ficado mais facil, a auséncia de
um forward quidance fard com que a avaliacdo da fungdo de reacdo do Fed torne-se algo mais dificil em 2015.

Aqui estd como a presidente do FED, Janet Yellen, explicou a funcdo de reacdo na conferéncia de imprensa de
dezembro:

“"Até o momento do inicio do aperto monetdrio, os participantes (do FOMC) esperam ver um declinio
adicional da taxa de desemprego e uma melhora geral das condicoes do mercado de trabalho. Eles
também esperam que o nucleo da inflacdo esteja rodando préximo dos valores correntes, mas esperam
estar razoavelmente confiantes em suas expectativas de que a inflacao se moverd em direcdo ao nosso
objetivo de longo prazo de 2% ao longo do tempo”. (sublinhado nosso)

As referéncias ao desemprego e ao nucleo da inflacdo proveem pouca ou nenhuma informacdo adicional,
seja porque estejam em linha com o consenso (“declinio adicional da taxa de desemprego”), seja porque
excessivamente vagas ("o nucleo da inflacao rodando préximo dos valores correntes”). A parte mais importante
do comunicado é a referéncia a previsdo de inflagcdo e, especificamente, que o Fed elevaré as taxas apenas quando
estiver “razoavelmente confiante” no seu progndstico. Entretanto, este é um critério totalmente subjetivo. No
somente porque todos 0s prognosticos sao inerentemente subjetivos, como é impossivel saber antecipadamente
o que fard com que os formuladores da politica monetdria se sintam “razoavelmente confiantes”.

1 Ao longo deste artigo, trataremos fundamentalmente de uma prética que tém sido a principal caracteristica do banco central dos EUA ao longo
dos dltimos anos: o forward guidance (ou simplesmente guidance), espécie de orientagao aos mercados sobre as agdes futuras da instituicdo. Desde a
crise de 2008, que fez com que o Fed adotasse a taxa de juros zero (mantida até hoje) na economia, o forward guidance vem sendo a mais importante
ferramenta de comunicagao da entidade com os investidores globais.

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2015. Esta publicagdo é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e é de uso exclusivo de nossos
clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publicao ndo deve ser enviada a qualquer outra pessoa. O contetido deste material ndo poderd ser
reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagdo.



POLITICA ECONOMICA GLOBAL O Cendrio do Fed para 2015

Entéo, o que os investidores deveriam fazer com este comunicado subjetivo e, em particular, com a expresséo
“razoavelmente confiantes”? Uma abordagem (que adotamos abaixo) é avaliar os riscos em relacdo ao cenario de
inflacdo e fazer nossa prépria avaliacdo sobre cada um deles. Adiantando nossa concluséo: nés acreditamos que
0s riscos para o cenario de inflacdo sdo materiais?, e provavelmente levardo o Fed a atrasar o aumento das taxas de
juros enquanto trabalha no sentido de desenvolver uma “confianca razoavel”. Como resultado, nés acreditamos
que o primeiro aumento das taxas de juros nao se dard em junho, ocorrendo mais provavelmente no final do ano.
Mais importante, nés avaliamos que qualquer surpresa negativa pode levar a novos atrasos no inicio do processo
de aumento das taxas de juros. Nesse sentido, a politica do Fed, e a parte longa da curva de juros nos EUA, serd
contraciclica em 2015.

Neste artigo, vamos discutir quatro dos mais importantes riscos para o cenario de inflacdo do Fed: (1) a queda
dos precos do petrdleo, (2) a apreciacao do ddlar, (3) o afrouxamento monetario adicional por parte do Banco
Central Europeu (ECB) e do Banco do Japéo (BoJ), e (4) a inflacdo global em queda. Em cada caso, hd um
argumento plausivel de que qualquer impacto na inflagcdo serd leve e transitorio, 0 que parece ser o caso base
do Fed. Entretanto, pode haver também a leitura de que os impactos na inflacdo serdo mais permanentes e
perniciosos. Apesar de esse cendrio mais pessimista nao ser o cenario base, ele é capaz de tornar o Fed ser mais
cauteloso em 2015, e é chave em nosso raciocinio de que o aumento das taxas de juros serao de alguma forma
postergados.

Plano de Fundo: o Cenario do Fed para a Inflacdo

Apesar de o Fed ter consistentemente previsto que a inflacdo retornard para a faixa dos 2%, esta tem se mantido
teimosamente baixa desde 2012 e até se reduzido nas leituras mais recentes. O nucleo da inflacdo, que exclui os
componentes mais volateis de energia e alimentos, também se manteve abaixo de 2%, como mostrado na Figura
1, sugerindo que os erros de previsao vao além de uma simples surpresa com os pregos do petréleo.

Figura1l
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2 Diferentemente do Brasil, sempre que o autor se refere a riscos para a inflado, ele esté se referindo ao risco de uma inflagdo menor do que o dese-
jado, ndo maior. Do mesmo modo, desenvolvimentos negativos no campo da inflacao significam inflagdéo menor. Lembre-se que os bancos centrais
do mundo desenvolvido estao preocupados com deflacdo.
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Nés acreditamos que o primeiro semestre de 2015 serd um pouco mais do mesmo. A forte queda dos precos do
petréleo ao longo dos Ultimos meses pde uma pressao significativa sobre a inflacéo, o que deve manté-la abaixo
dos 2% prognosticados pelo Fed. Dada a magnitude da queda dos precos do petréleo, a inflacdo cheia ano contra
ano deve cair para proximo de 1% até junho, com um menor - mas ainda sim perceptivel - impacto sobre o ndcleo
da inflacao.

Claro que a instituicdo ja espera um declinio na inflacdo cheia devido aos menores precos do petréleo, e eventos
ja conhecidos ndo necessariamente afetarao as previsdes. Mesmo assim, o fato de a inflacao ficar abaixo das
previsdes por mais um ano nao passara despercebido, e no minimo tornard mais dificil para o Fed desenvolver
uma “razodvel confianca” na sua avaliacao.

Precos do petréleo em queda

Talvez o mais importante acontecimento nos mercados financeiros em 2014 tenha sido a espetacular (e em
grande parte ndo antecipada) queda dos precos do petréleo. Os presidentes regionais do Fed parecem estar
interpretando este declinio primariamente como um choque de oferta, mais do que de demanda. Esta distincdo
é extremamente importante e, se correta, é positiva para o crescimento e apenas temporariamente negativa para
a inflacdo. Favorece a interpretacdo do Fed de que este seja um choque de oferta a comparagdo dos precos do
petréleo com os precos de outras commodities. Em particular, metais industriais e precos agricolas mantiveram-se
bem comportados no 2° semestre de 2014, mesmo com os precos do petréleo despencando, como podemos ver
na Figura 2. Isso sugere que a queda dos precos do petréleo se deu em razao de algo especifico deste mercado —
tais como a nova producao a partir do shale gas nos EUA aliado a continuidade da producao da OPEP — mais do
que a uma queda generalizada da demanda global.

Figura 2
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Apesar de convincente, essa linha de raciocinio nao elimina a possibilidade de que um enfraguecimento da
demanda global também tenha contribuido para o recuo dos precos do petroleo. De fato, estimativas da Agéncia
Internacional de Energia sugerem que dois tercos da diferenca entre a oferta e a demanda de petréleo se deve a
uma queda da demanda, com declinios significativos do Japdo, Europa e China. Se os precos do petréleo em queda
sdo devidos a uma demanda global mais fraca, as implicacdes para a economia dos EUA sao muito mais negativas.
Uma desaceleracdo da demanda colocaria o crescimento norte-americano em risco pelo enfraquecimento das
exportacoes, além de colocar presséo adicional sobre os mercados financeiros, o que poderia desacelerar ainda
mais o consumo e o investimento. Além disso, tal desaceleracdo provavelmente arrefeceria a inflacdo global,
tornando ainda mais dificil uma retomada da inflacdo americana.

Embora acreditemos que a interpretacdo de choque de oferta tenha o seu mérito, e compartilhemos a visao de que
as implicacdes de um choque de oferta seriam em grande parte positivas, o Fed deve reconhecer a possibilidade
de que a queda dos precos do petréleo poderia estar sinalizando algo sobre a demanda global. Esta preocupacao
(e suas consequéncias para o crescimento e a inflacdo) é a primeira razao porque o Fed serd cauteloso nas suas
previsoes.

Apreciacdo do Délar

A apreciagdo do dolar é outro grande risco que requer a atengao do Fed. Ponderado pela sua balanga comercial,
o ddlar apreciou-se 8% em 2014, com mais da metade dessa apreciacao ocorrendo somente no Ultimo trimestre.
Este movimento recente seguiu uma trajetéria semelhante ao que tivemos nos ciclos de alta de juros de 1994 e
1999, nos quais o dolar terminou apreciando-se, respectivamente, 19% e 22%, como mostrado na Figura 3. Uma
interpretacao otimista da apreciacao do dolar é a de que a combinacao de um crescimento relativamente forte
e taxas de juros mais altas nos EUA atrai investidores estrangeiros para 0s mercados americanos, com o fluxo de
capital resultante empurrando o dolar para cima. Se este é o fator primério da valorizacdo da moeda, entdo ha
pouca razao para o Fed se preocupar.

Figura 3
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Entretanto, ha pelo menos duas razoes pelas quais a apreciacao do délar pode ser mais preocupante. A primeira
¢ que isto tende a diminuir a inflacdo doméstica, tanto pela reducdo dos precos em ddlar dos importados quanto
pela reducdo dos precos dos produtos produzidos internamente e que competem com os produtos importados.
Alguma coisa do recente declinio dos precos de bens durdveis nos EUA pode ja estar refletindo um délar mais
forte. A segunda e provavelmente mais importante razao para o Fed estar preocupado é que alguma parte
da apreciacdo do doélar pode se dever a fluxos de “flight-to-quality”. Ainda que a distingdo seja sutil, hd uma
importante diferenca entre fluxos de capital que vém para captar retornos mais altos e fluxos que vém para fugir
de catéstrofes politicas ou econdmicas no exterior. A possibilidade deste Ultimo cendrio é uma preocupacao para
0 Fed e acrescentard a sua cautela em relacdo ao cendrio.

Afrouxamento Monetario Adicional por parte de ECB e BoJ

A perspectiva de que o Banco Central Europeu (ECB) e 0 Banco do Japao (BoJ) facam afrouxamentos monetarios
adicionais em 2015, como mostrado na Figura 4, é um importante componente em toda previsdo econdmica,
e provavelmente é algo que o Fed est4 considerando cuidadosamente. A esperanca é de que afrouxamentos
adicionais de outros bancos centrais animarao tanto os mercados financeiros quanto a economia real, o que por
sua vez aumentaria as perspectivas de recuperagdo dos EUA e a confianca do Fed no seu cenario. Em discurso
recente, o presidente do Fed de Nova York, Bill Dudley, sugeriu que, se o afrouxamento patrocinado pelo ECB e
pelo BoJ provocasse um alivio das condices financeiras globais (isto é, precos mais altos das acdes e taxas de
juros mais baixas), isto poderia no fim levar o Fed a ser mais rapido na normalizacdo de sua politica.

Figura 4
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Infelizmente, as implicagdes para os EUA ndo se ddo inteiramente em uma Unica direcdo. Em primeiro lugar, ha
uma possibilidade real de que este afrouxamento monetério adicional simplesmente falhara em gerar o desejado
aumento da demanda na Europa e no Japdo. Uma seqgunda complicacdo é que mais afrouxamento monetério
levard provavelmente a mais apreciacdo do ddlar, o que por sua vez causard inflacio mais baixa nos EUA. E,
finalmente, o fato de que o BCE e 0 BoJ estejam lancando méao de medidas extremas é uma indicacdo de qudo
entranhados estao os problemas de baixo crescimento e inflacdo nessas economias. Os exemplos da Europa e do
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Japdo ilustram de maneira muito clara os riscos de se apertar a politica monetdria prematuramente. Ainda que 0s
presidentes regionais do Fed certamente esperam o sucesso de seus colegas em outros paises, nds acreditamos
que os sinais vindos da Europa e do Japao estao fazendo estes mesmos presidentes regionais mais cautelosos, ao
invés de mais otimistas, em suas proprias projecdes para a economia norte-americana.

Inflagdo Global em Queda

O problema da baixa inflacdo ndo é particular da Europa ou do Japdo. Em 2014, a mediana da inflacdo tanto
nos mercados emergentes (EM) quanto nos mercados desenvolvidos (DM) estava no seu ponto mais baixo dos
ultimos 30 anos, e espera-se que permaneca proximo desses niveis até onde a vista alcanca, como mostrado
na Figura 5. Para muitos pafses, inflacdo em queda é um acontecimento bem-vindo. Isso é especialmente
verdade para EMs cujos bancos centrais vém lutando com uma inflacgdo que vem consistentemente
ultrapassando o nivel estabelecido em seus mandatos. Se a inflacdo permanecer baixa nesses paises, seus
bancos centrais podem se concentrar em apoiar o crescimento e o mercado financeiro através de politicas
monetarias mais frouxas. De fato, o recente afrouxamento do Banco do Povo da China foi possivel, em parte,
pela queda da inflacdo chinesa.

Figura 5
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Ainda que a queda da inflacdo global seja um bdnus para certos EMs, é quase certamente uma preocupacao
para os DMs, onde a inflacdo j& estd muito baixa, como no caso dos EUA, Europa e Japéo. As taxas de inflacdo
estdo interconectadas através do comércio internacional, e os EUA correm o risco de importar deflacdo da China
a0 mesmo tempo em que importa os seus produtos. Do ponto de vista fundamentalista, existe a possibilidade
de que a inflacéo global em queda seja produto de uma demanda global fraca e em desaceleragdo. Ainda que
algum afrouxamento monetdrio feito pelos bancos centrais dos EMs possa causar um estimulo de curto prazo,
nos acreditamos que é pouco provavel que seja capaz de isolar a economia global de uma desaceleracao mais
prolongada da demanda. Esta é mais uma razéo para que o Fed acompanhe a inflacdo global com lupa.
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Resumindo e Concluindo

Neste infcio de 2015, o Fed se encontra na situacao relativamente nova de nao estar constrangido por um
guidance quantitativo, e se encontrard em breve na situagcdo de ndo estar amarrado por qualquer guidance
com relagdo ao primeiro aumento de juros. Ao invés disso, Janet Yellen, a presidente do Fed, tem dito que o
momento do primeiro aumento dependeré da confianca do Fed em sua previsdo para a inflacdo. Este é um critério
inerentemente subjetivo e, como tal, forca os investidores a fazerem suas préprias avaliagdes dos riscos de modo a
anteciparem quéo confiante o Fed estard com relagéo a sua previséo. Nossa visdo é de que os riscos para a inflacéo
sdo significativos, de modo que o Fed provavelmente ird atrasar um pouco o inicio do aumento dos juros, até que
desenvolva uma “razodvel confian¢a” no seu cenério de inflacdo.

De algum modo, uma reacdo atrasada do Fed ja estd aprecada no mercado de juros. No inicio do ano, a curva de
juros estava aprecando dois aumentos de juros em 2015, e talvez mais quatro aumentos em 2016. Entretanto, este
movimento estd atras do proprio guidance da instituicdo, apresentado no seu ultimo Comunicado de Projecoes
Econdmicas trimestral, que sugere que os presidentes regionais do Fed estejam prevendo trés aumentos em 2015
e cinco ou seis em 2016, como pode ser observado na Figura 6.

Figura 6
Expectativas do FOMC e Taxas do Mercado
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Mais do que focar no nivel das taxas de juros, a mais importante implicacdo de nossa visdo é a de que o Fed
reagird aos desenvolvimentos em outras partes do mundo na medida em que esses desenvolvimentos gerarem
riscos adicionais de novos recuos da inflacdo nos EUA. Especificamente, se qualquer dos riscos abordados acima
se materializar de modo a colocar em duivida o cenério para a inflagdo, nés acreditamos que o Fed responderia
atrasando o inicio do aumento das suas taxas de juros.
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