= A confusao de comunicagéo
do Fed em 2018 reflete a
dificuldade para criar uma
estratégia viavel para a
proxima fase do ciclo de
politica monetdria.Os
fatores decisivos para
0 comportamento dos
mercados em 2019 serd o
clima geral para os mercados
emergentes e a aprovacao
da reforma da Previdéncia
no Brasil.

= EsperamosqueoFedacabard
por adotar uma estratégia de
“esperar para ver” em 2019.
Tal estratégia baseia-se em
muitos dos pontos que o
presidente do Fed, Jerome
Powell, fez em sua discurso
de Jackson Hole.

= Esperamos no maximo mais
um aumento de taxa de
juros em 2019. Se acontecer,
como suspeitamos, que a
inflacao observada continue
a caminhar abaixo da meta
de 2% do Fed, entdo uma
estratégia "esperar para
ver” traduzir-se-ia em mais
nenhum aumento de juros
este ano.

= A evolucado do Fed para a
nova estratégia nao tem sido
linear, e é possivel que o Fed
mais uma vez volte para sua
antiga estratégia de remover
a politica expansionista
antes de, finalmente e
enfaticamente, abracar a
abordagem de “esperar para

"

ver-.
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Retrospectiva de 2018: uma comunicagdo confusa

A comunicacdo das autoridades do Fed foi bastante confusa em 2018. A confusdo ndo esteve
relacionada as intencdes de curto prazo. O Fed aumentou as taxas de juros em todas as reunioes
trimestrais e, a cada vez, a mudanca foi quase totalmente precificada pelos mercados bem antes do
evento. A confusao foi sobre para onde a taxa de juros seria conduzida a médio prazo. As autoridades
federais equivocaram-se sobre qudo distantes as taxas estavam emrelagdo ao nivel neutro; vacilaram
sobre se uma politica restritiva seria justificavel; e tornaram menos transparente a sua abordagem
“data-dependent”. Os mercados futuros de taxa de juros ecoaram essas incertezas verbais: a taxa
overnight forward de dois anos passou de 2,2% em janeiro para 3,2% em outubro, para no fim voltar
para os mesmos 2,2% no inicio de janeiro de 2019.

Grafico 1: Taxa de Juros Overnight, Forward 2 anos
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Uma possivel explicacdo para a confusdo de 2018 é que o Fed tem encontrado dificuldade para criar
uma estratégia vidvel para a proxima fase do ciclo de politica monetéria. As estratégias utilizadas
pelos antecessores do atual presidente do Fed, Jerome Powell, se tornaram obsoletas em funcao da
alteracdo das circunstancias. Fazendo uma breve revisao, a estratégia do presidente Ben Bernanke foi
direta: com o desemprego muito alto e a inflacdo muito baixa, a politica monetaria deve ser frouxa e
destinada a apoiar a recuperacdo econodmica. A estratégia da presidente Janet Yellen foi um pouco
mais sutil, mas ainda assim bastante facil de resumir: com desemprego e inflacdo mais préximos da
meta, a taxa de juros em nivel emergencial ndo era mais necessaria e deveria ser (gradualmente)
elevada. Nenhuma dessas estratégias serd de grande utilidade para o presidente Powell no proximo
ano, ja que as varidveis macroecondmicas estao proximas de suas respectivas metas e a taxa de juros
foi reconduzida a um patamar ndo emergencial. Powell precisara formular sua prépria abordagem,
mais adequada as circunstancias atuais.
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Preso entre o velho e o novo

Em seu ultimo discurso em Jackson Hole, Powell apresentou uma abordagem que poderia se tornar
0 nucleo da estratégia do Fed. Naquele discurso, Powell minimizou a importancia das estimativas
empiricas da taxa de juros neutra e, em seu lugar, ele enfatizou a importancia da dependéncia dos
dados macroeconémicos. A abordagem poderia ser resumida como uma estratégia de “esperar
para ver’, o que significa que as autoridades poderiam sequir a pista dos dados observados, em
particular os dados de inflacdo. Essa estratégia seria uma reminiscéncia da politica monetéria do
presidente Alan Greenspan em meados dos anos 90. Como o préprio Powell observou, a estratégia
de Greenspan permitiu que a recuperacao econdmica continuasse por um periodo recorde de 10
anos e é considerada um dos pontos altos na histéria da politica monetaria dos EUA.

Embora o discurso de Jackson Hole tenha delineado um potencial caminho a seguir, o movimento
em direcdo a essa nova estratégia ndo tem sido consistente. Houve varias circunstancias em que
Powell e outros diretores turvaram as aguas, aparentemente voltando para a estratégia antiga, ou
simplesmente ndo sendo claros sobre 0 seu compromisso com a nova estratégia.

Areunido do Fed em dezembro de 2018 foi um exemplo especifico de se estar preso entre as antigas
e a nova estratégia. Em um aceno a nova estratégia, a declaragcdo pés-reuniao suavizou o “forward
guidance”, substituindoapalavra “esperamos” por “julgamos”, umamudanca que pretendia transmitir
mais incerteza, explicaram posteriormente as autoridades do Fed. Eles também reduziram suas
estimativas do nimero de aumentos da taxa de juros em 2019 de trés para dois, e Powell referiu-se a
“dependéncia dos dados” em varios momentos em sua coletiva de imprensa. Todas essas mudancas
apontavam na mesma direcdao e sugeriam que o Fed estava chegando a abordagem de “esperar
para ver” que Powell descreveu em Jackson Hole.

O que ficou confuso, no entanto, foi que o Fed ndo parecia disposto a abracar totalmente a nova
estratégia. Em vez disso, o comunicado pos-reuniao e a coletiva de imprensa inclufram uma série
deitens que sugeriam que o Fed ainda estava preso a velha estratégia. Por que, por exemplo, incluir
algum “forward guidance”? Por que ndo abandonar completamente o “guidance”, dado que as taxas
de juros estdo agora dentro das estimativas de neutralidade do Fed? Se a estratégia é realmente
dependente dos dados, por que ndo mostrar mais preocupacao com ainflacao baixa nas observacoes
mais recentes? Por que ndo mostrar mais preocupacdo com os impactos defasados dos aumentos
de taxa de juros realizados até o momento? Os investidores que estavam esperando uma declaracao
mais decisiva ficaram desapontados com o movimento pouco definitivo ou enfatico em direcéo a
nova estratégia.

Olhando para 2019

Entdo, qual serd a estratégia do Fed em 20197 Esperamos que os temas de Jackson Hole continuem
avanc¢ando, acabando por deslocar as estratégias anteriores, e que o Fed adote uma estratégia de
“esperar para ver” em 2019. Claramente, o caminho em direcao a essa nova estratégia nao tem sido
linear, 0 que aumenta as incertezas e a volatilidade do mercado. No entanto, a direcdo da evolucao

1Para aqueles que nao estdo familiarizados com as estratégias dos Bancos Centrais, cabe um esclarecimento: “forward guidance”é uma
estratégia adotada pelos Bancos Centrais em que estes indicam o caminho futuro das taxas de juros, com base em seus modelos. Outra
abordagem é o “data-dependent’, em que os Bancos Centrais abrem mao de ter uma viséo de futuro, e preferem tomar decisdes com base
na observacdo dos dados macroeconomicos. Obviamente, nenhuma estratégia é 100% “forward guidance” ou “data-dependent’, mas ha
uma énfase em uma ou outra. O artigo de John Bellows trata justamente da mudanca de abordagem, de “forward guidance” para “datade-

pendent” por parte do atual presidente do Fed, Jerome Powell. (NT)
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da politica monetdria tem sido clara, e esperamos que uma estratégia “esperar para ver” emergira
como a preferida em relacdo as alternativas, provavelmente mais cedo do que mais tarde. Nossa
Vvisao a esse respeito é baseada em quatro pontos.

Em primeiro lugar, uma moderacao no crescimento dos EUA sera um grande passo para convencer
os diretores do Fed de que a politica monetdria ndo é mais, de fato, expansionista. O excesso de
confianca em estimativas empiricas imprecisas sobre a taxa de juros neutra pode levar a erros,
observou Powell em Jackson Hole. No lugar de estimativas empiricas, avaliamos que os dados de
crescimento terao um papel muito importante sobre a viséo do Fed em relacdo a taxa de juros
neutra. O crescimento dos EUA surpreendeu positivamente em 2018, levando as autoridades do
Fed a suspeitarem que a politica monetaria era mais expansionista do que se previa anteriormente
e, portanto, mais aperto era necessario. Esse processo provavelmente funcionard de modo invertido
com a moderacao do crescimento. Esperamos que o crescimento desacelere para um ritmo de 2,0%
-2,5% em 2019. Na medida em que essa moderacdo ocorra, as autoridades do Fed estardo menos
confiantes em suas estimativas de neutralidade e, por sua vez, deverao ser mais cautelosas com 0s
aumentos das taxas de juros.

Em segundo lugar, a inflacao vem continuamente ficando abaixo da meta de 2% do Fed, mesmo
com o crescimento superando as expectativas e a taxa de desemprego mantendo-se abaixo de 4%. A
inflacaobaixa questionaavalidade dos modelos do Fed. Questionar os modelos é um territorio familiar
para Powell, que destacou sua incerteza inerente, mas, neste caso, é adirecdo do erro que realmente
importa. A inflacdo tem estado consistentemente abaixo da meta do Fed desde que a recuperacdo
comecou, ha 10 anos. Na verdade, desde meados de 2009, a medida de inflacdo preferencial do
Fed, o Core Personal Consumption Expenditures (PCE), s6 ficou acima da meta em quatro meses
isolados, e apenas um desses meses ocorreu nos Ultimos cinco anos. A persisténcia de uma inflacdo
decepcionante, especialmente na presenca do que, em outras circunstancias, seriam consideradas
condicdes expansionistas, levanta questdes sobre a credibilidade da inflacdo estimada pelo Fed. Se
ainflacdo continuar a decepcionar, o Fed precisara fazer mais do que continuar fazendo afirmacées
vazias para suportar as expectativas de inflacdo. Um foco mais explicito nos dados observados de
inflacdo seria um primeiro passo razoavel nessa direcao.

Gréfico 2: Nucleo da inflagéo PCE

25
Meta de 2% do Fed

)

Year-Over-Year (
=

05

00
2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Source: U.S. Bureau of Economic Analysis. As of 30 Nov 18

Terceiro, no ambiente atual, observamos o Fed tendo como meta geral proteger e estender a

Terceiro, no ambiente atual, observamos o Fed tendo como meta geral proteger e estender a
recuperacao econémica. Uma recessao no proximo ano ou dois seria particularmente desafiadora
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para o Fed, ja que teria que enfrentar o triplo desafio de espaco limitado para baixar as taxas de juros,
um balanco de ativos ja bastante expandido? e incertezas sobre a politica fiscal. Isso ndo quer dizer
que o Fed ndo responderia adequadamente, mas apenas que seria um desafio. Seria muito melhor,
claramente, simplesmente evitar a recessao e nao ter que contar com sua propria engenhosidade
para encontrar uma saida para uma.,

Quarto e Ultimo, a reacdo a elevagdo dos juros em dezembro pode servir como um pequeno
empurrdo para adotar uma nova estratégia, mais cedo do que mais tarde. Comentaristas de todos
0s lados do debate econdmico apontaram as fraquezas dos argumentos a favor de novas elevacoes,
especialmente dada a ameaca de uma inflacdo muito baixa. A escala da reacdo do mercado aos
recentes comentarios do Fed também pode levar os diretores a mudarem o foco. Nao porque o
apertodas condicoes financeiras tenha mudado o cenario (quaisquerimpactos serdo provavelmente
modestos, neste momento), mas porque a volatilidade do mercado sublinhou as incertezas sobre o
cenario. Como Powell disse, quando o cenario é incerto, é melhor prosseguir com cautela.

O Ano Novo do Presidente Powell

Jerome Powell comecou 0 novo ano com um novo conjunto de pontos de discussdo. Os sequintes
trechos fornecem uma ideia de seus temas (a énfase é nossa):

“"Agora, quando recebemos sinais conflitantes, o que ndo é frequentemente o caso, a politica
monetaria tem muito a ver com o gerenciamento de riscos ... Primeiro, como sempre, néo ha um
caminho predefinido para a politica monetaria”.

"E particularmente com as baixas leituras de inflacdo que vimos observando, seremos
pacientes enquanto vemos como a economia evolui. Mas estamos sempre preparados para mudar a
direcéo da politica monetéria, e muda-la significativamente se necessario, a fim de promover nossas
metas estatutarias de emprego maximo e precos estaveis.”

u"

"..Esobalideranca de Janet, o comité agilmente, e eu diria de forma flexivel, ajustou nossa
trajetoria esperada de taxa de juros.”

"..Mas o que eu realmente sei é que estaremos preparados para ajustar a politica de forma
rapida e flexivel, e usar todos as nossas ferramentas para apoiar a economia, se tal for apropriado,
para manter a expansao nos trilhos, para manter os mercados fortes e manter a inflacédo perto de
2%".

~Presidente do Fed Jerome Powell, Atlanta, 4 de janeiro de 2019

Esses pontos de discussdo sdo mais um passo na evolucdo de Powell em direcdo a uma nova
estratégia de "esperar para ver". A referéncia de Powell a “baixas leituras de inflacdo” é um ponto
especialmente importante. Ao elevar os dados de inflacdo a uma posicao de estrela do espetaculo,
Powell estd conscientemente se afastando do “forward guidance” que havia confundido o mercado
em dezembro e se movendo em direcao a uma abordagem mais dependente dos dados.

2Ap0os ter zerado as taxas de juros em 2009, para estimular ainda mais a economia, o Fed iniciou um programa de compra de ativos no
mercado, aumentando o seu balanco de ativos de menos de US$ 1 trilhdo para algo acima de US$ 4 trilhdes.
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Esperamos no mdximo mais um aumento de juros em 2019

Ainflacdo abaixo da meta continuaa surpreender o Fed e muitos investidores. Nos temos sido céticos
de que a inflacdo se elevara de repente, e esse ceticismo aumentou no inicio de 2019 pelos muitos
ventos contrarios para a inflacdo, incluindo precos de energia mais baixos e valorizacao mais lenta
dos imdveis, entre outros.

Uma abordagem de "esperar para ver" elevaria a importancia desses ventos contrarios. Se acontecer,
como nds suspeitamos, que a inflacdo observada continue a ficar abaixo da meta de 2%, entéo
uma estratégia de “esperar para ver” traduzir-se-ia em mais nenhuma subida de taxas este ano.
Mostrar uma dependéncia mais real dos dados, pelo menos no que se refere aos dados de inflacao,
também pode ajudar a dar suporte para as expectativas de inflacdo, que vém sendo pressionadas
ultimamente. Em nossa opinido, ndo é cedo demais para uma mudanca de foco para os dados de
inflacdo, e esperamos que nao seja tarde demais.

Preferirlamos que a perspectiva para a atuacdo do Fed fosse inteiramente dependente dos dados
de inflacdo e, portanto, sem mais aumentos de juros no futuro. Se o Fed estivesse realmente
comprometido com uma estratégia de "esperar para ver", entdo o cendrio seria de fato simples.
Mas, como a experiéncia de 2018 mostrou, a evolucao do Fed para sua nova estratégia de "esperar
para ver"' nao tem sido tao rdpida nem tdo direta como poderia ser. Os novos pontos recentemente
levantados por Jerome Powell mudaram o Fed na direcao que antecipamos. Estes pontos precisardo
ser sustentados ao longo do ano. No entanto, é totalmente possivel que o Fed volte a adotar sua
antiga estratégia de remover a politica expansionista antes de abracar enfim e enfaticamente o
"esperar para ver". De qualquer forma, achamos que o Fed, no final, vai chegar ao "esperar para
ver', e a estratégia que Jerome Powell delineou em Jackson Hole definira a proxima fase do ciclo
da politica monetaria.

Hoje, o Fed esta diminuindo este balan¢o em um ritmo bastante lento, cerca de USS 40 bilhdes por més. Um dos desafios citados
pelo autor é justamente o tamanho deste balango de ativos, j& bastante elevado, o que limitaria o seu uso para uma nova rodada de
expansao monetaria. (NT)

30 autor refere-se aqui principalmente a queda da bolsa e ao aumento dos spreads de crédito. (NT)
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