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Mercados financeiros A Fed aumenta as taxas de juro numa decisao unanime e ja
descontada pelos mercados

Pontos chave

e Como era expectavel, a Reserva Federal aumentou as taxas de juro em 25 p.b., situando a taxa de juro
dos fed funds no intervalo 3,75% - 4,00%, uma decisdao unanime e ja descontada pelos mercados.

e O comunicado apresentou, mais uma vez, uma avaliacdo positiva da economia e justificou
explicitamente a subida das taxas de juro como uma medida para acelerar o retorno da inflagdo a meta
de 2%. Na conferéncia de imprensa, Warsh afirmou que a economia se fortaleceu, que o mercado de
trabalho esta préximo do pleno emprego e que a inflagdo nos meses de verdo nao apresentou melhorias
suficientemente claras.

e No novo cendrio macroeconémico, a Fed reviu em alta o crescimento, em baixa a taxa de desemprego
e aumentou ligeiramente a previsdo para a inflagdo. Por outro lado, no dot-plot, 16 dos 18 participantes
anteciparam pelo menos mais um movimento este ano, embora a mediana tenha projetado estabilidade
ao longo de 2027, o que aponta para um ciclo de subidas de taxas limitado.

e Warsh manteve a sua rejeicao relativamente ao forward guidance e nao apresentou as suas proprias
projecoes. Na conferéncia de imprensa afirmou que, mesmo apds a subida, nem ele nem grande parte do
Comité poderiam descrever as condices financeiras como restritivas.

e Os mercados financeiros fizeram uma leitura ligeiramente hawkish da reunido: a rentabilidade dos
Treasuries subiu, especialmente nas maturidades mais curtas, o délar valorizou-se e a bolsa americana
recuou. No entanto, na abertura europeia de hoje, os Treasuries corrigiram boa parte do movimento,
embora os mercados continuem a descontar mais trés subidas de taxas de juro.

Enguadramento macroeconémico

¢ Mais uma vez, a Fed avaliou positivamente a situagao ciclica da economia americana. Num comunicado
ainda mais conciso que os anteriores, explicou que a atividade cresce a um ritmo sdlido e que o
investimento e a produtividade permanecem robustos.

¢ No que diz respeito a inflagdo, foi afirmado de forma mais explicita que continua elevada, apontando
que a subida das taxas de juro contribuira para reconduzi-la a meta de 2%. Também desapareceu a
referéncia anterior de que a inflagdo elevada refletia, em parte, choques de oferta em determinados
setores, incluindo o de energia. Sem negar que as pressdes sobre os precos decorrem principalmente da
energia, das tarifas e de outros choques de oferta, a decisdo reflete uma preocupagao crescente com a
possivel propagacdo para outros bens, com as expectativas de inflagdo e com os mecanismos de
formacao de pregos.

e Warsh insistiu, tal como ja havia feito em Jackson Hole, que os dados relativos ao verao ndao mostravam
uma inflagdo a convergir de forma clara e suficientemente rapida para a meta, destacando a
deterioracdo do cendrio geopolitico e o risco de que os aumentos de pregos relativos se propagassem
para o restante da economia. Além disso, realgou que a politica monetaria ainda ndo pode ser classificada
como restritiva.

e Asnovas previsdes foram coerentes com essa visdo e com o aperto monetario. Houve uma ligeira revisao
em alta no crescimento do PIB para este ano e para o proximo, uma ligeira revisdo em baixa para a taxa
de desemprego e subida ligeira para a previsao da inflagdo, que ndo convergira para a meta de 2% antes
de 2029.
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e Segundo o dot-plot, este aumento das taxas ndo sera um movimento isolado para a maior parte do
FOMC. Doze dos participantes projetaram um aumento adicional antes do final do ano, quatro
anteciparam mais dois movimentos e apenas dois consideraram que este aumento seria suficiente. A
mediana situou a taxa dos fed funds um patamar acima do nivel atual no final de 2026, mantendo-a nesse
nivel durante 2027, antes de recuar gradualmente um patamar em 2028 e outro em 2029. A taxa de longo
prazo é agora estimada num nivel ligeiramente superior ao previsto em junho (3,2%, em vez de 3,1%).

e No entanto, Warsh nao resolveu a aparente contradi¢do entre a vontade de acelerar a desinflagdo e as
previsoes que nao situam a inflagdo core e a subjacente em 2% até 2029. Ele lembrou que as proje¢ées
correspondem aos demais participantes e que ele voltou a abster-se de contribuir para o dot plot.

e Apesar das previsdes macroecondmicas terem elevado ligeiramente a estimativa da taxa neutra de
longo prazo, Warsh mostrou-se cético quanto a sua utilidade para calibrar decisdes imediatas de politica
monetdria e minimizou a sua relevancia operacional como guia para a politica monetaria atual. Em vez
disso, defendeu uma abordagem mais pragmatica baseada na forca da economia, na evolucao da inflacdo
e no grau efetivo de restricdo das condi¢des financeiras.

Previs6es macroecondmicas da Fed

Setembro 2026 2026 2027 2028 Longo prazo
Crescimento do PIB 2,3 2,2 2,4 2,3 2,2 2,2 2,0 2,0
Taxa de desemprego 4,1 4,3 4,1 4,3 4,1 4,2 4,2 4,2
Inflagdo global 3,7 3,6 2,3 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0
Inflagdo subjacente 3,4 3,3 2,5 2,5 2,2 2,1 -- --
Taxas de juro 4,1 3,8 4,1 3,6 3,9 3,4 3,2 3,1

Notas: Em sombreado, previsdes relativas a junho de 2026. O PIB e a inflagdo correspondem a variagdes homdlogas
respeitantes ao 4T. Inflagdo refere-se ao IPC. A taxa de desemprego corresponde a média do 4T.
Fonte: BP| Research, a partir de dados da Reserva Federal.

Politica monetaria

e O FOMC aumentou a taxa de juro dos fed funds para o intervalo de 3,75% - 4,00%.

e Warsh interpretou que a forte subida das yields dos titulos do Tesouro durante o verdo (65 p.b. para a
referéncia de 3 anos e 40 p.b. para a de 30 anos) reflete, em parte, uma economia mais forte, maior
concorréncia por capital decorrente do aumento do investimento privado (relacionado a IA) e a
deterioracdo do cenario geopolitico. Ao contrdrio de julho, quando utilizou a subida das taxas de juro de
longo prazo como argumento para aguardar, nesta reunido ele considerou que tal ajuste ja ndo era
suficiente para garantir, por si s6, a convergéncia da inflagao para 2%.

Reac¢ao dos mercados

e Os mercados financeiros interpretaram a reunido com um viés hawkish, embora o dot plot tenha sido
menos agressivo do que a trajetdria descontada pelos mercados antes e depois da reunido. Apds o
anuncio da decisdo do FOMC, a zona de curto prazo da yield curve dos Treasuries subiu (+7 p.b. para a
referéncia de 2 anos no dia), enquanto as zonas mais longas da curva permaneceram mais contidas (+2
p.b. para a referéncia de 10 anos; estabilidade para a de 30 anos). O ddlar valorizou-se cerca de 0,6%, ao
passo que, no mercado bolsista, o S&P 500 fechou em queda de 0,4% e o Nasdaq encerrou praticamente
estavel.
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e As taxas implicitas apontam para uma trajetoéria da taxa dos fed funds mais restritiva do que a mediana
do dot plot, descontando até trés subidas de juros até ao final de 2027.

e Na abertura de hoje, a reacdo foi mais moderada. Os rendimentos dos Treasuries recuaram entre 3 a 4
p.b. em relacdo ao encerramento de ontem nos principais vencimentos (ficando em 4,69% para o titulo
de 2 anos, 4,97% para o de 10 anos e 5,32% para o de 30 anos).
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