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Nota Breve 16/06/2022
Mercados Financeiros A FED sobe as taxas oficiais em 75 p.b. e espera situa-
las acima dos 3 por cento em finais de 2022

Principais mensagens e analise

e A Reserva Federal, decidiu na sua reunido de dia 15, aumentar as taxas de oficiais em 75 b.p. para
o intervalo de 1,50%-1,75%; é a primeira vez que aprova um ajustamento de tal magnitude desde
1994. Esta decisdao, como a maioria dos membros da Fed tinha comentado, ndo estava em cima da
mesa para esta reunido, mas a surpresa em alta nos dados do IPC de maio e o aumento das
expetativas de inflagao no inquérito da Universidade de Michigan, ambos divulgados na sexta-feira
passada, levaram a Fed a concordar finalmente que os 50 b.p. que comunicaram na reunido de
maio ja ndo eram suficientes como resposta de politica monetaria a intensificacdo das pressdes
inflacionistas. Apenas Esther George (Fed do Kansas) votou contra a decisdo.

e Juntamente com esta subida das taxas de juro, foram divulgadas as novas previsdes da Fed,
mostrando um crescimento inferior em todo o horizonte de projecdo, abaixo da estimativa de 1,8%
de crescimento potencial em 2022 e 2023, um aumento moderado da taxa de desemprego dos
atuais 3,6% para 4,1% em 2024, e uma inflacdo mais elevada no final de 2022. Além disso, o dot
plot mostra o eleitor mediano da Fed a favor de taxas oficiais na faixa dos 3,25%-3,50% até ao final
do ano, ou seja, o dobro do nivel atual, consistente com aumentos de pelo menos 50 p.b. nas duas
proximas reunioes. Durante os préximos dois anos, o eleitor mediano espera que a taxa de juro
seja de 3,9% e 3,4%, relativamente em linha com o que os mercados financeiros previam. Por
conseguinte, os conselheiros de politica monetdria da Fed acreditam que a politica monetéria deve
estar na zona restritiva para conseguir controlar as pressdes inflacionistas.

e 0O aumento mais elevado do que o esperado das taxas de juro ndo foi uma surpresa para os
mercados, pois no inicio da semana houve especulacdes de que a Fed consideraria aumentar as
taxas de juro em 75 b.p. e os investidores tiveram tempo para ajustar as suas posi¢cdes. No entanto,
areacao de maior aperto da Fed reforcou os receios dos investidores quanto ao risco de uma "hard
landing", um fator que se esta a traduzir em novas quedas nos mercados acionistas mundiais na
sessao de hoje e um novo pico nas yields dos titulos soberanos.

Contexto macroecondmico e politica monetaria

e Apesar da revisdo em baixa das previsdes para o PIB (ver quadro), a avaliagdo da Fed sobre o cenario
nao foi particularmente negativa. Considera que a economia estd a expandir-se gragas a um consumo
robusto e apesar do abrandamento do investimento, especialmente no setor imobilidrio. Com o aperto
das condigBes financeiras e os varios riscos que envolvem a economia (estrangulamentos ou a guerra
na Ucrania), a Fed reviu em baixa as suas previsdes para o PIB e estima que o crescimento sera
ligeiramente inferior ao potencial em 2022 e 2023 (1,8%) e que em 2024 se situara em 1,9%.

Previsdes: junho 2022 2022 2023 2024 Longo prazo
Crescimento do PIB 1,7 (2,8) 1,7 (2,2) 1,9 (2,0) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 3,7 (3,5) 3,9 (3,5) 4,1 (3,6) 4,0 (4,0)
Inflagdo global 5,2 (4,3) 2,6 (2,7) 2,2 (2,3) 2,0(2,0)
Inflagdo subjacente 4,3 (4,1) 2,7 (2,6) 2,3(2,3) -

Nota: Entre paréntesis mostramos as previsdes anteriores (margo 2022). Os numeros referem-se a variagdo
homdloga (exceto a taxa de desemprego) do 4T de cada ano.

e Quanto ao mercado de trabalho, estima que permanece "extremamente apertado”, com muito mais
vagas do que os trabalhadores que as procuram, exercendo uma pressao ascendente sobre os saldrios.
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Powell explicou que com os aumentos de taxas de juro previstos, a Reserva Federal pretende assegurar
gue a procura e a oferta de emprego possam ser reequilibradas, a fim de evitar novos aumentos salariais.

e Ainflacdo, entretanto, continua a ser a principal preocupacdao dos membros da Fed e isto é demonstrado
nado so pela revisdo em alta na previsao para 2022, mas também pelo facto de entender que os riscos
continuam a ser enviesados em sentido ascendente. Contudo, Powell explicou que grande parte desta
inflacdo elevada se deve a fatores que a Fed ndo pode controlar, tais como os precos das matérias-
primas, a guerra na Ucrania ou as perturbacdes nas cadeias de abastecimento. H4, contudo, necessidade
de arrefecer a procura a fim de reconduzir a inflagdo nos préoximos meses. A Fed tera de aferir um bom
desempenho nas taxas de inflacdo mensais para abrandar o processo de aumento das taxas de juro. No
entanto, Powell esclareceu que ndo vé uma espiral saldrios-precos ou um desancorar das expetativas de
inflacao.

e Afim de restaurar a estabilidade dos precos, a Fed continuou a avancar no ciclo de subidas e fé-lo com
um aumento de 75 p.b. até ao intervalo de 1,50%-1,75%, ainda em territdrio acomodaticio. A intengao
da Fed é trazer as taxas de juro de volta ao territério neutro (cerca de 2,5%) o mais rapidamente possivel.
Isto pode acontecer ja no terceiro trimestre e, de facto, todos os membros do FOMC acreditam que no
final do ano a taxa oficial sera superior a 3%. Como pode ser visto no dot plot, além disso, os membros
da Fed acreditam que durante 2023 terdo de aumentar ainda mais as taxas de juro para a zona de 3,75%-
4,00%, e depois ajustar-se ligeiramente para baixo em 2024. Também é importante notar que cinco
conselheiros veem taxas acima dos 4% em 2023.

e Assim, a Fed continuard a aumentar as taxas de juro de forma agressiva. Powell disse que os aumentos
de 75 b.p. ndo serdo habituais e, embora ndo estejam fora das discussdes nas préximas reunides, caso
os dados da inflacdo evoluam favoravelmente, a Fed poderd em julho reduzir a amplitude da subida de
taxas para 50 b.p. Uma vez atingido o terreno neutro, Powell explicou que ndo haveria tanta pressa em
aumentar as taxas agressivamente, pelo que seriam provaveis aumentos de 25 b.p. em cada reunido até
atingir os niveis mostrados no dot plot.

e Powell explicou que estes aumentos das taxas de juro se destinam a amortecer a expansdo da procura
e ndo induzem necessariamente uma recessao.

e Quanto a dimensdo do balanco, Powell reafirmou a intencdo do banco central de deixar vencer a sua
carteira de ativos a um ritmo mensal de 47,5 mil milhdes de délares durante os proximos trés meses e
de 95 mil milhdes de ddlares a partir de setembro.

Reagao dos mercados

e Os anuncios da Fed foram recebidos positivamente pelos mercados financeiros, que ja estavam a
descontar, de acordo com as taxas implicitas no mercado monetdrio, um aumento desta magnitude
antes da reunido. Como resultado, os indices de a¢Ges subiram (1,5% no caso do S&P 500) e as yields
das obrigagOes soberanas moderaram (-19 p.b. para 3,3% para o titulo a 10 anos). A tendéncia positiva,
contudo, podera inverter-se hoje, com os futuros a apontarem para novas quedas dos mercados
bolsistas (os indices europeus descem mais de 1% no inicio da sessdo) e as yields soberanas a subirem
ligeiramente.
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