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Mercados financeiros - A Fed aumenta as taxas para 5% e prevé que o pico
esteja proximo

Principais mensagens e avaliacao

e A Reserva Federal decidiu por unanimidade aumentar a taxa de juro oficial em 25 p.b. para o intervalo
dos 4,75%-5,00% e acredita que o fim destas subidas estd muito préximo. Embora na atividade
econdmica, os dados sobre a inflagdo e 0 mercado de trabalho tenham surpreendido em alta no inicio de
2023, o que por si sé justificaria um aperto monetario maior do que o esperado, as duvidas sobre a saude
do sistema bancario norte-americano encorajaram a Reserva Federal a ser mais cautelosa na amplitude
dos seus aumentos de. Em particular, a Fed acredita que o aperto das condicdes financeiras resultante da
instabilidade financeira pode tornar as condi¢cOes de acesso ao crédito mais restritivas para as familias e
empresas e afetar o crescimento econdmico, a criacdo de emprego e a inflacdo, embora de forma incerta.
Powell considerou que este fator tornaria menos necessarias subidas adicionais de taxas.

e Assim, antes da intervencao do Silicon Valley Bank pensava-se que a Fed poderia mostrar um dot plot com
um votante mediano a favor do aumento das taxas de juro para o intervalo dos 5,50%-5,75%, este
permaneceu inalterado nos 5,00%-5,25% até ao final de 2023, o que significaria um aumento adicional da
taxa dos fed-funds e nenhuma descida para o resto do ano. Esta previsao foi reforcada no comunicado,
gue passou de afirmar que seriam necessdrios aumentos adicionais das taxas para comentar
simplesmente que seria apropriado algum ajuste adicional. Por outro lado, o dot plot mostra que em 2024
sugere cortes na taxa de referéncia entre 75 e 100 p.b. e outros 100 p.b. em 2025, embora haja uma
grande dispersao de opinides. Em todo o caso, este dot plot mostra a intencao da Fed de manter uma
politica monetaria restritiva durante bastante tempo, mensagens reforgadas pelo préprio Powell durante
a conferéncia de imprensa e que contrastam com as expectativas nos mercados monetarios, que
descontam o inicio do ciclo de descidas a comegar no segundo semestre deste ano.

Ambiente macroecondmico e politica monetaria

e A avaliacdo da Fed sobre o cenario econdmico foi algo mista. Embora reconheca que o inicio de 2023
surpreendeu em alta, com um crescimento dindmico do consumo privado, considera que a atividade
econdmica estd a avancar abaixo do potencial e com sinais claros de fraqueza no investimento,
particularmente no investimento residencial. Considera que o mercado de trabalho permanece
extremamente apertado, apesar do ligeiro aumento tanto da taxa de desemprego como da taxa de
participacdo laboral. Neste contexto, a atualizacdo do quadro macroecondmico da Fed ndo mostrou
grandes alteracdes em relacdo ao de dezembro e o mais assinalavel é a revisdo em baixa das taxas de
crescimento do PIB previstas para 2023 e 2024.

e Como ndo podia ser de outro modo, a conferéncia de imprensa e a prépria declaracdo, colocaram muita
énfase na avaliacdo do estado do sistema bancario. A Fed afirma que o sistema bancario dos EUA é
saudavel e resistente, mas que os problemas em alguns bancos em particular, se ndo forem devidamente
tratados, podem minar a confianca no resto dos bancos e enfraquecer o sistema bancario como um todo.
Além disso, estas tensdes que tém surgido podem levar as instituicbes financeiras a tornar mais rigorosas
as suas condicGes de acesso ao crédito, o que ajudaria a Fed na sua intencdo de apertar as condi¢Ges
financeiras e arrefecer a procura sem a necessidade de empreender aumentos adicionais das taxas de
juro, como o préoprio Powell explicou. Neste sentido, os membros da Fed acreditam que o processo de
regresso da inflagdo a 2% nao serd simples e que havera dificuldades ao longo do caminho.

e Assim, a Fed retirou do comunicado de imprensa a referéncia a necessidade de subida das taxas de juro
em reunides subsequentes, uma vez que o impacto da atual instabilidade financeira na economia é
incerto. Em vez disso, acrescentaram uma referéncia de que um maior aperto da politica monetaria
poderia ser apropriado, um sinal claro de que o nivel atual das taxas de juro estda muito préximo da taxa
terminal. Em qualquer caso, Powell explicou que a prioridade continua a ser trazer a inflacdao de volta aos
2% e que se tiverem de aumentar as taxas de juro mais do que o esperado, fa-lo-do, explicando ao mesmo
tempo que nenhum membro da FOMC prevé cortes nas taxas de juro em 2023.
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Previsdes em margo 2023 2024 2025 Longo prazo
Crescimento do PIB 0,4 (0,5) 1,2 (1,6) 1,9 (1,8) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 4,5 (4,6) 4,6 (4,6) 4,6 (4,5) 4,0 (4,0)
Inflagao global 3,3(3,1) 2,5(2,5) 2,1(2,1) 2,0 (2,0)
Inflagdo subjacente 3,6 (3,5) 2,6 (2,5) 2,1(2,1) -

Notas: Entre parénteses, previsées em dezembro de 2022. O PIB e a inflagéo sdo variagbes de ano para ano a partir do 4T.
Inflagdo refere-se a PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.

Reac¢ao dos mercados

Os anuncios da Reserva Federal foram recebidos positivamente pelos mercados financeiros, particularmente
os sinais de que o fim do ciclo de subida de taxas esta préximo. As yields das obrigacdes soberanas cairam
acentuadamente (-18 p.b. para 3,4% para a obrigagdo a 10 anos, -23 p.b. para 3,9% para a obrigacdo a 2
anos), enquanto que a taxa de cdmbio do ddlar desvalorizou face as principais moedas; para 1,09 face ao
euro, o nivel mais alto desde o inicio de fevereiro. Os indices de a¢bes reagiram a declara¢do da Fed com
ganhos, embora tenham fechado em terreno negativo, na sequéncia de comentdrios da Presidente do
Tesouro norte-americano Janet Yellen, que negou que o governo estivesse a considerar alargar a protec¢do a
todos os depositantes (o limite atual é até 250.000 délares). Os mercados monetérios fecharam o dia
descontando que o pico das taxas foi atingido e que a Fed sera forgada a reduzir as taxas em cerca de 75 p.b.
até ao final do ano (mais 25 p.b. do que antes da reunido).
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