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Mercados financeiros - A Fed da pistas sobre as condi¢des para a descida dos juros

Pontos chave

e Como esperado, a Reserva Federal manteve ontem as taxas de juro no intervalo 5,25%-5,50%, mas
centrou as suas mensagens na possibilidade de comecar a reduzir as taxas em 2024. O Presidente Jerome
Powell explicou que tal ndo aconteceria até que houvesse mais confianga de que o regresso da inflagao
aos 2% seria sustentado e pormenorizou que essa confianga dependeria da manutengao de bons dados
de inflagdo nestes niveis durante mais meses.

e Afirmoutambém que, embora a evolucdo dos dados relativos a inflagdo seja muito positiva e tenham sido
feitos bons progressos no sentido do objetivo de 2%, a batalha contra a inflagdo ainda ndo pode ser
considerada terminada (a inflagdo global do IPC e do PCE ainda se situa em 3,4% e 2,6%, respetivamente).
Além disso, o dinamismo que a atividade econdmica continua a demonstrar, apesar do ambiente de taxas
de juro elevadas, permite que a Reserva Federal seja cautelosa e ndo a leve a comecar a reduzir as taxas
de juro imediatamente. Assim, Powell disse que era altamente improvavel que esse aumento de confianca
fosse obtido na reunido de margo e ndo deu muitos sinais quanto ao ritmo a que essa descida gradual das
taxas de juro poderia ter lugar. De facto, afirmou que, uma vez efetuada a primeira redugao das taxas de
juro, as decisGes seriam tomadas numa base de reunido a reunido, dependendo da evolugao dos dados.

e Em todo o caso, o que a Fed parece ter abandonado é a tendéncia "hawkish" que manteve mesmo na
reunido de dezembro. Powell explicou que ja ndo preveem mais aumentos das taxas de juro e que a
maioria dos membros espera que a orientagdo da politica monetaria abrande em 2024. No entanto, ao
explicar que os riscos estdao equilibrados, recordou que a incerteza é elevada e que a economia
surpreendeu em vdrias ocasiGes desde o inicio da pandemia.

Contexto macroeconémico

e A Fed avalia de forma muito positiva o facto de a inflagdo ter caido acentuadamente em 2023 sem causar
uma deterioragdo do crescimento econémico ou do mercado de trabalho. Prevé crescimento econémico
a um ritmo sélido, apoiado principalmente pelo dinamismo do consumo privado, embora prejudicado por
um sector imobilidrio e um investimento fracos.

e Quanto ao mercado de trabalho, Powell explicou que continua apertado (com a taxa de desemprego em
3,7%), embora haja vdrios indicadores que estdao a normalizar (como a taxa de participacao laboral ou o
ritmo mensal de criacdo de emprego).

e Relativamente a inflacdo, Powell mostrou-se muito positivo em relagao aos dados dos ultimos 6 meses,
mas explicou que ainda ha um longo caminho a percorrer até aos 2% e que era necessario ver estes bons
dados durante mais alguns meses antes de comecar a flexibilizar a politica monetdria. A evolugdo das
rendas marcara o ritmo do progresso da inflagdo em direcdo ao objetivo, dada a sua importancia no cabaz
do IPC. A Fed acredita que a dinamica verificada no mercado de arrendamento, com precos mais baixos
nas novas rendas, ird certamente repercutir-se na inflagdo, embora a questdo seja saber quando e com
que intensidade isso ird acontecer.

Politica monetaria

e A Reserva Federal manteve o intervalo do objetivo para a taxa dos Fed Funds em 5,25%-5,50%. Para o
efeito, a taxa de juro da facilidade dos reverse repo (ONRR) e a taxa de juro das reservas excedentarias
(IOER) foram mantidas em 5,3% e 5,4%, respetivamente.

e Quanto ao ritmo de reducdo do balancgo, que estd a ocorrer duas vezes mais rapido do que entre 2017 e
2019, a razdo de 95 mil milhdes de ddlares por més, Powell explicou que na reunido de margo os membros
do FOMC comecardo a discutir a possibilidade de o ajustar. Ha varias vozes a sugerir que, para evitar
episodios de tensdo como o que se viveu em setembro de 2019, seria boa ideia abrandar o ritmo do
quantitative tightening.
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Reagao dos mercados

Os titulos do Tesouro dos EUA, que tinham iniciado a sessdo com ganhos, inverteram alguns desses ganhos
apos a divulgacdo da declaracdo do FOMC, embora tenham recuperado a tendéncia com que comecaram o
dia apds a conferéncia de imprensa de Powell. Parte deste movimento foi explicado pelos dados
macroecondmicos de ontem, que refletiram algum abrandamento dos custos laborais e dos salarios nos EUA,
bem como uma surpresa negativa no PMI de Chicago. Do lado do crédito, os spreads das empresas
aumentaram ligeiramente apds a ligeira tendéncia hawkish de Powell. No mercado cambial, o ddlar
valorizou-se face ao euro e interrompeu a sua depreciacdo face ao iene apds as declaracGes de Powell, na
expetativa de que o diferencial de taxas face aos seus principais pares possa continuar a beneficia-lo durante
mais um meés. Por fim, no mercado acionista, os indices norte-americanos cairam durante a sessdo, embora
mais influenciados pelos resultados abaixo do esperado de algumas empresas tecnoldgicas de grande
capitalizacdo do que pela decisdao do FOMC.
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