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Flash Econdomico Semanal

O Presidente do Fed, Kevin Warsh, presta depoimento ao Congresso nesta semana
para apresentar o relatério semestral de politica monetaria do Fed, conforme exigido
pela Lei de Emprego Pleno e Crescimento Equilibrado de 1978 (também conhecida
como Lei Humphrey-Hawkins). Neste texto, apresentamos o contexto histérico desse
depoimento e também discutimos o que o Presidente Warsh pode ou nao dizer.

Uma Breve Ligao de Historia

E facil ndo darmos o devido valor ao quanto o Fed evoluiu, mesmo existindo ha pouco
mais de cem anos.

Como observamos neste artigo, o Fed, da forma como o conhecemos, foi criado pela
Lei da Reserva Federal de 1913. Antes da sua criacao, o sistema bancario dos EUA
era altamente descentralizado e sujeito a panicos bancarios. Na verdade, o Fed foi
criado quando os EUA estavam apenas se recuperando de uma crise financeira
ocorrida em 1907. Sem um banco central na época, o governo americano foi forcado
a depender de um resgate liderado pelo setor privado e organizado por John
Pierrepont Morgan (o homem, ndo o banco). Portanto, o Fed foi criado para ajudar a
prevenir futuras corridas aos bancos e crises financeiras. O proprio Fed disponibiliza
um excelente relato historico sobre a lei de 1913 aqui.

A proxima fase importante do Fed ocorreu com a Lei de Reforma da Reserva Federal
de 1977, que passou a exigir explicitamente que a instituicdo 'mantivesse o
crescimento de longo prazo da oferta de dinheiro e de crédito compativel com o
potencial de longo prazo da economia de aumentar a producéo, de modo a promover
0S objetivos de nivel maximo de emprego, precos estaveis e taxas de juros
moderadas a longo prazo'. Com o tempo, esse terceiro objetivo perdeu forcga e foi
substituido por uma meta nao oficial de estabilidade financeira. O Fed também
disponibiliza um excelente relato historico sobre a lei de 1977 aqgui.

Pouco tempo depois, os legisladores aprovaram a Lei de Emprego Pleno e
Crescimento Equilibrado de 1978. Essa lei ficou conhecida como Lei Humphrey-
Hawkins em homenagem aos seus dois principais autores, o senador Hubert
Humphrey e o deputado Augustus Hawkins. A legislacdo defendida por eles teve
como base a Lei de Reforma da Reserva Federal de 1977, exigindo que o Fed
conduzisse a politica monetaria para alcancar "o nivel maximo de emprego e pregos
estaveis”. O Fed foi obrigado a estabelecer metas claras para o desemprego e a
inflacdo e, a partir de entéo, explicar regularmente ao Congresso (e,
consequentemente, a populagdo) como cumpriria essas metas. O Fed apresenta um
excelente relato historico sobre a lei de 1978 aqui.
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O Relatorio de Politica Monetaria

O Fed ja publicou o seu Relatorio de Politica Monetaria antes do depoimento do
Presidente Warsh (o documento pode ser acessado aqui). O resumo aponta que “a
inflagdo aumentou este ano e continua alta em relacao a meta de longo prazo de 2%
do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), refletindo, em parte, choques de oferta
que elevaram os precos em certos setores, como o de energia. O mercado de trabalho
tem se mantido bastante estavel, com a taxa de desemprego variando pouco e
continuando em um patamar baixo. O crescimento da produtividade do trabalhador €
forte. Enquanto isso, o Produto Interno Bruto (PIB) real cresceu em um ritmo
moderado no primeiro trimestre, com os investimentos das empresas aumentando de
forma consideravel, mas com o consumo das familias crescendo de maneira muito
timida. No geral, a atividade econdmica esta se expandindo em um ritmo sélido,
apesar das grandes incertezas causadas, em parte, pelo conflito no Oriente Médio”.

O relatorio também abordou as forgas-tarefa anunciadas recentemente, ressaltando
que: “Até o final do ano, forcas-tarefa independentes, lideradas pelas mentes mais
brilhantes de dentro e de fora da area econdémica e apoiadas por profissionais
especializados do Fed, examinarao cinco areas que sdo centrais para a conducao da
politica monetaria da instituicéo: (1) comunicagoes; (2) politica de balango patrimonial;
(3) qualidade das fontes de dados existentes; (4) produtividade e empregos em uma
era de transformagdes; e (5) modelos para analisar os fatores que impulsionam a
inflagdo. Cada forca-tarefa partira dos principios basicos, fara as perguntas dificeis,
examinara as praticas atuais, considerara alternativas e, em ultima analise, propora os
proximos passos para a analise do Fed".

A Estreia de Warsh

O Presidente Warsh prestara depoimento primeiro ao Comité de Servicos Financeiros
da Camara na terga-feira, as 11h (hordrio de Brasilia). Em seguida, ele depora perante o
Comité Bancario do Senado na quarta-feira, também as 11h. Este sera seu primeiro
depoimento na forma da lei Humphrey-Hawkins e esperamos, basicamente, uma
repeticdo da sua primeira coletiva de imprensa, realizada em 17 de junho. Vale lembrar
que ele enfatizou na ocasiao que: “Nao atingimos a meta de inflacao nos ultimos cinco
anos e vamos corrigir isso.”
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Esses depoimentos Humphrey-Hawkins frequentemente se transformam em um
verdadeiro teatro politico, especialmente na Camara. Lembramos de muitas ocasides
em que presidentes anteriores do Fed se viram forcados a perguntar a um legislador:
"Ha alguma pergunta no meio disso tudo?” Quando pressionado pelos parlamentares
sobre certos detalhes, Warsh provavelmente recorrera a sua resposta padrao da
coletiva de imprensa de junho: “Temos uma forca-tarefa para avaliar isso.”

Esperamos que alguns legisladores critiquem o Fed pela atual escalada da inflacéo.
Warsh deve responder que isso foi causado, principalmente, por tarifas e choques de
oferta decorrentes do conflito no Ira, ambos fora de seu controle. No entanto, Warsh
provavelmente repetira o novo mantra do Fed de que: “O Comité garantira a
estabilidade de precos.”

Em resumo: Dada a aversao de Warsh em dar sinalizagdes sobre o futuro da politica
monetaria, ndo esperamos nenhuma dica sobre as proximas medidas do Fed.
Também ndo esperamos outras surpresas de sua parte. Pelo que pudemos perceber,
ele prefere um estilo disciplinado de comunicagao onde, quanto menos se falar,
melhor. No fim das contas, no entanto, esperamos que uma mensagem restritiva e
favoravel ao aperto monetario seja transmitida por ele.

Taxas de Juros dos EUA

M Headline PCE on 5/31/26 4.1
M Core PCE on 5/31/26 3.4
| ®mFed Funds Upper Bound 3.8 i 8.0
Headline CPI on 5/31/26 4.2 !
| mCore CPIon 5/31/26 2.9 //\\ 6.0

_\\ﬁ 4.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PCE DEFY Index (US Personal Consumption Expenditures Chain Type Price Index YoY SA) US Rates Monthly 31MAY2015-23JUN2026 Copyright® 2026 Bloomberg Finance L.P. 06-2ul-2026 09:22:30



Flash Econdomico Semanal

Resumo das Proje¢des Econémicas do Fed Junho 2026 (Margo)

2026 2027 2028 Longo Prazo
Crescimento do PIB 2.2% (2.4%) 2.3% (2.3%) 2.2% (2.1%) 2.0% (2.0%)
Desemprego 4.3% (4.4%) 4.3% (4.3%) 4.2% (4.2%) 4.2% (4.2%)
Inflagdo (PCE) 3.6% (2.7%) 2.3% (2.2%) 2.0% (2.0%) 2.0% (2.0%)
PCE Nticleo 3.3% (2.7%) 2.5% (2.2%) 2.1% (2.0%) n/d (n/d)
Taxa dos Fundos do Fed 3.8% (3.4%) 3.6% (3.1%) 3.4% (3.1%) 3.1% (3.1%)

Consequéncias da Politica

Nesta quarta-feira, receberemos o Livro Bege do Fed em preparacao para a reunido do
FOMC dos dias 28 e 29 de julho. Esperamos que o Livro Bege reflita o Relatorio de
Politica Monetaria ao destacar uma inflagdo mais alta do que o desejado, um mercado
de trabalho em estabilizagdo e um crescimento moderado. Na nossa visao, esse
cenario exige que o Fed figue em compasso de espera, e € isso que a instituicao
provavelmente fara neste més. No entanto, apds os comentarios favoraveis ao aperto
monetario do diretor Waller, o mercado enxerga quase 50% de probabilidade de um
aumento este més. Olhando para o futuro, uma alta de 25 pontos-base na reunido do
FOMC de 15 e 16 de setembro ja esta totalmente precificada pelo mercado, o que, em
nossa Vvisao, superestima a necessidade de uma acao. O mesmo vale para as
projecdes do mercado de juros futuros, que ja embute um aperto monetario de 50 a 75
pontos-base nos proximos doze meses.

Com a inflagdo em um patamar de quase o dobro da meta de 2%, por que o Fed nao
deveria aumentar os juros? Como ressaltamos neste artigo recente, ha alguns sinais
de que o mercado de trabalho esta desaquecendo e de que a economia esta
desacelerando. Nao € o suficiente para justificar cortes nos juros tdo cedo, mas € o
bastante para manter o Fed relutante em aumenta-los. Neste momento, o Fed esta
basicamente dividido entre aqueles que querem elevar os juros ainda este ano e
aqueles que querem manté-los estaveis, ou até mesmo reduzi-los. Tudo dependera
dos dados econémicos, mas, por ora, 0 mercado provavelmente continuara
precificando uma perspectiva de aperto monetario por parte do Fed.
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Nesta semana, receberemos os dados de junho do IPC e do IPP. O IPC parece ter
atingido o seu pico em maio, mas 0s mais recentes conflitos entre os EUA e o Ira
certamente complicam a situacdo. Em grande parte, o Fed provavelmente olhara
além da volatilidade do indice geral de inflagdo e focara nas medidas do nucleo da
inflagao para avaliar potenciais efeitos de segunda ordem.

Inflagéo IPC dos EUA, % a/a
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