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Desemprego nos EUA continua a
diminuir

Breve analise de alguns indicadores economicos

recentes

A recente recuperacdao do emprego nos EUA tem sido quase tao impressionante quanto foi o seu afundar no
seguimento do estalar da pandemia. Em agosto, a taxa de desemprego nos EUA diminuiu para 8,4%, o que
compara com niveis proximos de 15% nos meses de apogeu do surto pandémico. Desde o minimo do més de abril,
a economia ja recuperou cerca de 13,9 milhdes de empregos. Na semana que terminou a 4 de setembro passado,
os pedidos iniciais de subsidio de desemprego igualaram 881 mil, o que compara com niveis proximos de 3 milhdes
no més de maio. Sem duvida s3ao noticias muito positivas e revelam um ritmo de melhoria que a maioria dos
analistas n3o previu de todo. E verdade que o progresso registado em agosto foi influenciado em parte pela
contratacdo de cerca de 344 mil trabalhadores para o Census, sendo também de assinalar uma desaceleracdo na
recuperagao do emprego privado neste més. No entanto, nada que coloque em causa o quadro de visivel progresso

face ao auge do periodo de confinamento.

Em agosto, a taxa de desemprego nos EUA reduziu-se para 8,4%

Taxa Desemprego nos EUA (%)
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Por forma a prosseguir com a recuperagao do emprego e do investimento e para alcangar um crescimento real de
salarios, é nosso entendimento que os EUA deverao avangar com politicas de flexibilizagdao regulatodria e redugao
de burocracia, bem como manuten¢ao de um sistema fiscal atrativo. No presente ano de elei¢bes em que nos
encontramos, tém surgido propostas de algumas alas politicas no sentido do aumento da carga tributaria, bem

como de maior intervenc¢do ao nivel da regulacdo. O exemplo vivido pela Zona Euro parece mostrar que este tipo
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de medidas ndo tem tido sucesso, bem pelo contrario, tendo resultado num aumento dos niveis de endividamento
e de desemprego. O aumento dos impostos deprime o crescimento econémico e a criacio de emprego, sendo
que o nivel dos défices orcamentais acaba por persistir elevado. Recentemente, o primeiro ministro francés
anunciou que ndo levara a cabo aumentos de impostos adicionais, ja que ndo pretende repetir erros passados que
resultaram no enfraquecimento do crescimento econémico. Tal como é sabido, Franca é um dos paises com carga

fiscal mais elevada cuja economia quase que estagnou durante as Ultimas duas décadas.

Nos ultimos dois meses, a economia americana em geral foi prejudicada pela necessidade de imposi¢cdo de novas
medidas de confinamento nalguns estados atingidos por uma segunda vaga de infe¢des de Covid-19. No entanto,

nas ultimas semanas, tém surgido alguns indicadores de atividade mais positivos.

Em agosto, o indicador ISM Manufatura atingiu 56,0, um maximo desde novembro de 2018, que compara com
54,2 no més de julho e 54,8 de estimativa de consensus. Embora se trate de um indicador de difusao, isto €, que
nos informa sobre taxas de variagcdo independentemente do nivel em que nos encontramos, a recuperagao
continuada na producdo ndo deixa de ser uma noticia positiva, ainda que o output continue muito aquém do nivel

de fevereiro, altura em que o emprego no setor produtivo somava mais 740 mil postos de trabalho.

As vendas de automdveis tém registado uma forte recuperagdo. Em julho, as compras de automdveis novos
situaram-se em 8,4 milhdes, ligeiramente acima dos niveis anteriores a pandemia. Em média os consumidores de
automoveis novos apresentam uma idade de 53 anos e como tal ndo estdo no centro das perdas de emprego ao
nivel do setor de turismo, onde a média de idades dos trabalhadores é de 30 anos. Por outro lado, é visivel um
aumento da procura de automdéveis por forma a evitar o uso de transportes publicos. Por contraponto, a compra
de automoveis por parte de empresas, ao invés de individuos, ainda se encontra cerca de 30% abaixo dos niveis

pré-Covid.
As vendas de automoéveis a individuos tém recuperado fortemente

21. AUTO SALES TO CONSUMERS HAVE REBOUNDED STRONGLY

— Unit auto sales to consumers, millions
= Unit auto sales to businesses, millions
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O mercado residencial também tem registado uma forte retoma, com as vendas de casas novas a atingirem um
maximo dos Ultimos 14 anos, durante o més de julho. E também de assinalar que o comprador de casas novas tem
em média cerca de 47 anos, idade muito superior 3 média de idades mais atingida pelo desemprego. Segundo a
National Association of Homebuilders, o sentimento dos construtores de residéncias subiu para um maximo de 22

anos, no més de julho.

As vendas de novas casas atingiram um maximo de 14 anos no més de julho
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Relativamente a inflagdo tem sido dificil interpretar a verdadeira tendéncia por detras das elevadas flutuagcdes do
indice Consumer Price Index -CPI Core. De facto, o CPI Core registou uma queda mensal de 0,4%, em abril, tendo
depois registado uma subida de 0,6%, em julho, equivalente a maior variagdo mensal dos Ultimos 29 anos. As
elevadas variagGes nas componentes mais afetadas pela Covid-19, como vestudrio, tarifas aéreas, dormidas de
hotel e seguros automdveis tém tornado a leitura do indicador mais dificil. Desta forma, nesta fase valera a pena
observar a medida de inflagdo divulgada pela Reserva Federal de Dallas — trimmed mean PCE, a qual é ajustada
pelas componentes mais volateis. Tal como se observa no grafico abaixo, a medida de inflagdo ajustada indica um
abrandamento nos ultimos meses. O nivel anterior a pandemia era estavel nos 2,0% mas no més de julho
decresceu para 1,8%. E nosso entendimento que esta medida de inflagio espelha de forma mais fidedigna a
evolucdo generalizada do nivel de precos, indo de encontro a percecdo natural de que a pandemia se trata de um
fendmeno desinflacionario, tendo provocado um forte recuo na procura de bens e servicos discricionarios e um

aumento do desemprego.

A medida de inflagao ajustada aponta para um abrandamento nos ultimos meses
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Importa salientar que a evolucdo do consumo no terceiro trimestre devera ser afetada pelo fim dos apoios especiais
aos desempregados, os quais terminaram a 31 de julho. De recordar que os desempregados estavam a receber
um apoio de 600 ddlares por semana. Aparentemente, este subsidio sera substituido por recebimentos de 300
ddlares por semana, mas para ja apenas em 32 estados. O impacto, em agosto, terd sido substancial, na ordem

dos 40 mil milhdes de ddlares, equivalente a 2,5% do PIB mensal.

A queda nas infe¢Oes e hospitalizacGes, nos estados que haviam sido mais afetados pela segunda vaga de Covid-19,
devera permitir uma reabertura gradual das suas economias ao longo do préximo més. Nos ultimos dias, tém sido
anunciadas medidas de reabertura no Arizona e na California e provavelmente também na Florida. Deste modo, é
provavel que a economia americana esteja mais aberta no espaco de um més do que atualmente, possibilitando
uma recuperac¢do dos gastos em servigos discricionarios. Veremos até que ponto este efeito poderd compensar o
fim dos apoios especiais aos desempregados ao nivel da evolucdo da despesa de consumo no terceiro e quatro

trimestres do ano.

A queda nas hospitalizagcées nos estados atingidos pela segunda vaga de Covid-19 devera

permitir a sua reabertura gradual no préximo més

HOSPITALIZATIONS HAVE PLUNGED IN KEY 2ND WAVE STATES

— Currently hospitalized per million, 7-day moving average, Arizona
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No entanto, ainda existe grande incerteza quanto a possibilidade de reabertura alargada do pais, ja que nas ultimas
semanas também temos assistido a uma aceleragdo no nimero de infegdes em estados como lowa, Missouri,
Michigan e Dakotas. E certo que a maioria dos infetados tém sido estudantes e como tal as hospitalizacdes ndo tém

crescido muito, mas ainda assim sdo sinais de alerta.

Em suma, o crescimento econdmico, até ao final do ano, parece estar muito dependente do sucesso na contengao
do virus, ja que muitos estados ndo parecem dispostos a reabrir a totalidade das suas economias sem
assegurarem que os seus sistemas hospitalares sdo capazes de lidar com a inevitdvel subida de casos e que o
numero de mortes nao atinge valores alarmantes do ponto de vista politico. O surgimento de uma vacina viavel,
no final deste ano ou inicio de 2021, poderd trazer uma redugao no nivel de medo que afeta atualmente os agentes
econdmicos e os decisores politicos, o que seria capaz de criar expetativas de rapida melhoria da atividade

econdmica americana.

Para a Sixty Degrees, o cenario para os proximos anos soé ficara mais transparente com os resultados da elei¢do de

novembro. Para ja, as sondagens a nivel nacional continuam a atribuir vantagem a Biden, mas Trump parece estar

em franca recuperag3o.
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