Sixty/ Weekly Note

Economia norte-americana — Update
Principais topicos

Crescimento do PIB americano devera atingir 4,0%, no 4° Trimestre 2020

A economia norte-americana devera ter registado um forte abrandamento, face ao crescimento de
33,4% verificado no terceiro trimestre de 2020.

Grau de imunizag¢do proximo dos 50% da populag¢do geral e de 79% da populac¢do
adulta, no decorrer do més de margo

Neste momento, cerca de 33,8 milhGes de pessoas — equivalente a aproximadamente 10% da populagao
total e 16% da populacdo adulta americana — ja receberam pelo menos uma dose de vacina. Assumindo
a administracdo de 2 milhGes de vacinas, numa base diaria, é expectavel que, na segunda metade de
marco, se atinja os 110 milhGes de pessoas vacinadas, cerca de um terco da populacgdo total.

O cendrio base continua a ser a aprovacdo de um plano fiscal de 1,5 bilices de
délares, cerca de 0,7% do PIB, com inicio em meados de marg¢o

A Secretaria do Tesouro Janet Yellen ndo se tem mostrado preocupada com o possivel impacto deste
programa de estimulos sobre a inflacdo, tendo antes apontado para a necessidade de apoiar
trabalhadores e comunidades com o objetivo de recuperar o nivel de emprego pré-pandemia, até final
de 2022.
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Breve analise aos indicadores recentemente divulgados

O PIB dos EUA devera ter crescido 4,0% no quarto trimestre de 2020, face ao trimestre anterior, segundo
dados preliminares divulgados pelo Departamento do Comércio. A economia norte-americana devera
assim ter registado um forte abrandamento, face ao crescimento de 33,4% verificado no terceiro
trimestre de 2020. A perda de momentum foi reconhecida pela propria Reserva Federal, com os seus
Governadores a afirmarem que “o ritmo de recuperagao econdmica e de retoma do emprego sofreu uma
moderacdo nos ultimos meses do ano 2020, especialmente ao nivel dos setores mais afetados pela
pandemia”. No quarto trimestre de 2020, a despesa de consumo foi, possivelmente responsavel por cerca
de metade do crescimento do PIB, mas ainda assim tera registado uma desaceleracdao ao longo do
trimestre. Pela positiva, destacou-se o investimento de capital, com a despesa em equipamentos a crescer
a uma taxa de 23%, face ao trimestre anterior, denotando a continuagao da recuperagdo da industria. O
FMI antecipa que a economia americana possa crescer 5,1%, em 2021, seguido de 2,5%, em 2022 (versus

5,5% e 4,2% para a economia global no mesmo periodo).

O PIB tera avancado 4% no quarto trimestre de 2020 (QoQ)
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No més passado, continuamos a assistir ao levantamento gradual das restri¢des de distanciamento social,
nalguns dos principais estados e cidades, em face da reducdo sustentada de novas infecbes e
hospitaliza¢gdes. Certamente que o progresso registado, ao nivel do programa de vacinacdao, também
parece sustentar as decisGes das autoridades, que antecipam a obtencdo de um elevado grau de

imunidade da populacao, no periodo da Primavera.
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Reducdo sustentada de novas infe¢coes e mortes

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people
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Fonte: Ourworldindata.org

Neste momento, cerca de 33,8 milhGes de pessoas — equivalente a aproximadamente 10% da populagao
total e 16% da populagao adulta americana — ja receberam pelo menos uma dose da vacina. Assumindo
a administracdao de 2 milhdes de vacinas, numa base diaria, é expectavel que, na segunda metade de
marg¢o, se atinja os 110 milhdes de pessoas vacinadas, cerca de um terco da populagdo total. Este
numero, conjugado com a defesa adquirida pelas proprias infe¢cdes, devera permitir alcangar um grau
de imunizag¢do préximo dos 50% da populacao geral e de 79% da populagdo adulta, ja no decorrer do

préoximo més.

Importa, no entanto, saber se o nivel de imunidade alcancado sera suficiente para contrapor a evolugdo
das diversas variantes do virus, nomeadamente a do Reino Unido. A variante B117 tem estado a propagar-
se nos EUA e devera continuar a fazé-lo de forma rapida. Ao mesmo tempo, é provavel que o Reino Unido
esteja a conseguir controlar a sua propagacao a custa de um confinamento praticamente estrito, desde 4
de janeiro. A esperanca esta no avanco ao nivel da vacinac¢do para contrabalancar os prejuizos causados
pela B117, no sentido em que apenas se venha a registar um potencial abrandamento na taxa de declinio
de novos casos e hospitalizagdes, ao invés de uma subida destas métricas, o que poderia vir a

comprometer e a postecipar a reabertura efetiva da economia.
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O progresso na vacinagdo tera como contraponto a evolug¢do da variante B117

A. Reproductive number 1.1 on January 1, 2021; with vaccination B. Reproductive number 0.9 on January 1, 2021; with vaccination
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Em janeiro, as vendas a retalho, nos EUA, aumentaram 5,3% em termos mensais, acima da estimativa de
consensus de 1,1% e da queda de 0,7% registada em dezembro. O aumento das vendas a retalho tera sido
justificado pelas subvencdes atribuidas as familias, em dezembro, no ambito do programa de estimulos.
Pela positiva, destacou-se a despesa em bens de elevado valor, como mobilidrio e eletrénica, que
registaram taxas de crescimento mensais de 12,0% e 14,7%, respetivamente. Em dezembro, as
subvencgdes as familias igualaram 166 mil milhdes de ddlares, mas o aumento das vendas a retalho, em
janeiro, correspondeu apenas a $29 mil milhdes. Pode assim concluir-se que parte do montante recebido
terd sido gasto em servigos, mas a maioria tera sido poupada. Neste momento, as familias dispdem de
elevado montante de cash devido a reducdo forcada dos gastos em servicos e aos pagamentos do
programa de estimulos na Primavera. Assumindo que o pacote fiscal, atualmente em discussdao no
Congresso, é aprovado em meados de mar¢o, a nova ronda de subvengoes as familias devera ocorrer
em final de margo, inicio de abril. Essa atribuicdo podera coincidir com a reabertura do setor de servicos
caso se atinja um grau razoavel de imunidade da populacdo, sendo expectavel que, até 13, as vendas a

retalho permanegam relativamente inalteradas.
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Em janeiro, as vendas a retalho aumentaram 5,3%

US Retail Sales - control group, mim % (Esq.) =Year over Year, % (Dir)

Fonte: Bloomberg

O Congresso esta a debater, neste momento, a proposta da Administracao Biden para o lancamento de
novo pacote fiscal, no valor de 1,9 bilides de ddélares. O objetivo é conseguir uma votagao inicial, na
semana de 22 de fevereiro, e obter a aprovacdo final durante o més de margo, a tempo de evitar a
expiracdo do prazo de concessdo do suplemento de desemprego no valor de $300 por semana (14 de
marc¢o) O novo pacote fiscal deverd contemplar a extensdo dos beneficios de desemprego (5400/semana)
e moratdrias, até setembro, bem como a concessdo de pagamentos, no valor de 1.400 ddlares,
abrangendo a grande maioria das familias americanas. Estdo ainda em discussdo outras medidas, como
os eventuais contornos de um aumento do saldrio minimo para 15 délares por hora, a configuracdo do
escalonamento da nova ronda de pagamentos as familias, a duragao e montante dos beneficios ao
desemprego, os desenvolvimentos ao nivel das comparticipacbes de saude, o apoio as companhias
aéreas, o financiamento do setor de educagdo, o apoio a restaurantes e pequenos negocios, o suporte a
inquilinos e proprietarios, bem como o lancamento de um programa alargado de investimento publico

em novas infraestruturas.

Na fase atual, tém sido levantadas algumas questdes sobre o pacote fiscal proposto, no sentido em que
pode pecar por excessivo a luz da expectativa de reabertura efetiva da economia, na Primavera, e o
potencial desencadear de pressdes inflacionistas futuras. Apesar de ser razoavel admitir que este seja o
resultado final desta nova ronda de estimulos, nesta fase sera provavelmente o caminho mais seguro,
dados os riscos ainda subjacentes as atuais conjunturas econdmica e sanitdria. Em primeiro lugar, existe
ainda o risco de uma inversdo da tendéncia decrescente de infe¢des, do ultimo més, no caso das novas
variantes se propagarem mais rapido que o esperado. Por outro lado, o elevado numero de novas

infecdes, nos EUA, pode expor o pais ao risco de novas mutagdes. Importa aqui referir o exemplo de Israel,
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onde o avanco da vacinagao acabou por ser contraposto pela propagacdo da variante do Reino Unido e
por um apressado descartar do cumprimento das regras de distanciamento social. A consubstanciacao
destes riscos faria com que a pressao sobre os hospitais permanecesse elevada, adiando a reabertura da
economia e justificando a implementacdo de estimulos fiscais mais agressivos. Se o Congresso optasse
agora por aprovar um pacote fiscal mais modesto e os riscos acima referidos se materializassem, viria
provavelmente a ser necessario um novo programa. Nessa altura, os expectaveis atrasos no
reconhecimento dessa necessidade, chegada a acordo, desenho e implementacdo poderiam significar que

mais empresas iriam a faléncia e mais familias entrariam em situagao de dificuldade.

Nesta fase, o cenario base continua a ser a aprovag¢ao de um plano fiscal de 1,5 bilides de délares, cerca
de 0,7% do PIB, com inicio em meados de margo. Por outro lada, em abril, as familias terdo ja acumulado
poupancas de cerca de 2 bilides de ddlares (um bilido desde o inicio da pandemia) — equivalente a 10%
do PIB - devido ao corte forcado de gastos em servicos e aos recebimentos dos programas de estimulos.
As familias terao acumulado poupanc¢as devido ao corte forgcado de gastos em servigos

FRED z# — Total Savings Deposits at all Depository Institutions

12,000

11,600

0,800

Billions of Dollars

10,000

Fonte: FRED

Assim sendo, o controle da pandemia e o levantamento das restricdes podera ser acompanhado de um
boost na despesa de consumo, especialmente ao nivel dos servicos. No entanto, convira ressalvar que
este aumento anormal no nivel de poupanca, criado apds o recebimento extraordindrio dos cheques
governamentais, podera apenas refletir o receio quanto a situa¢do futura da economia americana, em
especial a do mercado de trabalho, bem como quanto aos niveis de rendimento disponivel. Com a
inflacdo, nos bens essenciais e nos servigos (alimentar, educacdo, energia, utilities e saude), a dar sinais
de reacendimento, acreditamos que seja prudente esperar pela quase total recuperacdo econdmica para
perceber se estas poupancas se transformam num grande acréscimo de consumo. Por seu lado, a

Secretaria do Tesouro Janet Yellen ndo se tem mostrado preocupada com o possivel impacto deste
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programa de estimulos sobre a inflagdo, tendo antes apontado para a necessidade de apoiar
trabalhadores e comunidades com o objetivo de recuperar o nivel de emprego pré-pandemia, até final

de 2022.

A despesa de consumo de servigos ainda permanece muito abaixo dos niveis pré-Covid

FRED 247 — Personal Consumption Expenditures: Services
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Em dezembro de 2020, a economia norte-americana perdeu 140 mil empregos, abaixo da estimativa de
consensus que apontava para a criacdo de 50 mil postos. Os niumeros divulgados estavam ainda muito
relacionados com as medidas de restricdo da atividade. De salientar que o setor de turismo registou uma
perda de 498 mil empregos, enquanto a construcdo e manufatura apresentaram ganhos de 51 mil e 38
mil postos, respetivamente. A taxa de desemprego manteve-se inalterada em 6,7%, sugerindo uma menor
participacdo no mercado laboral. Tal como se pode observar no grafico abaixo, a reducao de empregos,
em dezembro, corresponde ao culminar de uma perda de momentum verificada desde o Verdo. No final

de dezembro, registava-se uma perda liquida de 9,8 milhdes de empregos, face a fevereiro de 2020.

Perda de momentum na criagdo de emprego
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A produtividade, no quarto trimestre de 2020, decresceu 4,8%, mas os custos unitarios do trabalho
subiram fortemente (+6,8%), abrindo assim a janela para um nivel de inflagdo mais elevado nos

préximos anos.

J4 em janeiro, a mercado de trabalho norte americano manteve-se praticamente inalterado (+49.000),
face a dezembro, sendo possivel que esta situagdao se mantenha até ao final do corrente trimestre, altura
em que a situacdo pandémica devera estar fortemente debelada, permitindo assim a reabertura dos
varios setores de atividade nos estados mais populosos da Unido. Os setores da construcdo e da
manufatura sofreram perdas pesadas, em janeiro, explicaveis por fatores sazonais. No entanto, nao sao
estes os setores com significado para a necessaria recuperagao do nivel de emprego pré-pandemia. A taxa
de desemprego caiu para os 6,3% (3,5% min pré-covid19) mas a taxa de participacdo também se reduziu
para 61,4% em resultado do abandono de 406 mil pessoas da forca de trabalho. Ainda assim, vale a pena
ressalvar que os EUA recuperaram cerca de metade dos empregos, perdidos com a pandemia, no espaco
de apenas trés meses, algo que demorou trés anos a ser alcancado aquando da crise de 2008. Se o virus
ficar sob controle na Primavera e a despesa de consumo recuperar, é de esperar uma retoma mais forte

do mercado laboral.

O indice de atividade manufatureira nacional (ISM) caiu para 58,7 pontos, em janeiro, face aos 60,5
registados em dezembro. Trata-se de uma descida ligeira, refletindo uma moderagao bem em linha com
as habituais oscilagcbes mensais. Tal desaceleracdo estara relacionada com a imposicdo de restricbes de
confinamento mais rigorosas, a nivel mundial, nos ultimos meses. O indice de novas encomendas caiu
cerca de 6,4 pontos, mas ainda assim permanece bem acima da sua média de longo prazo. A recuperacgao

da manufatura continua a acontecer, mas nao se encontra em aceleracao forte.

O Indice de Precos ao Consumidor (CPI), em janeiro, aumentou 0,3% face ao més anterior. A subida foi
motivada, em larga escala, pelo aumento de 3,8% no indice de energia, em resultado do avango dos
precos do petréleo, em outubro e novembro. A taxa CPl Core permaneceu estavel (0,0%), em janeiro.
Destaque, pela positiva, para a evolugdo dos precos das componentes de vestuario e das tabelas de atos
médicos, com subidas de 2,2% e 1,6%, respetivamente. Porém, estes ganhos foram compensados por
reducdes significativas nas componentes de servicos, como tarifas aéreas, diarias de hotel e precos dos
automoveis. Nesta fase da pandemia a inflagdo Core situa-se em niveis baixos e permanece estavel, ndo
se antevendo, no curto prazo, uma recuperacao ao nivel de alguns componentes, como as tarifas aéreas,

as diarias de hotel, os seguros ou os alugueres de automéveis.
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No entanto, o elevado montante de cash retido pelas familias podera, aguando da reabertura da
economia, provocar um boost ao consumo passivel de resultar numa expansao de margens no setor de
servicos e potencialmente numa expansdo da inflagdo Core. De salientar que as margens de alguns
servicos procurados durante a pandemia, como refeicGes e eletrodomésticos, ja estdo a registar subidas.
Deste modo, poderemos assistir a um aumento da inflacdo dos servicos a medida que as margens do setor
se expandem e a uma manutencado da inflacdo de bens, uma vez que as elevadas poupancas ndo obrigarao

a substituicdo do consumo de bens por servicos.

Caso a expansdao de margens seja muito acentuada, as expectativas inflacionistas poderdo originar
maiores exigéncias salariais. Se os custos laborais unitarios registarem uma aceleragao, poderemos vir a

deparar-nos com um fendmeno de inflacdo sustentada.

A oferta de moeda tem registado um crescimento sem precedente
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Fonte: Bloomberg

De salientar também que o aumento de 25% no agregado monetario M2, no ultimo ano, corresponde ao
ritmo de subida mais alto desde 1960. Na Primavera de 2022, os contornos desta situa¢do deverdo ser
mais claros, isto é, devera ser nessa altura que poderemos verificar as reais consequéncias de uma
recuperacao do crescimento econdmico sobre o nivel geral de precos. Consoante a evolugao da inflacdo,
a Reserva Federal poderd ter de fazer ajustamentos a politica monetdaria expansionista. No entanto,
continuamos a focar a nossa atencao no colapso da velocidade de circulacdo da moeda, em especial desde
margo de 2020, e nos avisos que nos deixa quanto as verdadeiras expetativas e confianga quanto ao

futuro.
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A recuperacdo econémica poderd impulsionar a inflagéo nos préximos anos

Projected Consumer Price Index in the United States from 2010 to 2025
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Fonte: Statista

Em suma, a evolucdo do combate a pandemia sera crucial para que a economia possa reabrir de forma
efetiva na Primavera, abrindo espago para uma retoma econdmica sustentada. Porém, é importante
continuar a monitorizar a evolucdo do atual programa de vacinacdo e a propagacdo das novas variantes
do virus. O elevado montante de poupanca das familias, em conjugagao com os beneficios adicionais
do pacote fiscal, podera criar as condigdes necessarias para uma recupera¢ao importante da despesa

de consumo. Os riscos de surgimento de inflagdo sustentada e de ajuste da politica monetdria estardo

certamente presentes, mas a confirmacdo sé deverd ser obtida no decorrer do préximo ano.
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