Sixty/ Weekly Note

Economia norte-americana - update

1 Para o ano 2021, como um todo, as estimativas do FMI e da Fed apontam para um crescimento
de 7,0%.
A economia norte-americana continua a registar uma forte recuperagdo, tendo avangado 6,4% no primeiro
trimestre do ano face ao trimestre anterior. O segundo trimestre deverad registar um crescimento na ordem dos
9%-9,5% devido sobretudo ao impacto dos pagamentos diretos de ajudas as familias no ambito dos pacotes de
estimulos lancados.
Numa base anual, as vendas a retalho aumentaram 18,0%, situando-se agora bem acima do
nivel pré-Covid.
Para o terceiro trimestre, estima-se que o consumo possa continuar com uma tendéncia positiva em resultado
da aceleragdo no nivel de emprego, do aumento gradual da oferta de trabalho devido a reabertura das escolas e
do fim dos programas de auxilio a desempregados.
Entre fevereiro de 2020 e abril de 2021, as familias pouparam 2,5 bilices de délares acima do que
seria expectdavel caso nao tivesse havido Covid.

Neste momento, as pessoas detém depdsitos equivalentes a 79% do PIB, o maior nivel de sempre, sendo que o
valor dos seus restantes ativos (habita¢do, fundos de pensdes e carteiras de investimento) também aumentou.

.88 Em junho, a inflagdo Core nos EUA atingiu 4,5%, o valor mais elevado desde agosto de 1991.

No entanto, é preciso ressalvar a forte influéncia da pandemia nalgumas categorias especificas tais como
automoveis, tarifas aéreas, didrias de hotel, seguros e alugueres automaoveis. A taxa de inflacdo Core expurgada
dos items mais sensiveis ao Covid situou-se em 2,1% em junho.
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A economia norte-americana continua a registar uma forte recuperagdo, tendo avancado 6,4% no primeiro
trimestre do ano (comparando com os ultimos trés meses do ano transato). O segundo trimestre devera registar
um crescimento na ordem dos 9%-9,5%, devido sobretudo ao impacto dos pagamentos diretos de ajudas as familias
no ambito dos pacotes de estimulos langados. No terceiro trimestre este ultimo impacto ja ndo sera sentido, mas
areabertura da economia devera permitir um aumento mais acentuado no emprego, bem como o gasto do excesso
de poupanca acumulado pelas familias nos ultimos 18 meses. Para o ano 2021, como um todo, as estimativas do
FMI e da Fed apontam para um crescimento de 7,0%. A confirmarem-se as estimativas, o PIB dos EUA podera ficar

acima das previsGes existentes pré-pandemia no decurso do primeiro trimestre de 2022.

Caso cres¢a 7% em 2021, o PIB podera ficar acima das previsdes existentes antes da pandemia
durante o 1722
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No que se refere a pandemia, importa salientar que o nimero de infe¢Ges voltou a aumentar devido a propagacao
da variante Delta. Até agora, o crescimento é moderado e o niumero de infe¢des a nivel nacional permanece
bastante reduzido, cerca de 96% abaixo do maximo de janeiro. No entanto, a expectativa é de que continue a
aumentar sobretudo nos Estados com menor taxa de vacinacdo, mas que registam um numero de fatalidades

inferior as anteriores vagas.
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Recentemente, o numero de infe¢6es tem aumentado devido a propagac¢do da variante Delta

Daily new confirmed COVID-19 cases

Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the
main reason for that is limited testing.
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Segundo diversos especialistas, o controle da variante Delta devera exigir que cerca de 85% da populagdo esteja
imune a doenca. Com base em dados do Centers for Disease Control and Prevention (CDC), poder-se-a inferir que o
atual grau de imunidade nos EUA andara préximo dos 72%, em resultado de um mix entre vacinagdo e anterior
infecdo. No Reino Unido, onde se estima uma imunidade préoxima de 87%, as infe¢Oes per capita situam-se
atualmente cerca de 7 vezes acima dos EUA. No entanto, a maioria dos casos abrange a populacdao mais jovem,

tratando-se por isso de infeces muito menos graves.

Em geral, nos EUA a relagdo entre o numero de infecdes e de hospitalizacSes abrandou devido a vacinagdo da
populacdo mais vulneravel, pelo que devera ser pouco provavel a reintroducdo de novos periodos de confinamento.
O avanco da variante Delta podera obrigar alguns Estados a voltar a impor algumas restricées, em fungao do grau
de pressdo sobre os respetivos sistemas hospitalares. Ainda que os Estados com menor nimero de vacinados
continuem a avangar com os programas de vacinac¢do, o lag temporal entre a primeira e segunda doses, bem como
entre a segunda dose e o alcance da protecdo total, fardo com que ainda exista alguma vulnerabilidade nos

préoximos meses.
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Percentagem da populagdo com duas doses da vacina por Estado

US: Share of the population fully vaccinated against COVID-19

Share of the total population that have received all doses prescribed by the vaccination protocol.
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Em junho, as vendas a retalho registaram um crescimento mensal de 0,6%, superando largamente a estimativa de
-0,5% do consensus. Numa base anual, as vendas a retalho aumentaram 18,0%, situando-se agora bem acima do
nivel pré-Covid. A procura direcionou-se sobretudo para a eletrdnica e para os veiculos motorizados, com os dados
confirmaram a resiliéncia da despesa em bens, apesar da recuperacdo dos gastos em servicos. Os nimeros sugerem
que a despesa de consumo possa ter avangado 0,3% em junho, face ao més anterior. De salientar que o consumo
tinha aumentado 4,4% em margo, tendo depois subido apenas 0,3% em abril e caido 0,4% em maio, devido ao
desvanecer do impacto da ultima ronda de ajudas monetarias diretas as familias. Neste contexto, os nimeros de

junho parecem ser positivos presumivelmente confirmando a resiliéncia do consumidor.

Em junho, as vendas a retalho registaram um crescimento mensal de 0,6%
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Para o terceiro trimestre estima-se que o consumo possa continuar com uma tendéncia positiva, em resultado
da aceleragao no nivel de emprego, do aumento gradual da oferta de trabalho, devido a reabertura das escolas,

e do fim dos programas de auxilio a desempregados.

De salientar que o consumo é a principal componente do PIB, representando cerca de 68% da economia norte-
americana. No ano passado, a queda na despesa do consumidor teve como reverso a subida record de 5,5 pontos
percentuais na taxa de poupanca. O fecho da economia durante grande parte do ano fez com que as pessoas
tivessem menos hipdteses de gastar, tendo por isso poupado uma parte substancial das ajudas recebidas no ambito

do programa de estimulos (CARES Act).

Em 2020, a taxa de poupanca registou uma subida record de 5 pontos percentuais devido ao fecho da
economia durante grande parte do ano
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O stock de poupanga acumulado durante a pandemia foi de tal forma elevado que a velocidade e o grau com que
sera gasto fard toda a diferenga naquilo que sera a trajetdria da despesa do consumidor nos préximos anos. Entre
fevereiro de 2020 e abril de 2021, as familias pouparam 2,5 bilides de ddlares acima do que seria expectavel caso
nao tivesse havido Covid. Na verdade, é dificil prever qual serd o comportamento futuro das familias, uma vez que
a situacdo atual ndo tem precedente. Neste momento, as pessoas detém depdsitos equivalentes a 79% do PIB, o
maior nivel de sempre, sendo que o valor dos seus restantes ativos (habitacdo, fundos de pensdes e carteiras de

investimento) também aumentou.

Se as familias optarem por gastar, nos préximos 2 anos, apenas 15% das poupangas acumuladas, o acréscimo no
PIB serd de 370 mil milhGes de ddlares, ou seja, 0,8% do PIB anual, um valor material tendo em conta que a

tendéncia de crescimento econdmico pré-Covid se situava em torno de 2,5%.
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Neste momento, as familias detém depdsitos equivalentes a 79% do PIB, o maior nivel de sempre
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Por outro lado, a recuperacgdo do capex prossegue de forma robusta, sendo expectaveis aumentos de dois digitos
no terceiro e quarto trimestres do ano. Num ambiente competitivo e com falta de recursos humanos disponiveis,
as empresas que possuem muito cash tém de investir, por forma a manter quota de mercado. No final do primeiro

trimestre, as empresas nao financeiras detinham 1,3 bilies de délares em cash, equivalente a 14,1% do PIB.

O investimento empresarial em bens de capital continua a recuperar fortemente
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Em junho, o indicador ISM Manufatura diminuiu ligeiramente para 60,6 pontos versus 61,2 em maio. A recuperacao
da industria prossegue com o output de manufatura a crescer a um ritmo sélido. A recuperacdo inicial no setor
manufatureiro reverteu grande parte da queda causada pelo surto de Covid e, como tal, é natural que os ganhos
incrementais sejam agora mais lentos. No entanto, a procura permanece forte, com as encomendas de bens de

capital a crescer de forma sélida, ndo sendo expectavel um abrandamento adicional na taxa de crescimento do

output manufatureiro.
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O output da manufatura continua a registar crescimento, embora mais moderado

US ISM Manufacturing Production Index
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A componente da carteira de encomendas ou ordens de compra que ndo conseguem ser imediatamente satisfeitas
diminuiu 6,1 pontos e os timings de entrega dos fornecedores também registaram uma descida. Esta evolucdo
parece sugerir uma acalmia nas pressdes sob as cadeias de oferta que, a confirmar-se, poderia traduzir-se numa
futura reducgdo gradual das pressdes sobre os precos pagos/inflagdo no produtor, os quais atingiram em junho um

maximo de 42 anos.

A evolugao das componentes de encomendas nao satisfeitas no imediato e timings de entrega de
fornecedores parecem sugerir acalmia nas pressdes sob as cadeias de produgao

US ISM Manufacturing Backlog Index
64.50 for Jun 2021

Overview Interactive Chart
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Em junho, o ISM da atividade de Servigos diminuiu para 60,7 pontos versus 64,0 em maio, devido ao desvanecer do
impulso causado pelos ultimos pagamentos de ajudas diretas as familias. No entanto, ndo parece haver sinais para
preocupacdo neste campo, uma vez que o valor do indice permanece significativamente acima dos niveis anteriores
aos dos pagamentos de estimulos, em resultado da reabertura da economia. O facto das familias deterem um
montante de cash, sem precedente, decerto devera continuar a sustentar a evolucdo da atividade de servigos. De
salientar que a componente de emprego se encontra abaixo de 50,0, refletindo a escassez do fator trabalho face

ao aumento da procura nestes setores.

A descida da componente de emprego do ISM Servicos abaixo de 50,0 espelha a escassez do fator
trabalho

65
05/11/2019 60
Actual 53.7

55

50

45

40

35

30

Investing.con I
25
Jan'19 Jul 19 Jan '20 Jul '20 Jan'21 Jul '21

Em junho, foram criados 850 mil novos empregos, o maior aumento mensal dos ultimos 10 meses, superando a
estimativa de consensus de 706 mil. No entanto, a melhoria face ao nimero de 583 mil registado em maio deveu-
se ao aumento do emprego no setor publico, ja que o crescimento dos postos de trabalho no setor privado nao foi
significativamente superior ao do més anterior. O emprego continua assim 8,8 milhdes abaixo do que seria de

esperar caso a pandemia nao tivesse ocorrido.
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Apesar da recuperag¢do econdmica em curso, o crescimento do emprego tem sido mais lento do que o
esperado devido a escassez na oferta de trabalho
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De facto, apesar da recuperagdo econémica em curso, o crescimento do emprego tem sido mais lento do que o
esperado devido a menor oferta de trabalho, apesar da elevada procura do lado das empresas. Em junho, a forca
laboral aumentou 151 mil pessoas, ficando ainda assim 5,5 milhdes de trabalhadores abaixo do valor implicito na
tendéncia anterior a pandemia. A taxa de participacdo laboral recuperou apenas metade da perda provocada pela
pandemia, sendo que os numeros sado fracos sobretudo ao nivel das pessoas em idade parental, especialmente
mulheres e maiores de 55 anos. Assim sendo, a oferta de trabalho podera estar a ser restringida pelas necessidades
de cuidado de criangas e ensino online, bem como pelo impacto dos programas de auxilio ao desemprego

financiados pelo governo federal.

A forga laboral permanece 5,5 milhGes abaixo do valor implicito na tendéncia anterior a pandemia
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Nos préoximos meses, os varios Estados deverdo terminar os auxilios ao desemprego, sendo que todos o terdo de
fazer até 6 de setembro. Por outro lado, no Outono, as escolas e as creches deverdo reabrir em pleno, podendo
aliviar a pressado sobre os pais. Assim sendo, sera expectavel um regresso de milhGes de pessoas ao mercado de
trabalho durante o Outono, embora ainda nao seja certo se tal regresso sera suficiente para satisfazer a procura

laboral existente.

A inflagdo tem sido um tema em destaque, ja que podera constituir uma ameaca real, em fung¢io do periodo de
forte crescimento econdmico que atravessamos, ainda mais com a possibilidade de ser alavancado pelo gasto

das elevadas poupan¢as acumuladas.

Em junho, ainflagdo Core nos EUA atingiu 4,5%, o valor mais elevado desde agosto de 1991. No entanto, é preciso
ressalvar a forte influéncia da pandemia nalgumas categorias especificas tais como automdveis, tarifas aéreas,
didrias de hotel, seguros e alugueres automodveis. A taxa de inflacdo Core, expurgada dos itens mais sensiveis ao

Covid, situou-se em 2,1% em junho.

Em junho, a inflagdo Core nos EUA atingiu 4,5% sobretudo devido aos aumentos de pregos nas
categorias mais sensiveis a pandemia

2018 2020 2022

A subida mensal dos precos na categoria de automéveis foi de 10,5%, representando cerca de metade do aumento
da inflagdo Core. Tendo em conta a escassez de automaéveis novos, as empresas de aluguer automovel tiveram de
recorrer ao mercado de usados fazendo disparar os precos. Uma vez que as frotas de aluguer ja foram constituidas
para fazer face ao Verdo serd expectdvel que nos proximos meses os precos dos automdveis possam corrigir.
Simultaneamente, as tarifas aéreas e as diarias de hotel também deverao estabilizar, o que podera implicar subidas

mensais mais moderadas na inflagdo Core nos préoximos meses.
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Em junho, a subida mensal dos pregos na categoria de automadveis foi de 10,5%, representando cerca
de metade do aumento da inflagao Core
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Claro que a continuacdo da subida da inflacdo Core podera despoletar um aumento nas expectativas de inflacdo e
consequentemente a exigéncia de maiores saldrios. Até agora, o aumento das expectativas ndo é assinalavel, mas

devera ser monitorizado.

Em julho, a Fed manteve a postura até agora adotada, defendendo que a subida de inflagdo devera ser
temporaria, uma vez que é sobretudo assente em disrupgoes nas cadeias de producdo e concentrada nos
aumentos de prec¢o nos servicos mais afetados pela pandemia. A Fed salientou que a taxa de participa¢ao laboral
permanece baixa e que o mercado de trabalho provavelmente ajustara no Outono, apds a reabertura das escolas
e creches e a retirada dos auxilios ao desemprego. De facto, é razoavel admitir que tais altera¢des incentivem o
regresso das pessoas ao mercado laboral, no entanto, ndo é certo que seja numa extensdo suficiente para
acomodar o aumento da procura de trabalho. A atual situagdo no mercado laboral ndo tem precedente e como tal

a incerteza futura é elevada.

De facto, no pés-pandemia o risco de um aumento sustentado da inflagdo para além da zona de conforto da Fed
ndo pode ser descartado, ja que a evolugdo futura da oferta de trabalho é incerta e foi injetada uma enorme
quantidade de liquidez na economia. Se no Outono os dados do mercado laboral demonstrarem que a oferta de
trabalho nao esta a recuperar o suficiente para conter o crescimento salarial, a Fed podera ser forcada a admitir a
necessidade de antecipar as subidas de taxas de juro. Para ja, a Fed iniciou o debate sobre a eventual redugdo do

ritmo do programa de compra de ativos, mas ndo antecipa subidas de taxas de juro antes de 2023.
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Se no Outono a oferta de trabalho nao recuperar o suficiente para conter o crescimento salarial, a Fed
podera ser forcado a antecipar subidas de taxas de juro
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Fonte: Trading Economics

Em suma, o PIB norte-americano continua a registar uma forte recuperagdo assente no efeito dos programas de
estimulos e na reabertura da economia. As perspetivas futuras sdao animadoras ja que as familias acumularam um
nivel extremamente elevado de poupancga no ultimo ano, o qual devera ser gasto nalguma extensao nos préoximos
anos. O investimento empresarial continua a recuperar fortemente e a produgao manufatureira continua a crescer.
Porém, a inflagdo é uma ameaca latente, tendo em conta a enorme inje¢do de liquidez na economia e a incerteza

acerca da evolugao futura da oferta de trabalho, fatores que poderao forgar a Fed a rever o curso da politica

monetaria.
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