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Economia americana: a maquina segue firme?

Passado mais de um ano do inicio do ajuste monetario nos Estados Unidos, o Federal Reserve (FED)
ja subiu a taxa basica de juros 475 pontos base, no mais rapido e intenso ciclo de aperto monetario
dos ultimo 40 anos. Apesar de tamanho aperto por parte do FED, e também de ter comecado a
reducdo de seu balanco ja ha quase 1 ano, ainda vemos a inflacdo americana rodando em seu nucleo
(Core PCE) ao nivel de 4,6% ao ano nos ultimos 12 meses e ao nivel de 4,8% anualizado na média mével
dos ultimos 3 meses. Neste meio tempo, seguimos vendo um mercado de trabalho bastante apertado
e a continua resiliéncia do consumidor americano ajudando a segurar o crescimento do PIB. Diante
desses fatos, o que esperar para os préximos meses? Seguiremos vendo a fortaleza da economia
americana desafiando o ciclo econdmico ou estamos presenciando o Ultimo ato antes de uma forte
desaceleracdo econémica, fruto de uma mudanca de regime de politica monetaria para uma mais
apertada por mais tempo e menos liquidez irrigando as engrenagens da economia e dos mercados

de ativos?
A parte boa - mercado de trabalho e consumo

Os varios dados referentes ao mercado de trabalho americano seguem muito fortes. Temos uma das
mais baixas taxas de desemprego dos ultimos 50 anos com 3,5%. Adicionalmente, vemos que 0s
pedidos continuos de auxilio desemprego seguem proximos aos niveis mais baixos dos Ultimos 40
anos, mesmo tendo subido um pouco nos ultimos meses, enquanto que a quantidade de vagas de
trabalho em aberto por desempregado segue muito alta, o que indica um mercado de trabalho

bastante apertado, como no grafico abaixo.
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Vagas em Aberto por Desempregado
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Fontes: Bureau of Labor Statistics e Kairés Capital

Isso tem se refletido em aumentos salariais medidos tanto pelo indicador de salarios médios por hora
trabalhada do Bureau of Labor Statistcs (BLS), como pelo indicador de salarios do FED de Atlanta, que
corrige para distor¢cdes de composicdo de salarios, que ocorrem no indicador original do BLS, rodando

em niveis incompativeis com os objetivos de inflagdo do FED de 2% ao ano como vemos a seguir.

Diferentes Medidas de Salario (A/A%)

—— AtlantaFED Wage Tracker

— Average Hourly Earnings

Fontes: Atlanta FED, Bureau of Labor Statistics e Kair6s Capital
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Sendo assim, ndo é tdo surpreendente que sigamos vendo uma resiliéncia grande do consumidor
americano, que mantém um nivel de consumo bastante acima ainda da tendéncia de mais longo
prazo, como a medida pelo indicador de venda no varejo observada abaixo. De todo modo, €
importante lembrar que o mercado de trabalho como indicador de atividade econdmica em geral é

defasado e ndo antecedente de uma eventual desaceleracdo econémica.
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A parte desafiadora - varios sinais apontam risco elevado de desacelera¢do forte a frente

O PIB americano é muito dependente do consumo, mas mesmo com as boas noticias para a economia
americana, que mostramos acima, e que tém evitado até o momento uma desacelera¢ao maior do
PIB, entendemos que o investimento é um melhor indicador da direcdo futura que a economia
americana seguira. Quando analisamos por esta Otica vemos que a demanda agregada doméstica
americana vem desacelerando ha algum tempo. E, entre os segmentos econdmicos, vemos que

aqueles que sdo mais sensiveis ao ciclo monetario, como o setor de construcdo, ja tém sido afetados.
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PIB em Desacelerag¢do nos Ultimos Dados (T/T%)
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Fontes: Bureau of Economic Analysis e Kair6s Capital

Nos varios indicadores dos FEDs regionais, observamos abaixo, uma desacelaracdo mais forte da
atividade manufatureira ao longo dos ultimos meses, que se reflete também nos indicadores do ISM
de atividade manufatureira para os Estados Unidos como um todo. Até mesmo os indicadores do

setor de servi¢os, ainda que mais volateis, parecem estar perdendo tracdo ao longo dos ultimos

meses, mesmo com o suspiro de fevereiro.

PMIs de Manufatura set-22 nov-22 dez-22 jan-23 mar-23
1SM 51.0 50.0 49.0 48.4 47.4 47.7 46.3 47.1
S&P Global 51.8 50.4 47.6 46.2 46.9 47.8 49.2 50.2

Fontes: Institute for Supply Management, S&P Global e Kairds Capital

Um outro indicador que ndo prenuncia boas novas para a economia americana é o Leading Indicators,
calculado pelo Conference Board. Esse indice se mostrou muito preciso em todas os ultimos episodios
de recessao americana como um bom indicador antecedente do que estava por vir. Ao analisarmos
os sinais dados por ele, podemos ver que ja estamos ha algum tempo em territério compativel com a

sinalizagdo de recessao a qualquer momento dos préximos poucos meses.
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Indicador Econdmico Antecedente do Conference Board
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Sinais do mercado

Os mercados de ativos também parecem estar dando sinais contraditorios. Enquanto as bolsas nos
paises desenvolvidos seguem se recuperando de um ano de 2022 muito ruim, as varias commodities
metalicas ou mesmo energéticas parecem estar ignorando os niveis de estoques historicamente
baixos e ndo mostram pressao altista de prec¢os, o que indica um temor de uma desaceleracdo de
atividade que afeta a demanda e reequilibra o balanco de oferta versus demanda. Além disso, a curva
de juros americana segue bastante invertida em varias configura¢des tidas como indicadores
antecedentes de recessdes ou pelo menos de forte desceleracdo da atividade economica. Tanto a
inclinagao da curva de juros medida pelo vértice de 2 anos contra o vértice de 10 anos, como a medida
pelo vértice de 3 meses contra o vértice de 5 anos, estdo bastante inclinadas em niveis compativeis

com episodios negativos de atividade no passado.
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Recessdes Americanas e Inclinag¢do da Curva (10Y - 2Y)
350

300
250
200
150
100

50

Recessdes

-50
=—Inclinacdo 10x2

-100

Fontes: Bloomberg, NBER e Kairos Capital

Aliquidez no mercado, medida pelo balanco dos principais bancos centrais (FED, ECB e outros), parece
também estar voltando nos proximos meses a sua trajetéria de queda, recentemente interrompida
pelas linhas de auxilio que o FED precisou lancar mao durante a crise bancaria de marco, quando
vimos as duas maiores quebras de banco americanos desde a grande crise de 2008. No caso da
liquidez, é importante lembrar também o impacto que a discussao do nivel de endividamento do
Tesouro dos EUA vem tendo nas condi¢des de liquidez. Com a impossibilidade de emitir novas dividas,
o Tesouro americano vem tendo que gastar de sua conta geral junto ao FED para fazer frente a suas
necessidades de pagamentos. Com isso, praticamente compensou grande parte da retirada de
liquidez promovida pelo FED desde que comecou seu programa de reducdo de balanco, ou
quantitative tightening (QT). Além disso, a Secretaria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, acabou de
anunciar as proje¢des de emissao liquidas para os préximos trimestres, que superam em mais de 400
bi USD as estimativas originais feitas em janeiro deste ano, o que ajudara a recompor o caixa do
Tesouro junto ao FED e, consequentemente, drenard a liquidez dos mercados associada a reducdo

mensal de 95 bi USD que o FED ja promove em seu balanco.
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Por fim, vale notar que em um curto espaco de tempo, nos meses de margo e abril, vimos 3 quebras
de bancos nos EUA, sendo as maiores desde a grande crise de 2008. Ainda que os EUA tenham uma
quantidade enorme de bancos comparado a outras economias desenvolvidas e que ndo seja
incomum vermos bancos pequenos passando por dificuldades ao longo do tempo, eventos como
esses podem ser sinais de fumaca de que os problemas no sistema podem estar come¢ando a
aparecer com a campanha de aperto promovida pelo FED. E é natural esperarmos que apds eventos
desse tipo, a concessdo de crédito por parte de bancos pequenos e médios tenda a ser menor e
contribua para uma desaceleracao econdémica como o préprio FED aponta na ata de seu Ultimo comité

de politica monetaria.
O que esperar?

Ao observarmos as aparentes contradi¢cdes explicitadas acima, seguimos avaliando que sera muito
dificil para o FED conseguir controlar a inflacdo e trazé-la de volta para proximo ao alvo de 2% ao ano
sem causar uma forte desacelera¢ao da atividade econémica, que muito possivelmente resultara em
uma recessdo. A medida que a politica monetaria vai sendo apertada, e a liquidez vai sendo drenada
dos mercados e da economia, sem contar com a provavel desaceleracdo da carteira de empréstimos
dos bancos regionais americanos, é bastante provavel que ndo apenas setores sensiveis as taxas de
juros como o de construgdo de civil, mas também setores sensiveis ao ciclo de crédito venham a sentir
uma deterioracdo da atividade econdmica. E isso inevitavelmente nos leva a ser bastante reticentes

quanto a continuidade de um rally nos ativos de risco pelo mundo ao longo dos préximos meses.
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