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O “Curioso” Caso da Atividade Americana

O Federal Reserve, banco central americano, estda promovendo o maior aperto monetario na
economia americana desde o inicio dos anos 1980. Naquela ocasido o entdo presidente da autoridade
monetaria, Paul Volcker, levou a taxa de juros da economia para 19% a.a, controlando com sucesso a

inflacdo do pais que tinha chegado a 11% na época.

O custo para atingir o objetivo de conter a inflagdo cavalar foi, como normalmente é o caso, uma
desacelera¢do mais significativa da atividade. Em 1982, ano seguinte ao pico da taxa de juros nos
Estados Unidos, o PIB real contraiu 1.8%. Em termos de crescimento de atividade real, aquele foi o 3°
pior ano da economia americana na histéria recente (perdendo apenas para a pandemia de 2020 e a

Crise Financeira de 2008/2009).

Ajuste da Inflacao nos anos 1980
——PIB Real (A/A%) ——Inflagdo (A/A%)
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No inicio do ciclo atual, muitos economistas previam que a historia se repetiria, e que a alta das taxas

de juros do FED gerariam uma desacelera¢do na atividade que seria o canal para atingir a inflacao
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consistente com a sua meta de 2% no longo prazo. No final do ano passado, as projecSes dos
economistas do mercado colocavam em 65% a probabilidade de recessdo na economia americana

nos 12 meses seguintes.
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Nao é o que esta acontecendo atualmente. No presente ciclo de aperto monetario, a inflacdo medida
pelo Consumer Price Index (CPl) cedeu 5,2 pontos percentuais desde o0 seu pico mesmo com a atividade
mostrando resiliéncia. Na ultima divulgacao do PIB, a economia americana cresceu impressionantes
49% em termos anualizados, no terceiro trimestre de 2023 comparativamente ao trimestre

imediatamente anterior.

Dessa forma, elencamos aqui alguns pontos que sdo importantes para elucidar o cenario e que
ajudam a entender se realmente estamos vivendo um “soft landing”, onde a inflacdo converge para a

meta de 2% sem grandes sacrificios em termos de atividade.
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O Perfil da Inflagao.

Em meados de 2022 os Estados Unidos atingiram a maior taxa de inflacdo em 50 anos influenciada,
dentre outros fatores, pelos lockdowns introduzidos na China para a contencao do Covid, com
fechamento de fabricas e portos essenciais nas cadeias de suprimentos globais, e pela guerra na

Ucrania, que fez com que o preco de commodities disparasse.

Nessas condi¢bes, observamos a inflacdo de bens sendo a principal responsavel pelo pico inflacionario
qgue vimos ndo so6 nos Estados Unidos, mas na maior parte do mundo. Analogamente, a maior parte
da desinflacdo que vimos recentemente é fruto da normalizacdo destes fatores. Precos de
commodities recuaram significativamente dos seus picos, a China prosseguiu com a sua reabertura e

estresses nas cadeias de suprimentos foram, em sua maioria, aliviados.
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Apesar da boa noticia da desinflacdo, o numero acende um alerta. Isso porque a inflacdo do
componente de servicos é historicamente mais conectada a atividade econdmica e ao mercado de
trabalho, abrindo a porta para a argumentacdo de que os préximos passos na desinflacdo americana

deverdo ser acompanhados de alguma dor na economia.
3
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Desde o inicio do ciclo, o banco central americano tem direcionado o foco da analise da convergéncia
da inflacdo para alguns nucleos, ou componentes especificos do indice de precos, para avaliar o seu
progresso. Aqui temos outra fonte de preocupacao, ja que essas medidas (em especial o nucleo de
servicos excluindo energia e moradia, que tem sido uma das medidas de inflacdo mais citadas pelo
presidente do banco central americano) ndo s6 interromperam o processo de queda como

reaceleraram para niveis bem acima da meta de 2%.

Agregados Especiais do CPl (3M Anualizado)

Nucleo CPI Servigos Excl. Energia e Moradia ---- Meta do FED
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Dessa forma, nao acreditamos que a inflagdo é inconsistente com a atividade mais forte que €
observada, dado que uma grande parte dessa queda que vimos se deu por conta de normalizacdo de

choques que afetaram o mundo desde a pandemia.

A Atividade e seus Motores.
O consumo das familias tem mostrado resiliéncia e, respondendo por aproximadamente 70% do
Produto Interno Bruto da economia americana, é o principal responsavel pela boa performance da

atividade. Aqui valem alguns pontos que justificam o consumo das familias continuar elevado, sendo
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o primeiro o mercado de trabalho que se mantém apertado, apesar de ter comecado a sofrer algum

ajuste.

Mercado de Trabalho Americano
——Taxa de Desemprego ——Vagas em Aberto / Desempregado
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O segundo ponto é diretamente correlacionado com a politica monetaria e os seus /ags (ou o tempo
que um aumento na taxa de juros demora para ter efeito na economia real). Um dos principais canais
de transmissao da politica monetaria é a deterioracdo do balan¢o das familias e empresas. Taxas de
juros basicas mais altas, tudo o mais constante, geram despesas financeiras maiores dos agentes sob

as dividas contratadas, aumentando a restricdo orcamentaria para consumo.

No entanto, o ciclo atual foi precedido pelo maior estimulo monetario e fiscal na histéria dos Estados
Unidos. Muitas familias e empresas contrataram novas dividas ou se refinanciaram enquanto a taxa
de juros basica estava 0%, e ndo estardo sujeitas ao grosso desse canal de transmissao até o momento
que essas dividas precisarem ser refinanciadas. Isso significa que, mesmo com a taxa para novas
hipotecas nos maiores patamares desde os anos 2000 (afetando o mercado imobiliario), familias ndo

estdo efetivamente pagando essa mesma taxa nas hipotecas ja existentes.
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Taxa de Juros para Hipotecas (%a.a)

——Taxa p/ Novas Hipotecas Taxa Total Efetivamente Paga
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O ultimo ponto que trazemos para justificar a atividade mais resiliente € o governo. Entre
transferéncias diretas durante a pandemia e incentivos para constru¢cdo de fabricas em solo
americano por conta de riscos geopoliticos, a divida americana disparou de 2020 para c3, e o déficit
do governo americano continua desproporcionalmente elevado, estando acima até do observado na

Grande Crise Financeira.
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Contas do Governo Americano (% do PIB)
——Déficit Primério Divida Total
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O Prognéstico.

Assim, a economia americana se encontra em um cabo de guerra. A autoridade monetaria
empenhada no seu trabalho de retornar a inflacdo a sua meta estabelecida e a autoridade fiscal em
modo expansionista e, com elei¢cdes no ano que vem, sem perspectiva de um ajuste fiscal significativo

pela frente.

Temos motivos suficientes para explicar o porqué da atividade americana ter se mostrado resiliente
até agora, mas o que vem a frente é, talvez, mais importante. O FED reitera em todos os seus discursos
que esta absolutamente determinado a trazer a inflagdo de volta para a meta, o que implica em alguns

possiveis cenarios a frente.

1. “No Landing” - a atual magnitude de aperto monetario e de condi¢Bes financeiras nao se
mostram suficiente, e a inflacdo continua teimosa nos patamares atuais de 3.5% - 4% (ou volta
a reacelerar, com a atividade mais forte). Nesse caso o banco central precisa decidir se volta a
elevar juros ou se mantém na politica de “Higher for Longer”, aceitando uma inflacdo bem acima

da meta por mais tempo.
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2. “Soft Landing” - onde a inflacdo retorna para 2% sem uma contra¢ao mais forte da economia.
Apesar de ser em um horizonte mais dilatado, o préprio banco central americano parece ter

esse cenario quando olhamos para suas proje¢des de crescimento, inflacdo e desemprego.

3. “Hard Landing” - a volta da inflagcdo para a meta é atingida via uma desacelera¢do severa da
economia. Pelo perfil da inflagdo que mostramos aqui, pelo histérico dos lags de politica
monetaria afetando a economia real e seus impactos no emprego, e pelo inevitavel encontro

do setor privado com taxas de refinanciamento mais elevadas, esse € 0 nosso cenario base.
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