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Durante os séculos XIX e XX uma das atividades econdmicas mais
importantes do Reino Unido foi a extracéo de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosées ou morte por intoxicagdo. Como o mondxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagdo nas minas

poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que os humanos, a agitagdo do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente

ocofrresse.

Esse serd o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5
Partners passara a divulgar toda sexta-feira: fugir do “lugar comum” e ndo se
limitar a ser apenas um compéndio do que aconteceu ao longo dos dias
anteriores ou do que acontecera nos proximos; o intuito é ser um instrumento
relevante e gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.
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Na ultima terca-feira (08/08), foi divulgada a ata da reunido de agosto do Comité de Politica Monetaria (Copom). Prova-
velmente esse seria 0 assunto mais dbvio para 0 “O Canario da Mina” (OCM) de hoje. Entretanto, apesar de ser uma leitura
muito interessante e ter passagens realmente surpreendentes, ndo serd esse o tema desta semana. Preferimos discutir um
assunto que pode ndo terimpacto no curto prazo, mas talvez seja determinante em 2024: a poupanga nos Estados Unidos.

Para isso, também usaremos uma estratégia diferente da adotada nas edi¢cdes anteriores de OCM. Em vez de um texto
dissertativo, faremos um “passeio” pictérico para ajudar a contar nossa historia.

Para comecgar, vamos ao fator desencadeador de toda a conversa que teremos daqui em diante: a inflacdo. Como pode-

mos ver no grafico abaixo, o Indice de Precos ao Consumidor (CPI, nasiglaeminglés) dos EUA atingiu um nivel que ndoera
visto desde a década de 1980.
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Fonte: BLS, GS Partners. Uttimo dado: jub23.
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Como problemas extremos exigem medidas extremas, o Banco Central (FED) iniciou em margo de 2022 um processo de
aperto monetario inédito — seja pelo tamanho, seja pela velocidade — quando consideramos o periodo a partir do qual a

atual forma de se fazer politica monetaria passou a ser adotada nos EUA, como podemos ver no grafico a seguir.

Trajetdria da FED Funds Rate (Meta)

Fonte: FRED, G5 Partners

Diante de um aperto monetario de tal magnitude, o normal seria esperar que a economia americana entrasse em recessao.

De fato, dois marcadores reconhecidos como antecipadores de periodos recessivos, um financeiro e outro econdémico,
dao sinais claros de que isso esta para ocorrer.

O proximo grafico mostra o financeiro, calculado pelo FED de Nova York com base na diferenca entre as taxas de juros dos
titulos do Tesouro americano de 10 anos e de 3 meses. No ultimo dado disponivel, de julho deste ano, vemos que a proba-
bilidade de haver uma recessdo nos proximos 12 meses é de 66%. Pode nem parecer uma chance tdo grande, uma vez que
ainda ha 34% de chances do contrério. Entretanto, como podemos observar no grafico abaixo, desde o inicio da série em
1960, sempre que o modelo indicou uma probabilidade no nivel da atual, os EUA entraram em recessao.
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Fonte: NY Fed, GS Partners.

*Areas em cinza sdo recessoes, de acordo com o critério do National Bureau of Economic Research.
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O marcador econdmico é calculado pelo Conference Board com base no Leading Indicators Index (LEI), produzido pelo
préprio instituto. Como este ndo disponibiliza a série historica, reproduzimos a seguir o gréfico retirado do site do instituto,
com o devido crédito’; como podemos notar, toda vez que a linha azul cruzou o segmento vermelho (chamado de Reces-
sion Signal) aeconomia americana entrou em recessao. Da para observar também que, em junho (Ultimo dado disponivel),
esse marcador, se ndo estava tdo negativo quanto em outras recessdes deste século, claramente ja tinha cruzado a linha
“magica”.
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Portanto, por tudo que vimos até aqui, parece que temos um animal quadrupede, que dé leite e muge e que certamente é
uma vaca. Sera”?

Apesar de ser uma variavel defasada, a taxa de desemprego talvez seja a mais associada ao estado da economia. Dessa
forma, s© podemos falar de recessdo se houver um crescimento expressivo do nimero de desempregados na economia.
Ouseja, se 0 “bicho” realmente se parece com uma recesséo, 0 desemprego na economia americana deveria estaraumen-
tando. Entretanto, como podemos ver no grafico abaixo, o que se constata & exatamente o contrario, com a ociosidade no

mercado de trabalho proximo de seus minimos historicos.
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Fonte: BLS, GS Partners. Uttimo dado: jul23.

*Areas em cinza séo recessoes, de acordo com o critério de National Bureau of Economic Research.

Thttps:/www.conference-board org/topics/us-leading-indicators.
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Tudo bem, a taxa de desemprego é uma varidvel defasada. Entretanto, podemos analisar outro tipo de célculo mais
contemporaneo, até porque é ele que define o ciclo econdmico: o PIB. No proximo grafico ndo queremos a série histdrica,
apenas os cinco ultimos trimestres, para ver o panorama do Consumo das Familias, uma varidvel determinante para definir
se 0s EUA estdo em recessdo ou ndo. Até porque pesam quase 70% do PIB. Como podemos notar, ndo ha qualquer sinal

de problemas com essa varidvel, que cresceu, em média, 1,5% por trimestre nos ultimos 12 meses.
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Fonte: BEA, GS Partners. Uttimo dade: 2023Q2.

Tudo que vimos até agora foi apenas um predmbulo para mostrar que, apesar dos pros e contras, o “animal” que estamos

analisando pode ser realmente uma “vaca”, para alivio dos taxionomistas do mundo econédmico.

Para achar a peca que esté faltando nesse “quebra-cabeca” zooecondmico, devemos voltar a pandemia e a estratégia do
governoamericano para atenuar os efeitos negativos dela sobre a economia. Ao contrario das crises mais recentes, em que
omaior peso foisustentado pela politica monetaria, dessa vez, além de o FED injetar USD 5,0 trilhdes no mercado, o Tesou-
roamericano ndo se fezde rogado e “jogou” USD 5,4 trilhdes na economia americana entre 2020 e 2021. O resultado disso
pode ser visto no préximo gréafico, no qual calculamos, usando uma técnica adotada pelo FED, o excesso de poupanca das
familias. Importante notar que nado estamos falando da “poupanca”, mas do “excesso” dela, ou seja, 0 quanto ela cresceu
acima de suatendéncia natural. No ultimo trimestre de 2021, havia USD 2,3 trilhdes de excesso de poupanga nas maos dos
consumidores americanos, algo em torno de 10% do PIB dos EUA. Também podemos observar que eles j& “queimaram”
praticamente USD 1,7 trilndo desse “mana”; nos Ultimos meses, a média foi de aproximadamente USD 250 bilhdes por més.
Portanto, se esse ritmo for mantido, o esgotamento desse consumo extra acontecerd no primeiro trimestre de 2024,

retirando 1,1 p.p. do PIB a cada trimestre.

www.gbpartners.com
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Fonte: BEA, GS Partners. Urimo dado: mar/24.

*Baseado no estudo: "Excess Savings during the COVID-19 Pandemic™, FEDS Notes
**Dados trimestrais.

Pode ser que, mesmo com o fim da poupanga extra obtida pelas transferéncias do governo americano feitas durante a
pandemia, a economia americana continue se mostrando resiliente. Da mesma maneira, pode ser que, ao ver o fim de suas
economias, a parcela da populagdo entre 16 e 24 anos fora da forca de trabalho ndo volte a procurar emprego, mantendo a
taxa de desemprego em patamares inconsistentes com uma economia em recessao. Pode ser até que nossa vaca ponha
um ovo, mas af seria um ornitorrinco e, como tal, teriamos que arrumar uma nova forma de classificar esse “ser”. Portanto,

assim como nao podemos dizer peremptoriamente que a economia americana va entrar em recessao em 2024, também
consideramos que é muito cedo para descarta-la totalmente, como algumas casas tém feito.

Frase da Semana

“Os economistas gostam de ficar brigando entre
Si para NnGo correr o risco de estarem todos
errados ao mesmo tempo.”

John K. Galbraith

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 579 500 | 340
SELICF.P (%) 13,75 175 | 9,00
Cambio 5,28 500 | 520
PIB 2,90 2,20 1,80
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