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Como um setor
corporativo forte pode

ter ajudado a evitar
uma recessao nos EUA
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Resumo

As empresas dos EUA vao muito bem, obrigado. Até
agora, cerca de dois tercos das empresas americanas
reportaram resultados positivos no Ultimo trimestre,

com pouco mais de 80% superando as expectativas de
receita. No entanto, uma tendéncia menos discutida €
amelhora estrutural na saude financeira do setor
corporativo. Neste artigo, demonstramos essa
melhora, apontamos porque a solidez das empresas
americanas pode ter evitado umarecessaonos EUA e
comoisso influencia as decisdes de investimento.

Assim como em trimestres anteriores, 0s lucros corporativos continuam sendo um dos principais
motores dos mercados de a¢des e de creédito durante a mais recente temporada de resultados (maio a
agosto de 2025). Até agora, cerca de dois tercos das empresas reportaram resultados positivos no
ultimo trimestre, com pouco mais de 80% superando as expectativas de receita. No entanto, uma
tendéncia menos discutida — e provavelmente ainda mais importante — é a melhora estrutural na saude
financeira do setor corporativo dos EUA. Desde a década de 1990, os balang¢os corporativos tém se
fortalecido de forma constante, com os niveis de caixa e lucros como propor¢ao do PIB atingindo niveis

proximos a recordes, entre 12% e 13%.

Essaforca estrutural pode ajudar a explicar as avaliacdes persistentemente elevadas nos mercados de
acOes e de crédito. As empresas norte-americanas aumentaram significativamente sua capacidade de
geracdo de fluxo de caixa nas ultimas décadas, levando a uma queda nas necessidades liquidas de
financiamento. Comoresultado, a oferta efetiva de titulos corporativos — tanto acdes quanto bonds—
diminuiu, criando um prémio de escassez nos mercados publicos. Essa escassez € particularmente
evidente no S&P 500, onde recompras sustentadas de a¢cdes reduziram o 7ree float (agdes em livre
circulacdo no mercado), e nostitulos Aigh yield (HY), onde a emissao liquida permaneceu baixa ou

negativa nos Ultimos anos.
Caixa e lucro das empresas dos EUA (como % do PIB) "

— C3ixa das empresas dos EUA (% do PIB)
Lucro das empresas dos EUA (% do PIB)

V‘\ -8

- 6
rrr~— T — 1 — 17/ 1T/ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T°T 4
N S MU - MUY T OSSN S NN MWL MO SS MOWnSNO T MW
3 EEREEEEER356623333333333333888328822888

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank



TheWeeklyGlobe

Além da dinamica de mercado, a posi¢ao financeira robusta do setor corporativo também levou a
implicacdes macroeconémicasimportantes, como a redu¢ao da sensibilidade das empresas ao ciclo
de aperto monetario do Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA). O Fed altera sua taxa basica
de juros como um mecanismo para cumprir seu duplo mandato de pleno emprego e estabilidade
dos precos (o que significa, na pratica, umainflacdo proxima de 2%). Tradicionalmente, aumentos
nas taxas de juros elevam o custo de capital em toda a economia, reduzindo o investimento e o
consumo para conter ainflagdo. Esse mecanismo continua funcionando para as familias (via cartdes
de crédito e outras linhas de crédito) e para o governo federal (via mercado de titulos do Tesouro
dos EUA), ambos com aumento acentuado nas despesas com juros desde 2022 (de minimos de
1,25% a 4,25% para até 2,5% e 13,5%, respectivamente). No entanto, o setor corporativo tem estado
amplamenteisolado desse mecanismo de transmissao, gracas a niveis recordes de caixa e lucros.

De forma notavel, as despesas corporativas com juros como propor¢ao dos lucros antes dos
impostos cairam desde 2021, atingindo uma minima histérica de 4,1%, segundo os dados do Flow of
Funds, do Fed. Embora existam diferencas entre empresas de diferentes portes e setores, a
agregacao de todas as empresas nos EUA mostra uma queda nas despesas com juros desde que o
Fed comecou a subir sua taxa basica em 2022.

Taxa dejuros ajustada (%) e despesas com juros nos EUA (%)
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Essaresiliéncia financeira permitiu que as empresas absorvessem melhor choques
macroecondmicos, como o surtoinflacionario da Covid-19 (2021-2022), 0 pico nos precos do
petroleo em 2022 apds a invasao da Ucrania pela Russia, o temor de recessdo em 2023 e o choque
tarifario de 2025 —tudo isso sem recorrer a demissGes em massa. Historicamente, 0 aumento dos
custos de financiamento diante de choques externos frequentemente levava as empresas a reduzir
0 quadro de funcionarios, desencadeando um ciclo negativo de queda na confian¢a e na demanda
dos consumidores, culminando em recessao.

Em contraste, o setor corporativo atual manteve os niveis de emprego apesar da maior incerteza.
Isso fica evidente na divergéncia entre o indice Move (um proxy da volatilidade do mercado de
titulos do Tesouro dos EUA e da incerteza macroecondmica) e a taxa semanal de desemprego
(calculada com base nos pedidos de seguro-desemprego).
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Ao contrario de ciclos anteriores, o recente aumento na volatilidade da politica monetaria e do
mercado ndo se traduziu em maior desemprego — o que destaca o papel estabilizador dos balancos
corporativos fortalecidos, especialmente devido ao rapido aumento dos niveis de caixa desde a
pandemia de Covid.
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Na nossa visao, essa dinamica pouco reconhecida —em que saldos de caixa elevados geram receita
Com juros que compensa o aumento dos custos da divida —tem sido fundamental para evitar uma
recessao. Isso também ajuda a explicar por que muitos analistas estavam excessivamente
pessimistas quanto as perspectivas econdmicas em 2023 e 2024, prevendo alta probabilidade de
recessao. Na verdade, os mercados de a¢des e crédito também precificaram incorretamente um
risco elevado de recessao no final de 2022 e inicio de 2023.

No geral, a saude financeira extremamente sélida das empresas nos EUA tem implica¢des
substanciais para os portfolios de investimento. Primeiro, modelos tradicionais de previsdo
macroecondmica podem precisar ser recalibrados para incorporar a salde financeira corporativa
como uma variavel-chave na determinac¢ao da sensibilidade da economia ao ciclo de aperto do Fed
e aorisco de recessao. Segundo, as avaliagdes de credito e acdes podem permanecer acima das
médias historicas, ja que refletem melhor geracao de caixa e escassez relativa na oferta de titulos
corporativos. Terceiro, arelacao entre o risco soberano dos EUA e o risco corporativo dos EUA pode
ter mudado, ja que os spreads de crédito (diferenca entre os rendimentos de titulos corporativos e
do Tesouro com vencimento similar) podem ter caido estruturalmente, dado o forte contraste entre
a situacao financeira historicamente solida das empresas e 0s déficits orcamentarios elevados e a
dindmica insustentdvel da divida publica. Quarto, os investidores podem querer focar em empresas
com balancos solidos e geragdo consistente de caixa em periodos de incerteza macroeconémica e
politica como uma estratégia defensiva eficaz e confidvel.
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*  Asempresas norte-americanas aumentaram significativamente sua capacidade de geracao
de fluxo de caixa nas Ultimas décadas, levando a uma queda nas necessidades liquidas de
financiamento. Comoresultado, a oferta efetiva de titulos corporativos diminuiu, criando um
prémio de escassez nos mercados publicos.

*  Aposicao financeirarobusta do setor corporativo também levou a implicacdes
macroecondmicas importantes, como a reducao da sensibilidade das empresas ao ciclo de
aperto monetadrio do Fed. Enquanto familias e o governo federal continuam sendo
influenciados pela alta dos juros, o setor corporativo tem estado amplamenteisolado desse
mecanismo de transmissao, gracas a niveis recordes de caixa e lucros.

»  Essadinamica pouco reconhecida—em que saldos de caixa elevados geram receita comjuros
gue compensa o aumento dos custos da divida —tem sido fundamental para evitar uma
recessao e também ajuda a explicar por que muitos analistas estavam excessivamente
pessimistas quanto as perspectivas econdmicas em 2023 e 2024, prevendo alta probabilidade
derecessao.

*  Nogeral, a saude financeira extremamente sélida das empresas nos EUA tem implicacdes
substanciais para os portfélios de investimento. Primeiro, modelos tradicionais de previsdo
macroecondmica podem precisar ser recalibrados. Segundo, as avaliagdes de crédito e agdes
podem permanecer acima das médias historicas. Terceiro, a relacdo entre o risco soberano
dos EUA e orisco corporativo dos EUA pode ter mudado. Quarto, os investidores podem
querer focar em empresas com balancos solidos e geracao consistente de caixa em periodos
de incerteza macroeconémica e politica como uma estratégia defensiva eficaz e confidvel.

Vejatambém

O que esperamos para as agdes Balangos do setor financeiro no Perspectivas para os titulos de
de paises emergentes para o e comentarios dos CEOs sobre mercados emergentes no
resto de 2025 a possivel demissao de Powell segundo semestre

O que achou deste conteudo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Itatl Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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