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Ciclo de emprego americano:
coincidente ou atrasado?

Os temas que permearam o mercado nos Estados Unidos no inicio deste segundo semestre foram
uma continuagdo dos temas observados ao longo do primeiro semestre do ano: inflagao, recessao,
estagflagao, crise de energia, dominaram as narrativas. Conforme destacamos no Relatério de
Gestao de junho, a primeira metade de 2022 entrou para a histéria como um dos piores semestres

em termos de destruicdo de riqueza.

Da segunda metade de junho ao inicio de agosto o mercado melhorou, com taxas de juros em
queda e bolsa em ascensdo. Mas é interessante destacar que esta melhora nos ativos de risco
ocorreu a0 mesmo tempo que o mercado passou a atribuir uma maior probabilidade de recessao.
A queda em precos de commodities (energia, metais) resultou em redugdo na expectativa de
inflagdo e, consequentemente, na aposta que o Federal Reserve estaria perto de uma nova guinada
na condugado da politica monetaria. Esta sensagdo de que a economia americana ndo estaria ‘nem
tdo quente, nem tao fria’ esteve por tras dessa melhora nos ativos de risco. Mas o bom humor do
mercado durou pouco, pois na segunda metade de agosto ativos de risco voltaram a cair. Ndo foi a
primeira vez que esse ciclo do mercado aconteceu esse ano, como descrevemos em nossa carta

de junho.

Entender em qual ponto do ciclo a economia se encontra é fundamental e permeia as discussdes
sobre a performance dos ativos financeiros. Neste contexto, por varias vezes nestes ultimos meses
o indicador de emprego da economia americana foi ora utilizado como argumento que a economia

ainda estava forte, ora desprezado como sendo um indicador atrasado do ciclo econémico.

Devido a importancia do indicador de emprego, o primeiro dado ‘objetivo’ do més a ser divulgado
(em contraste com os dados ‘subjetivos’ como as pesquisas de confianga, e o ISM, por exemplo),
resolvemos olhar mais de perto como os dados de emprego se comportaram durante os periodos

de recessao nos Estados Unidos.

"Recessbes datadas pelo National Bureau of Economic Research (NBER)
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A Figura 1 (abaixo) mostra que em varios episddios o emprego privado fez o pico antes, ou ao
mesmo tempo, do o inicio das recessdes. O periodo entre a década de 70 e o inicio dos anos 80
parece ter sido a excegdo, com a queda no emprego ocorrendo apods o inicio da recessdo nos trés

episédios deste periodo.

| Figura1-Emprego privado
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Mas podemos analisar também os episodios de desaceleracdo na geragao de emprego, ao invés
de olhar para as quedas no emprego (Figura 2). Neste caso vemos que as viradas no ciclo de
emprego ou antecedem ou coincidem com o inicio das recessdes. Em particular, nessa métrica
conseguimos antecipar as recessdes de 70 a 80. Fica evidente, porém, que existem mais episddios
de desaceleragao no emprego do que recessdes. O mais recente ocorreu em abril de 1995, quando
a desaceleragdo no emprego durou 10 meses, mas o periodo ndo foi considerado como uma

recessao pelo NBER. Mas nesse episodio a amplitude da desaceleracgdo foi relativamente modesta.

| Figura 2 - Ciclo do emprego privado (% da tendéncia)
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A Tabela 1 seleciona apenas os periodos com recessao e mostra que a desaceleragao no emprego

€ um bom indicador antecedente. A pior performance ocorreu em 1973, 2007 e 2020, quando o

pico no ciclo de emprego praticamente coincidiu com o inicio da recessao determinada pelo NBER.

Esta breve andlise nos leva a prestar ainda mais atencdo aos indicadores de emprego como

termometro do ciclo e tomar cuidado ao argumentar, com descaso, que o emprego € um indicador

que demora a reagir ao ciclo econémico.

Episodios de desaceleracio no emprego antecipam recessao

Inicio da recessio

Emprego antecipou (meses)

Fev 1945 24
Nov 1948 14
Jul 1953 5
Ago 1957 15
Abr 1960 3
Dez 1969 5
Nov 1973 1
Jan 1980 8
Jul 1981 2
Jul 1990 7
Mar 2001 12
Dez 2007 1
Fev 2020 1
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Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisdo de investimentos. Fundos
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do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagoes,
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