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Ciclo americano - “dessa vez é diferente"?

Em nossa ultima carta, discutimos quais setores da economia americana mostram robustez e quais
setores apresentam fraquezas e, consequentemente, apontariam para uma desaceleracdo mais
significativa do crescimento, ou até mesmo uma recessdo. Para rapidamente relembrar, mostramos
que o mercado de trabalho e o consumo demonstram resiliéncia, enquanto o setor de manufatura,
as condicBes financeiras e as proprias expectativas do mercado de juros, medidas pela inclinacao da
curva, apontam para um cenario bem mais desafiador para a economia americana.

Uma outra discussdo tao importante quanto, seria entender como tais setores se comportam ao
longo dos ciclos econdmicos. Caso estejamos na iminéncia de uma recessao, ndo deveriamos ja ter
visto a deterioracdao do mercado de trabalho com mais for¢a, por exemplo? Quais indicadores
corroboram a nossa visao de um crescimento americano que desaponta e, talvez até mais importante,
quais vao contra a nossa tese?

Para tanto, conduzimos um exercicio exaustivo de mais de 70 indicadores dos Estados Unidos nas
recessdes passadas para entender quem tende a anteceder quedas mais significativas de atividade
econdmica e quem tende a responder com maior atraso a desaceleragdao da economia.

Um dos setores que € mais discutido como antecedente a episddios recessivos na economia
americana é o imobiliario. Recessbes americanas tendem a ser antecedidas por apertos monetarios
e o0 setor de imoveis tem uma sensibilidade muito forte a taxa de juros. Tanto financiamentos para a
construgdo quanto para a aquisicao de imdveis sao determinados em grande parte pela parte longa
da curva de juros.
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No grafico acima mostramos as duas recessdes mais recentes (excluindo a pandemia que se deu por
fatores que ndo poderiam ser antecipados por dados econdmicos), a mediana de todas as recessdes
americanas desde 1970 e como o dado de novas contru¢des residenciais se comporta atualmente. No
eixo horizontal esta denotado o numero de meses antes ou depois do primeiro més de recessao,
marcado pelo Comité de Datacdo de Ciclos do NBER.

Ja era de se esperar que em um ciclo de ajuste de 500 pontos-base o setor imobiliario iria sofrer e é
evidente, observando a linha dourada, que a tendéncia recente mostra desaceleracdo na construc¢ao
de novas residéncias nos Estados Unidos. Para ser mais preciso, os niveis atuais de 1.4 milhdes de
novas residéncias sao consistentes com o que vimos entre 3 e 6 meses antes das recessées passadas.

Historicamente ndo demora muito para que os proximos indicadores que sao, em sequéncia, o
sentimento da industria manufatureira e a producao industrial comecem suas desaceleragdes.

Os indicadores do setor industrial tém sido foco de discussao no ciclo atual, por conta de uma
aparente desconexado entre os dados que medem expectativas dos participantes (soft data) e aqueles
que medem a producdo bruta (hard data). No entanto, quando olhamos para o comportamento
historico destas duas classes de indicadores, chegamos a mesma conclusdo: ambos caminham, em
seus respectivos passos, para uma economia em desaceleracao.
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ISM de Manufatura
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Producao Industrial (A/A%)
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Pelos graficos acima, tanto o sentimento da industria quanto a sua producdo efetiva ja estdo abaixo

dos niveis consistentes com o inicio das recessdes. Nao sé o nivel € um sinal negativo para a economia
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americana, mas olhando a tendéncia do ISM' vemos que o sentimento da manufatura americana esta
em desaceleracdo consistente desde maio de 2021.

O outro lado da moeda do ISM (e de outros indices de difusao) é o setor de servigos, que tem tido
uma performance mais estavel do que a manufatura. Ha alguma poluicdo dos dados de consumo de
servicos devido a rotacao de preferéncias que vimos com a reabertura das economias e o fim das
restricGes severas de mobilidade por conta da COVID-19, mas mesmo assim € possivel observar a
desaceleracdo, seja na percepcao dos empresarios, seja no consumo, consistente com os periodos
recessivos do passado.
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De fato, a tendéncia € menos preocupante que os indicadores de manufatura mas, de qualquer modo,
é em linha com o que vimos antes das crises de 2001 e 2008, ainda que devamos ver uma piora
imediata mais severa na iminéncia da recessao.

Economistas e participantes do mercado que se mostram mais otimistas com a possibilidade do banco
central americano orquestrar um soft landing, isso é, um ajuste monetario que traga a inflacdo de
volta para a meta de 2% sem causar uma desaceleracdo significativa da atividade, apontam para o

1ISM aqui se refere ao indice de difusdo da manufatura e de servicos para os Estados Unidos, produzido pelo
Institute for Supply Management.
4
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quao forte o mercado de trabalho ainda esta e que isso deveria refletir a improbabilidade de uma
recessao americana no futuro préximo.

Taxa de Desemprego (Normalizada)
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No entanto, quando analisamos o passado, fica claro que o mercado de trabalho (representado aqui
pela taxa de desemprego) comeca a sua deterioracdo depois da recessao e atinge o seu pior momento
aproximadamente 18 meses apds o seu inicio, nos mostrando que ndo é adequado olhar para a taxa
de desemprego como preditor de uma recessao, uma vez que o mercado de trabalho responde a ela,
e nao o contrario. O mesmo acontece quando olhamos para o ganho ano contra ano de populacao
ocupada, medida pelo Nonfarm Payroll, que sé se torna negativa 5 meses apds 0 comeco da recessao.
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Poderiamos listar aqui outros 40 indicadores e analisar como esta o comportamento de cada um em
comparacao com outros periodos de recessdo, mas a conclusao que tiramos deste exercicio é que os
dados da economia americana, em sua grande maioria e em intensidades diferentes, apontam
para uma desacelera¢do mais significativa em algum momento dos préximos 12 meses. Os
setores da economia que ainda mostram resiliéncia, historicamente, s6 mostram deterioracao apos o
inicio das recessdes e ndo é esperado que eles antecipem a deterioracao.

A fraqueza dos indicadores de manufatura e do setor imobilidrio, a resiliéncia da inflacdo e do
mercado de trabalho foram dinédmicas que aconteceram nos ultimos episédios recessivos americanos.
Olhando para os dados que possuimos, €é dificil ficar otimista com a narrativa que dessa vez é
diferente.
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