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1 ECONOMIA MUNDIAL: ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, ZONA DO EURO E CHINA EM MARCHA
LENTA

O crescimento anualizado do PIB americano no primeiro trimestre de 2023 foi de 2%?,
abaixo do crescimento de 2,6% registrado no ultimo trimestre de 2022. O resultado do PIB foi
consequéncia do crescimento dos gastos de consumo das familias com bens e servicos, das
exportagdes, dos gastos do governo em todos os niveis e do investimento fixo ndo-residencial. A
variagdo de estoques e o investimento fixo residencial contribuiram negativamente para esse
resultado. A taxa de desemprego caiu um pouco em junho, chegando a 3,6%. A inflagdo, medida
pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U), teve variacdo de 0,2% em junho, e acumula uma
variacao de 3,0% em doze meses. Na Zona do Euro, o PIB caiu 0,1% no primeiro trimestre, em
relacdo ao trimestre anterior, e cresceu 1,0% na comparagdo com o primeiro trimestre de 2022. A
taxa de desemprego em maio foi de 6,5%, levemente abaixo da registrada em abril. A inflagdo anual
foi de 6,1% no més de maio, quase um p.p. abaixo da taxa de abril.

1.1 Estados Unidos?

O crescimento anualizado de 2,0% do PIB americano no primeiro trimestre de 2023 recebeu
a contribuicdo positiva do dos gastos de consumo das familias, das exportacdes, dos gastos do
governo em nivel federal, estadual e local e do investimento fixo ndo-residencial. Por outo lado, a
variacdo de estoques e o investimento fixo residencial contribuiram de forma negativa para a
variacdo do PIB.

Os gastos das familias com o consumo de bens e servicos sofreram forte aceleracdo no
primeiro trimestre de 2023 (variacdo de 4,2%, contra 1,0% no trimestre anterior), e foram a
principal contribuicdo para a variagdao positiva do PIB, acrescentando 2,79 p.p. . Houve forte
crescimento dos gastos com bens duraveis (16,3%) e leve crescimento com leve desaceleracdo dos
gastos com bens ndo-duraveis (0,5% contra 0,6% no trimestre anterior). Os gastos com servigos
também cresceram (3,2% contra 1,6%).

O investimento privado bruto também apresentou uma forte queda no primeiro trimestre
de 2023, registrando uma variacdo de -11,9%, ante um crescimento de 4,5% no ultimo trimestre de

2022. O investimento privado bruto retirou 2,22 p.p. da varia¢cdo do PIB. Houve uma variacao de

De acordo com a terceira estimativa das National Income and Product Accounts (NIPAs).

A fonte dos dados nesta se¢do, quando nao for indicada outra, é o Bureau of Economic Analysis para os dados sobre
o PIB e os seus componentes e o Bureau of Labor Statistics para os dados sobre o mercado de trabalho e sobre a
inflagdo.
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0,6% do investimento nao-residencial, puxada pelo investimento em estruturas e em produtos de
propriedade intelectual e travada pela queda do investimento em equipamentos. O investimento
residencial registrou variacao negativa de 4,0% no trimestre. A variacdo de estoques também atuou
no sentido de reduzir a taxa de crescimento do PIB.

Os gastos de consumo e de investimento do governo, considerando-se os trés niveis,
registraram uma variagao positiva de 5,0%, contribuindo com 0,85 p.p. da variagao total do PIB no
trimestre. Os gastos do governo federal apresentaram crescimento de 6,0% no trimestre, puxada
pelo aumento de 10,5% dos gastos ndo relacionados com a defesa nacional, especialmente dos
gastos de consumo. Os gastos relacionados com a defesa nacional também registraram um
aumento, com variacdo de 2,5%. Estados e governos locais apresentaram um aumento de 4,4% dos
gastos totais, com aumento dos gastos com consumo e investimento.

As exportacdes cresceram 7,8% no primeiro trimestre, com um aumento de 12,3% na
exportacdo de bens e queda de 1,3% na exportagdo de servicos. As importagdes também
registraram crescimento no periodo (2,0%), com aumento tanto da importacdo de bens (2,3%)
quanto de servigos (0,4%). Considerando-se as exportagdes liquidas, a balanga comercial americana
contribuiu com 0,58 p.p. para a taxa de variacdo do PIB no trimestre.

A taxa de desemprego registrou uma leve queda em junho de 2023, chegando a 3,6%,
praticamente a mesma média registrada no periodo de um ano antes da COVID (3,7% de margo de
2019 a marco de 2020). Essa taxa corresponde a aproximadamente 6,0 milhdes de desempregados,
dos quais em torno de 1,1 milhdo sdo desempregados de longo prazo (sem trabalho ha pelo menos
27 semanas). Em contrapartida, a inflacdo continua alta. Medida pelo indice de precos ao
consumidor (CPI-U), ela foi de 0,2% em junho, e de 3,0% no periodo de doze meses (sem ajuste
sazonal). O indice que considera todos os itens, menos alimentos e energia, chegou a 4,8% nos doze
meses até junho. O Federal Reserve interrompeu o ciclo de alta das taxas de juros mas manteve-as
entre 5,0% e 5,25% em sua reunido de junho. Considerando-se que a taxa de inflagio americana
ainda esta acima do patamar de 2%, pode-se esperar novos aumentos dos juros ao longo do ano.
1.2 Zonado Euro3

O PIB na Zona do Euro no primeiro trimestre de 2023, com ajuste sazonal, registrou queda
de 0,1%, em comparagao com o trimestre anterior. Comparando-se com o primeiro trimestre de

2022, o crescimento foi de 1,0%. Na comparag¢do com o trimestre anterior, as maiores taxas de

3 Afonte dos dados apresentados nesta sec3o é o escritério de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
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crescimento do PIB foram registradas em Luxemburgo (2,0%), em Portugal (1,6%) e na Crodcia
(1,4%). Os piores desempenhos ficaram com Irlanda (-4,6%), Lituania (-2,1%) e Paises Baixos (-
0,7%). Considerando-se a contribuicdo de cada componente do PIB para o crescimento no primeiro
trimestre, em comparagao com trimestre anterior, houve queda do consumo das familias (-0,3%),
dos gastos do governo (-1,6%) e das exportacdes (-0,1%). A queda foi atenuada pelo aumento do
investimento (0,6%), As importagdes também diminuiram no periodo (-1,3%).

A taxa de desemprego em maio foi de 6,5%, levemente abaixo da registrada em abril més
anterior, mas 0,6 p.p. acima da taxa de maio do ano anterior. As menores taxas de desemprego
foram registradas em Malta (2,8%), na Alemanha (2,9%) e na Eslovénia (3,6%). As taxas mais altas
foram registradas na Espanha (12,7%), na Grécia (10,8%) e na Itdlia (7,6%). A taxa anual de inflacdo,
medida pelo indice de pregos ao consumidor (HICP), foi de 6,1% em maio, muito acima da meta
oficial de 2% fixada pelo Banco Central Europeu, mas quase um p.p. abaixo da registrada em abril.
As maiores taxas de inflagdo anual foram registradas na Eslovaquia (12,3%), na Letonia (12,3%) e
na Estonia (11,2%). As menores taxas de inflagdo ocorreram em Luxemburgo (2,0%), na Bélgica
(2,7%) e na Espanha (2,9%).

1.3 China*

O PIB chinés cresceu 0,8% no segundo trimestre de 2023, em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, superando levemente a expectativa do mercado, de expansao de 0,5%,
porém desacelerando significativamente em relacdo ao primeiro trimestre, quando cresceu 2,2%.
Quando comparado com o mesmo trimestre do ano anterior, a expansao foi de 6,3%, abaixo da
expectativa de 7,3%, porém acelerando em relacdo aos 4,5% registrados no primeiro trimestre
deste ano. No ano de 2022 a economia chinesa cresceu 3%, o que mostra uma perda de tragdo da
recuperacdo da pandemia, bem como os efeitos da guerra na Ucrania, ja que em 2021 a expansao
foi de 8,1%. O governo vem tentando mitigar os efeitos negativos, adotando constantes redugdes
de juros, que hoje se encontram no patamar de 3,55%, bem como estimulos fiscais, porém com
efeitos limitados. No logo prazo, conforme a economia amadurece, o governo busca gradualmente
uma mudanga do centro dinamico da economia chinesa, aumentando a participa¢dao do consumo
em detrimento do investimento na composicao do PIB.

Em junho, a taxa de desemprego do gigante asiatico ficou em 5,2% pelo terceiro més

seguido, o menor valor desde o final de 2021. No entanto, observa-se uma tendéncia preocupante

4 Afonte dos dados apresentados nesta sec3o é o National Bureau of Statistics of China
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de alto desemprego entre os adultos jovens entre 16 e 24 anos. Em junho, o desemprego nesta
faixa etaria atingiu um novo recorde, de 21,3%, comparado com 20,8% em maio. A média da carga
horaria semanal de trabalho ficou em 48,7 horas; um leve aumento em relacdo a maio (48,6).

A economia chinesa apresentou deflagdo em todos os meses de 2023, com exce¢ao de
janeiro. Em junho, comparado ao més imediatamente anterior, a queda foi de 0,2%. Jd4 em
comparag¢do com junho de 2022, ndo houve variagao significativa, contrariando as expectativas do
mercado de variacdo positiva de 0,2%. Por um lado, estes resultados refletem um alivio nas
restricGes das cadeias de suprimentos globais provocadas pela guerra na Ucrania e pelas sancoes
do ocidente contra a Russia. Por outro lado, pode representar uma desaceleragdo preocupante da

segunda maior economia do mundo.

Sérgio Monteiro e Deivis Kappes

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: JUROS E INADIMPLENCIA EM ALTA, CREDITO EM RELACAO
AO PIB EM BAIXA

2.1 Juros

Desde a inversdo na trajetdria da meta de juros basica estabelecida a partir da 2372 reunido, o
COPOM promoveu treze elevagdes consecutivas na SELIC (até o 2482 encontro), sendo trés de 1,5 p.p.
(variagdo mais alta). A datar da 2492 reunido, o Comité alterou a conducdo da politica monetdria e,
pela primeira vez desde marco de 2021, manteve inalterada a taxa estabelecida na reunido,
imediatamente anterior (13,75%). Depois da decisdo de setembro de 2022, o COPOM realizou mais 6
reunioes, as quais mantiveram o patamar de 13,75% a.a. na meta Selic. Ao contar com a data de
publicacdo desta carta, o Brasil chega a dez meses consecutivos de manutenc¢ao da meta da taxa basica
de juros. A 2522 reunido foi analisada na ultima carta de conjuntura.

Desde a divulgacdo da ultima carta do NAPE, o COPOM realizou trés novos encontros: n. 253,
n. 254 e n. 255. Abaixo encontra-se o compilado dos ultimos trés encontros.

De forma resumida, o agregado das ultimas trés reunides indicou uma melhora significativa no
cenario de incertezas e pressodes inflaciondrias. Todavia, como sinalizado nos paragrafos anteriores,
essa melhora conjuntural ndo foi traduzida em reducdo na meta da taxa Selic.

Em relacdo ao cendrio externo, a incerteza sobre a instabilidade do sistema financeiro norte

americano e suico gerou preocupacao e atencao da autoridade monetaria, uma vez que poderia haver
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