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1 ECONOMIA MUNDIAL: crescimento econdmico com altas taxas de juros e elevados déficits fiscais

A economia americana cresceu a uma taxa anualizada de 4,9% no terceiro trimestre de
20234, refletindo o aumento dos gastos de consumo das familias, principalmente, das exportacdes,
dos gastos do governo em todos os niveis, do investimento fixo residencial e da variagcdao de
estoques. A taxa de desemprego aumentou levemente, atingindo 3,9% em outubro. A taxa de
inflacdo, medida pelo indice de pregos ao consumidor (CPI-U), ndo teve alteracdo nesse més
(considerando-se o ajuste sazonal), e aumentou 3,2% no periodo de doze meses (sem ajuste
sazonal). Na Zona do Euro, o PIB caiu 0,1% no terceiro trimestre?, em comparag¢do com o trimestre
anterior. Comparando-se com o PIB do terceiro trimestre de 2022, houve um crescimento de 0,1%.
A taxa de desemprego em setembro foi de 6,5% e a taxa de inflacdo anual (HICP) em novembro foi

de 2,9%.

1.1 Estados Unidos da América®

O crescimento anualizado de 4,9% do PIB americano no terceiro trimestre de 2023 recebeu
a contribuicdo positiva dos gastos de consumo das familias, das exportagdes, dos gastos do governo
em nivel federal, estadual e local, do investimento fixo residencial e da variacdo de estoques. Por
outro lado, o investimento fixo ndo-residencial e as importa¢gées contribuiram para reduzir o
crescimento.

O consumo das familias, que havia crescido 0,8% no segundo trimestre, aumentou 4,0% no
terceiro trimestre, oferecendo uma contribuicdo de 2,69 pontos percentuais para o crescimento
total do PIB. Houve aceleracdo do crescimento nos setores de bens de consumo duraveis (7,6%
contra -0,3% no segundo trimestre), no setor de bens nao-durdveis (3,3% contra 0,9% no trimestre
anterior) e no setor de servicos (3,6% contra 1,0%). O crescimento no setor de bens durdveis
resultou, principalmente, do aumento de gastos nos ramos de “bens e veiculos recreativos” e de
“moveis e equipamentos domésticos durdveis”, mas também houve crescimento nos demais ramos.
No setor de bens nao-durdveis, com exce¢dao do ramo de “gasolina e outros bens energéticos”,

houve contribuicdo positiva de todos os demais. O setor de servicos foi o que ofereceu a maior

! De acordo com a primeira estimativa (advance estimate) do Bureau of Economic Analysis. Os dados est3o sujeitos a

revisdo nas proximas estimativas.

2 De acordo com uma estimativa preliminar (flash estimate) do Eurostat. Os dados podem ser revisados nas proximas

estimativas.

3 A fonte dos dados nesta se¢do, quando ndo 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 inflagado.
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contribuicdo para os gastos de consumo das familias, com destaque para os gastos com saude,
habitacdo e servigos publicos e com servicos financeiros e de seguros, nessa ordem. Depois de forte
gueda nos dois primeiros trimestres de 2020, a partir do terceiro trimestre desse ano os gastos com
servicos tém registrado variagdo positiva em todos os trimestres, diferentemente dos gastos com
bens duraveis e ndo-duraveis.

Ap0s crescer 5,2% no segundo trimestre, o investimento privado registrou um crescimento
de apenas 0,8% no terceiro, e isso gracas ao investimento fixo residencial (com variacdo de 2,6%
contra -2,2% no trimestre anterior), ja que houve redugao do investimento fixo nao-residencial (-
0,1% contra 7,4% no segundo trimestre). A leve queda do investimento ndo-residencial foi puxada
pela retragao no setor de equipamentos, a qual foi quase totalmente compensada pela variagdo
positiva do investimento em estruturas e em propriedade intelectual. Houve forte contribuicdo
positiva da variacdo de estoques, o que no agregado resultou em 1,47 ponto percentual de
contribuicdo do investimento privado para a taxa de variacdo do PIB.

Os gastos do governo, considerando-se os niveis federal, estadual e local, aumentaram 4,6%
no terceiro trimestre. E o quinto trimestre consecutivo de crescimento, depois de cinco trimestres
consecutivos de queda (do segundo trimestre de 2021 ao segundo semestre de 2022). Em nivel
federal, houve crescimento de 6,2% dos gastos com consumo e investimento, com variagao positiva
dos gastos com a defesa nacional (8,0%) e dos gastos nao relacionados com a defesa (3,9%). Os
gastos de estados e dos governos locais também cresceram no terceiro trimestre (3,7%), também
com contribuicdo positiva dos gastos com consumo e investimento. Considerando-se todos os
niveis, os gastos dos governos contribuiram com 0,79 ponto percentual para a variacdo do PIB.

As exportagdes cresceram no terceiro trimestre (variagdo de 6,2% contra -9,3% no trimestre
anterior). O crescimento recebeu a contribuicdo das exportacdes de bens, que aumentaram 7,5%
(contra -16,0% no segundo trimestre), e de servi¢cos, com variacdao positiva de 3,7% (6,2% no
trimestre anterior). As importacoes, que haviam caido 7,6% no segundo trimestre, cresceram 5,7%
no terceiro. Houve crescimento tanto das importagdes de bens (5,9%) quanto das de servigos
(4,8%). A contribuicdo das exportacdes liquidas para a variacdo do PIB foi de -0,08 ponto percentual.

A taxa de desemprego manteve a trajetdria de crescimento com oscilagdes que vem
apresentando desde que atingiu 3,4%em abril. Em outubro ela chegou a 3,9%, o que corresponde a
aproximadamente 6,5 milhdes de desempregados. O numero de desempregados de longo prazo
(sem trabalho hd 27 semanas ou mais) é de 1,3 milhdo de individuos, e também aumentou ao longo

do ano. O numero de pessoas empregadas em tempo parcial por razdes econdmicas (porque
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tiveram reducdo da jornada de trabalho ou porque ndo encontram trabalho em tempo integral),
mas gostariam de um emprego em tempo integral, também cresceu durante o ano, chegando a 4,3
milhGes. A inflacdo, medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U), ndo registrou variacao
em outubro, mas cresceu 3,2% ao longo de doze meses. O indice que exclui alimentos e energia
registrou um crescimento de 4,0% no mesmo periodo. Mesmo estando elevada, a inflacdo medida
por esse indice, considerando-se o periodo de doze meses, apresenta tendéncia declinante e é a
menor taxa desde setembro de 2021.

O crescimento recente da economia americana se dd em um cendrio de inflagdo elevada,
baixo nivel de desemprego, alta taxa de juros e elevado déficit fiscal. O desempenho da economia
nos ultimos trimestres estd ligado, em algum grau, ao consumo das familias, que foi impulsionado
pelo uso da poupancga acumulada durante a pandemia. Na medida em que os gastos de consumo
esgotem o estoque de poupanca, o crescimento econémico deve naturalmente diminuir o ritmo.
Além disso, as taxas de juros devem permanecer elevadas por algum tempo, ja que o mercado de
trabalho registra um baixo nivel de desemprego e a pressao inflaciondria é latente. Os titulos de 30
anos do Tesouro americano estdo com taxas préximas de 5% ao ano. Tudo isso em um ambiente de
elevado déficit fiscal, que chegou a 7,5% do PIB nos doze meses até setembro de 2023. Essa
combinacgdo faz supor que o crescimento deve arrefecer nos préximos meses. A Unica possibilidade
de contrarrestar essa tendéncia seria pelo aumento da produtividade, talvez impulsionado pelo uso
de inteligéncia artificial. Permanece a duvida se os ganhos de produtividade serao suficientes para

compensar as forgas contrarias ao crescimento econémico.

1.2 Zonado Euro*

Na Zona do Euro, depois do crescimento de 0,2% no segundo trimestre, foi registrada uma
queda de 0,1% do PIB no terceiro trimestre de 2023, em comparagdao com o trimestre anterior. Na
comparagao com o terceiro trimestre de 2022, o crescimento foi de 0,1%. Aproximadamente a
metade dos paises da Zona do Euro registrou crescimento negativo no terceiro trimestre>, na
comparacdo com o trimestre anterior®. Os paises que apresentaram as maiores taxas foram Chipre

(1,1%), Letbnia (0,6%) e Bélgica (0,5%), que nao figuram entre as maiores economias europeias. As

4 A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
5 Com a ressalva de que Grécia, Crodcia, Luxemburgo e Malta ndo haviam divulgado seus resultados nesse trimestre.
6 N3o foram divulgadas as informacdes sobre os componentes do PIB na Zona do Euro.



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 3, 2023

menores taxas, todas com crescimento negativo, foram registradas na Irlanda (-1,8%) e na Austria
(-0,6%).

A taxa de desemprego na Zona do Euro foi de 6,5% em setembro, 0,1 ponto percentual acima
da de agosto. Essa taxa corresponde aproximadamente a 11 milhdes de desempregados. A taxa esta
ligeiramente abaixo da de setembro de 2022 (6,7%). Os paises com as menores taxas foram Malta
(2,8%), Alemanha (3,0%) e Eslovénia (3,6%). As maiores taxas foram registradas na Espanha (12,0%),
na Grécia (10,0%), na Italia e na Estonia (as duas ultimas com 7,4%). A inflagcdo anual, medida pelo
indice de precos ao consumidor (HICP), foi de 2,9% em outubro, bem abaixo da variacao de 4,3%
registrada em setembro. As menores taxas foram registradas nos Paises Baixos (-0,3%), na Bélgica
(0,7%) e na Grécia (2,4%). Em todos os demais paises a taxa estd acima de 3%, sendo as mais altas
na Eslovaquia (9,0%), na Croacia (7,4%) e na Eslovénia (7,1%).

A economia europeia apresenta um cenario similar ao da economia americana, com excec¢ao
do crescimento elevado. Em relagdo as taxas de juros, mesmo paises como a Alemanha, que
costuma ter taxas baixas, estdo em um patamar acima do usual. Diante de elevados déficits fiscais,
que devem ficar na casa dos 5% do PIB nos principais paises europeus, ha a possibilidade de conflito
entre seu financiamento no longo prazo e a necessidade de politicas anti-inflacionarias, caso o
desemprego permaneca baixo. Ou seja, a menos que a produtividade compense o desequilibrio

macroeconomico, a perspectiva na Zona do Euro também é de diminui¢do do ritmo de crescimento.

1.3 China’

A economia chinesa acelerou no terceiro trimestre de 2023, crescendo 1,3% em relacdo ao
segundo trimestre, quando cresceu 0,5%. Dessa forma, superou as expectativas, que se situavam
em torno de 1%. Quando comparado com o mesmo trimestre do ano anterior, a expansao foi de
4,9%, acima da expectativa de 4,4%, porém desacelerando em rela¢dao aos 6,3% registrados no
segundo trimestre deste ano. No ano de 2022 a economia chinesa cresceu 3%, o que mostra uma
perda de tragdo da recuperacao da pandemia, bem como os efeitos da guerra na Ucrania, ja que em
2021 a expansdo foi de 8,1%. O governo vem tentando mitigar os efeitos negativos, adotando
constantes redugdes de juros, que hoje se encontram no patamar de 3,45%, bem como estimulos
fiscais, e outros estimulos monetarios. No longo prazo, conforme a economia amadurece, o governo
busca gradualmente uma mudanca do centro dindmico da economia chinesa, aumentando a

participacdo do consumo em detrimento do investimento na composicao do PIB.

7 Afonte dos dados apresentados nesta secio é o National Bureau of Statistics of China
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Em setembro e outubro, a taxa de desemprego do gigante asiatico ficou em 5%, apds ter
registrado 5,2% em agosto. Este é o menor registro desde que a Organizacdo Mundial da Saude
decretou o fim da pandemia de covis-19. A média da carga horaria semanal de trabalho ficou em
48,7 horas em outubro; um leve recuo em relagdo a setembro (48,8).

Com relacdo aos precos, em outubro, comparado com més imediatamente anterior, houve
deflagdo de 0.1%. Ja em comparagao com outubro de 2022, a deflagdo registrada foi de 0,2%, ante
expectativa de uma variacdo de -0,1%. Por um lado, estes resultados refletem um alivio nas
restricdes das cadeias de suprimentos globais provocadas pela guerra na Ucrania e pelas sangdes
do ocidente contra a Russia. Por outro lado, pode representar uma desaceleracao preocupante da

segunda maior economia do mundo.

Sérgio Monteiro e Deivis Kappes

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: SELIC real e juros ao tomador final seguem em patamar

contracionista

2.1 Juros

Apds um periodo marcado por treze elevagdes consecutivas na Selic, sendo trés de 1,5 p.p., a
datar da 2492 reunido, o Comité alterou a condugao da politica monetaria e manteve inalterada a taxa
estabelecida na reunido imediatamente anterior (13,75%). Depois da decisdo de setembro de 2022, o
COPOM realizou mais 6 reunides sem alteracdes na meta da Selic.

Com a realizagao da 2562 reuniao, pela primeira vez desde o 2322 encontro, datado nos dias 4
e 5 de agosto de 2020, o Comité de Politica Monetaria do Brasil reduziu a meta da Selic. O COPOM
manteve a politica de reducdo nas duas reunides que seguiram. Da 2562 reunido até a 2582, o Comité
adotou uma reducdo de 0,5 p.p. por encontro. Desta forma, a Selic saiu de 13,75% na ultima carta
divulgada pelo NAPE para 12,25%.

Abaixo encontra-se o compilado dos ultimos trés encontros.

De forma resumida, as duas primeiras Atas indicavam um cendrio mais otimista pelo Comité
para o processo inflacionario, especialmente pela normalizacdo do pre¢co das commodities,
desaceleracdo gradual da atividade econOmica nos paises centrais, bem como a estabilidade na
atividade econdbmica doméstica, o que acompanha uma desaceleracao na inflacdo de servigcos e no

nucleo de precos da economia brasileira. Todavia, a 2582 reunido apresentou uma reversido nos
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