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1 ECONOMIA MUNDIAL: ajuste das bolsas de valores ou prentncio de recessao mundial?

O crescimento anualizado do PIB americano no segundo trimestre de 2024 foi de 2,8%*,
abaixo do crescimento de 1,4% registrado no primeiro trimestre. O resultado do PIB foi
consequéncia dos gastos de consumo das familias com bens e servicos, da variacao de estoques, do
crescimento do investimento fixo ndo-residencial e dos gastos do governo. As exportagdes liquidas
e o investimento fixo residencial contribuiram negativamente para esse resultado. A taxa de
desemprego subiu mais um pouco em julho, chegando a 4,3%. A inflagdao, medida pelo indice de
precos ao consumidor (CPI-U), caiu 0,1% em junho (com ajuste sazonal), mas acumula uma variacdo
de 3,0% em doze meses (sem ajuste sazonal). Na Zona do Euro, o PIB cresceu 0,4% no segundo
trimestre?, em relacdo ao trimestre anterior, e 0,6% na comparacdo com o segundo trimestre de
2023. A taxa de desemprego em junho foi de 6,5%, levemente acima da taxa de 6,4% registrada em
maio. A inflacdo foi de 0,2% no més de junho, e de 2,5%, considerando-se a taxa anual nesse més.

O fato relevante no comeco de agosto de 2024 é a queda dos indices nos principais mercados
de agdes, depois de um periodo de alta constante. Observaram-se quedas da ordem de 5% a 10%
dos principais indices de bolsas, incluindo Topix do Japao, Nasdaqg 100 e S&P500 dos Estados Unidos
da América e Euro Stoxx 50 da Zona do Euro. Ao mesmo tempo, o indice VIX, que mede a volatilidade
do mercado por meio dos precos que os traders pagam para se protegerem, alcancou seu nivel mais
alto desde a crise bancaria dos EUA em 2023. Na avaliacao feita pelo peridédico The Economist, ao
nivel atual da taxa de juros americana, o preco das acGes deveria cair em cerca de um terco. Algo
parecido seria necessario nos mercados europeu e japonés. Isso ocorre em um cenadrio de incertezas
relacionadas com a eleicdo americana, com as guerras no Oriente Médio e na Ucrania e com o
crescimento da beligerancia entre China e Estados Unidos da América por causa de Taiwan. O

cenario de recessao mundial, que parecia afastado, volta a aparecer no horizonte.

1 De acordo com a primeira estimativa (advance estimate) das Contas Nacionais de Renda e Produto (National Income
and Product Accounts - NIPAs).
2 De acordo com a primeira estimativa (flash estimate) da Eurostat.
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1.1 Estados Unidos3

O crescimento anualizado de 2,4% do PIB americano no segundo trimestre de 2024 recebeu a
contribuicdo positiva dos gastos de consumo das familias, da variacdo de estoques, do investimento
fixo ndo-residencial e dos gastos do governo em nivel federal, estadual e local. As exportacdes liquidas
e o investimento fixo residencial contribuiram de forma negativa para a variagao do PIB.

Os gastos das familias com o consumo de bens e servicos sofreram uma acelera¢do no segundo
trimestre de 2024 (variagdo de 2,3%, contra 1,5% no trimestre anterior), e ofereceram a maior
contribuicdo para a varia¢do positiva do PIB, com 1,57 ponto p.p. Houve crescimento dos gastos com
bens duraveis (4,7%), com bens nao-duraveis (1,4%) e com servigos (2,2%).

O investimento fixo privado bruto apresentou uma desaceleragdo no segundo trimestre de
2024, registrando uma variacdo de 3,6%, ante uma variacdo de 7,0% no primeiro trimestre. Sua
contribuicdo para a variagao do PIB foi de 0,64 p.p. Houve uma forte variagdo do investimento nao-
residencial (5,2%), puxada pelo investimento em equipamentos, especialmente os de transporte. O
investimento residencial registrou uma variagao negativa de 1,4% no trimestre. A variagao de estoques
atuou no sentido de elevar a taxa de crescimento do PIB, acrescentando a ela 0,82 p.p.

Os gastos de consumo e de investimento do governo, considerando-se os trés niveis,
registraram uma variacdo de 3,1%, o que significou uma contribuicdo de 0,53 p.p. da variacdo total do
PIB no segundo trimestre. Os gastos do governo federal apresentaram uma elevagao de 3,9% no
trimestre, puxada pelo crescimento de 5,2% dos gastos com a defesa nacional, especialmente dos
gastos de investimento. Os gastos ndo relacionados com a defesa apresentaram um crescimento de
2,2%, com variagdo positiva dos gastos com investimento e consumo. Estados e governos locais
apresentaram um aumento de 2,6% dos gastos totais, também com aumento dos gastos com consumo
e com investimento.

As exportacdes cresceram 2,0% no segundo trimestre, com um aumento de 1,7% na exportacdo
de bens e de 2,6% na exportagao de servigos. As importagdes registraram forte crescimento no periodo
(6,9%), com aumento tanto da importacdo de bens (7,7%) quanto de servicos (3,6%). Considerando-se
as exportacOes liquidas, a balanga comercial americana retirou 0,72 p.p. da taxa de variacao do PIB no

trimestre.

3 A fonte dos dados nesta secdo, quando n3o 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.
5
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A taxa de desemprego cresceu em julho de 2024, chegando a 4,3%, ligeiramente acima do nivel
registrado no més anterior (4,1%). E o quarto més consecutivo de aumento do desemprego. A taxa de
julho corresponde a aproximadamente 7,2 milhdes de desempregados, dos quais em torno de 1,5
milhdo sdo desempregados de longo prazo (sem trabalho ha pelo menos 27 semanas). O crescimento
da taxa de desemprego nos ultimos meses corresponde a uma inflagdo em declinio. Medida pelo indice
de pregos ao consumidor (CPI-U), ela foi de -0,1% em junho e de 3,0% no periodo de doze meses. O
indice que considera todos os itens, menos alimentos e energia, também aumentou 3,0% nos doze
meses até junho. Considerando a meta de inflagdo anual de 2%, o Federal Reserve manteve as taxas de

juros na faixa de 5,25% a 5,5% em sua ultima reunido, realizada em 31 de julho.

1.2 Zonado Euro*

O crescimento do PIB da Zona do Euro no segundo trimestre de 2024, com ajuste sazonal,
foi de 0,3%, em comparagdo com o trimestre anterior. Comparando-se com o segundo trimestre de
2023, o crescimento foi de 0,6%. Na comparacdo com o trimestre anterior, as maiores taxas de
crescimento do PIB foram registradas na Irlanda (1,2%), na Lituania (1,4%) e na Espanha (0,8%). Os
piores desempenhos ficaram com a Letonia (-1,1%), Alemanha (-0,1%) e Austria (0,0%).
Considerando-se a contribuicdo de cada componente do PIB para o crescimento no primeiro
trimestre®, em comparac¢do com trimestre anterior, houve crescimento do consumo das familias
(0,2%), do investimento (1,5%) e das exportacdes (1,4%). Os gastos do governo mantiveram-se
estaveis e as importagdes cairam no periodo (0,3%).

A taxa de desemprego em junho foi de 6,5%, levemente acima da registrada em maio, de
6,4%. Em relagao a junho de 2023, a taxa manteve-se estavel. As menores taxas de desemprego
foram registradas na Eslovénia (2,6%), nos Paises Baixos (3,5%) e em Malta (3,6%). As taxas mais
altas foram registradas na Espanha (10,2%), na Finlandia (9,4%) e na Lituania (8,2%). A inflacao,
medida pelo indice de precos ao consumidor (HICP), foi de 0,2% em junho. Considerando-se o
periodo de doze meses, a taxa foi de 2,5%, bem proxima da meta de 2%. As maiores taxas de inflagao
anual foram registradas na Bélgica (5,4%), na Espanha (3,6%) e na Crodcia (3,5%). As menores taxas

de inflagdo ocorreram na Finlandia (0,5%), na Italia (0,9%) e na Lituania (1,0%).

4 A fonte dos dados apresentados nesta se¢3o é o escritdrio de estatisticas da Unido Europeia, Eurostat.
5 Os dados ainda n3o estdo disponiveis para o segundo trimestre de 2024.
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1.3 China

A economia chinesa desacelerou no segundo trimestre de 2024, crescendo 0,7% em relagdo ao
primeiro trimestre, quando expandiu 1,5%, apds a revisdo. O resultado ficou aguém das expectativas,
que giravam em torno de 1%. Para o proximo trimestre, a expectativa é de que se repita o crescimento
de 0,7%. Quando comparado com o segundo trimestre de 2023, a expansao foi de 4,7%, também
desacelerando e frustrando as expectativas de maior crescimento. Para o ano de 2024, o FMI projeta
um crescimento de 4,6%, abaixo da meda estipulada pelo governo chinés, de 5%. Além disso, o FMI
projeta que a China siga desacelerando ao longo da década. No longo prazo, conforme a economia
amadurece, o governo busca gradualmente uma mudanca do centro dindmico da economia chinesa,
aumentando a participa¢ao do consumo em detrimento do investimento na composi¢ao do PIB.

A taxa de desemprego da economia chinesa registrou 5% em junho de 2024 pelo terceiro més
seguido, em linha com as expectativas. De dezembro a marco houve um leve aumento de desemprego,
nao registrando mais do que 5,3% em fevereiro. Quanto ao desemprego entre os mais jovens, o
governo havia suspendido a publicacdo na segunda metade do ano passado, retomando a publicacdo
mensalmente em dezembro. Em junho de 2024, a taxa divulgada foi de 13,2%, sendo a mais baixa da
histéria. Desde a retomada da publicacdo, observa-se uma discrepancia em relacdo as taxas
anteriormente divulgadas. Isso se deve a uma mudanca na metodologia de cdlculo da taxa de
desemprego entre os jovens na China quando o governo retomou a publicacdo desses dados em
dezembro de 2023. Anteriormente, a taxa de desemprego juvenil incluia estudantes universitarios. No
entanto, com a nova metodologia, esses estudantes foram excluidos do calculo. Essa alteracao na
metodologia foi uma resposta as criticas e a crescente preocupac¢do com o alto indice de desemprego
juvenil, que refletia uma situagdo econémica desafiadora para os jovens chineses. Em junho de 2023 o
desemprego entre os mais jovens estava em 21,3%. Desde a retomada, o valor mais alto foi de 15,3%
em fevereiro e margo. A média da carga hordria semanal de trabalho ficou em 48,6 horas em junho;
um leve recuo em relacdo a maio, que foi de 48,7 horas.

Com relagdo aos precgos, em junho, comparado com més imediatamente anterior, houve
deflacdo de 0,2%, ante deflacdo de 0,1% em maio e inflacdo de 0,1% em abril. J4 em comparacdo com
junho de 2023, houve expansao dos precos em 0,2%, ante expectativa de uma variagao de 0,4%. Foi o
guinto més consecutivo de inflagdo ao consumidor, mas o valor mais baixo desde marco. Os dados
fracos de inflacdo corroboram com a frustracdo de crescimento em 2024 tendo em vista a meta do
governo.

Sérgio Monteiro e Deivis Kappes
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