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1 ECONOMIA MUNDIAL: Guerra na Ucrania e alta inflagdo: recessdo a vista

A situa¢dao da economia mundial preocupa, dado que Estados Unidos e as economias
europeias revelam estar entrando em recessado, impactadas pela falta de energia e aumento da
inflacgdo como efeito da guerra na Ucrania. Segundo a Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), essas economias tiveram uma redugdo do crescimento maior
do que a prevista anteriormente®. Em termos conjunturais, o PIB americano apresentou queda de
0,6% no segundo trimestre de 20222, considerando-se uma taxa anualizada e a taxa de desemprego
aumentou para 3,7% em agosto. A inflacdo, medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U),
foi de 0,1% em agosto, com ajuste sazonal, e de 8,3%, levando-se em conta um periodo de doze
meses, sem ajuste sazonal. Na Zona do Euro, houve o crescimento do PIB de 0,8% no segundo
trimestre, em comparagdao com o trimestre anterior, e de 4,1% quando comparado com o segundo
trimestre de 2015. A taxa de desemprego em julho foi de 6,6%, levemente menor do que a do més

anterior. A taxa de inflagdo em agosto foi de 0,6%, elevando a taxa anual para 9,1%.

1.1 Panorama geral: a guerra na Ucrania comeca a afetar aos Estados Unidos e a Unido Europeia

Alemanha, Itdlia e Reino Unido, em especial, j4 sentem a falta de gas devido a sua
dependéncia de gds russo para a industria pesada e uso doméstico, e hd temores de que
mergulhardao em um longo periodo de recessdo. Segundo o economista-chefe interino da OCDE,
Alvaro Pereira, esse impacto estd sendo mais forte do que se tinha previsto em junho. Afora os
dados atuais, entdo, é a dinamica atipica da evolugdo econbmica que mais esta preocupando as
autoridades dos principais paises ocidentais por efeito do conflito bélico. Mas dado que ndo se
trataria adicionalmente de uma simples questdo de recessdao econdmica, ha grande inquietacao
devido ao principal produto faltante — gas.

Por um lado, existe a preocupagdo de que europeus ndo poderdao se aguecer nos seus
tradicionais rigorosos invernos de fim de ano. Comumente, a Russia é fonte de cerca de 40% do

consumo de gds da Unido Europeia. Por outro lado, teme-se que a falta de gds russo leve a paralisia

1 https://www.theguardian.com/business/2022/sep/26/leading-economies-sliding-into-recession-as-ukraine-war-
cuts-growth-finds-
oecd?utm_term=633275442407bda3ealac9a714b29f73&utm_campaign=GuardianTodayUK&utm_source=esp&utm_
medium=Email&CMP=GTUK_email

2 De acordo com a segunda estimativa divulgada.
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da economia alem33, a mais importante da Europa, afetando pela sua significancia as outras do
continente — que adicionalmente serdo afetadas pela mesma causa. Uma recente andlise da
Reuters indica que o indice de Gerentes de Compras (PMI) composto final da S&P Global, visto
como um guia para a saude econbmica, caiu para 48,9 em agosto em julho, abaixo de uma
estimativa preliminar de 49,2. Dado que qualquer coisa abaixo de 50 indica contragao, é
praticamente certo que a Europa se encaminha para uma recessio®.

A situacdo tende se agravar porque tanto na Unido Europeia quanto nos Estados Unidos, as
Autoridades Monetarias estdo apelando a elevagdao de juros para conter a inflagdo. O préprio
presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, disse que espera que a economia dos EUA
desacelere sob o peso dos aumentos das taxas de juros do banco central a um ponto que pode
causar perda de empregos®. Pelos aumentos dos juros nessas economias ocidentais, est3o surgindo
preocupacoes de que esse movimento leve ao fortalecimento do délar americano diante do euro e
da libra esterlina.

Para a OCDE a economia mundial também esta sendo afetada por efeito do conflito na
Ucrania, ja que calcula que o crescimento da China deve cair este ano para 3,2% — o menor desde
a década de 1970 — causando uma grande queda no comércio com os vizinhos Coreia do Sul, Vietna
e Japado, reduzindo, portanto, a capacidade de crescimento desses paises. Adicionalmente, espera
gue a recuperacao na China no préximo ano, com um crescimento de 4,7% serd mais fraca do que
o esperado®.

A queda econOmica global também preocupa porque as disrupcdes pela guerra estdo
afetando a venda de alimentos tanto da Ucrania quanto da Russia que s3ao dois exportadores
mundiais importantes. Assim, esta questdo se soma ao carater de empobrecimento estrutural de
varios paises que ja vinham somando os efeitos negativos da pandemia do Covid-19. Em
consequéncia, as agéncias das Nacbes Unidas alertam que quase um milhdo de pessoas no

Afeganistdo, Etidpia, Sudao do Sul, Somalia e IEmen estao passando fome ou enfrentardao fome este

3 https://www.dw.com/en/germany-fears-a-wave-of-insolvencies/a-63059812?maca=en-newsletter_en_bulletin-

2097-xml-newsletter&r=7726327874710192&lid=2277492&pm_In=166016

4 https://www.reuters.com/markets/europe/europe-heading-recession-cost-living-crisis-deepens-2022-09-
05/?utm_source=Sailthru&utm_medium=newsletter&utm_campaign=reuters-
business&utm_term=Business%20News%20-%202021%20-%20Master%20List

5 https://nxslink.thehill.com/view/6230da66c22ca34bdd86d0fbhcb82.1ic6/cfbe89c7

6 https://www.theguardian.com/business/2022/sep/26/leading-economies-sliding-into-recession-as-ukraine-war-
cuts-growth-finds-
oecd?utm_term=633275442407bda3ealac9a714b29f73&utm_campaign=GuardianTodayUK&utm_source=esp&utm_
medium=Email&CMP=GTUK_email
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ano na auséncia de ajuda, a medida que a crise alimentar global piora’. Contudo, esses efeitos
deletérios podem até chegar a Europa, segundo a diretora-gerente do FMI, Kristalina Georgieva®,
€aso 0 inverno que se aproxima seja muito rigoroso, podendo levar a agitagao social —em particular
se a inflacdo for maior e o combate dos Bancos Centrais através do forte aumento dos juros leve a
gueda consideravel dos niveis de vida das populagdes europeias.

Assim, o futuro da economia mundial — e em especial, no ocidente — encontra-se
diretamente atrelado a disputa na Ucrania. Nesse sentido, o principal fator que gerou o atual
impacto negativo é a decisao politica do ocidente de aplicar sangdes econdmicas sobre a Russia —
e a resposta desta sobre as mesmas. Quer dizer, a economia mundial passou a estar condicionada
e afetada por decisGes — aceitdveis ou ndo — cujas origens nao estdo relacionadas a ela.

Este ponto é importante considerar para avaliar as perspectivas da economia mundial.
Quando em fevereiro passado, o presidente dos Estados Unidos Joe Biden anunciou as sang¢des
econdmicas sobre a Russia, considerou que teriam um impacto sobre a economia russa de tal
magnitude que populacdo se levantaria contra seu lider, Vladimir Putin, levando a vitéria ucraniana
na guerra. Contudo, nem essas sanc¢des iniciais nem as subsequentes tiveram, até hoje, o resultado
esperado. As autoridades americanas afirmam que economia russa caiu apenas 4% — quando
esperam uma queda quatro vezes maior®. Todavia, como o argumento das sanc¢bes é que elas
surtiriam efeitos no longo prazo, o polo ocidental no conflito vai manter e até aumentar as
sanc¢des'®, Como disse recentemente a maxima autoridade da Unido Europiea, Ursula von der

Leyen, "Quero deixar bem claro: as sanc¢des vieram para ficar"!2.

7 https://www.presstv.ir/Detail/2022/09/21/689614/United-Nations-agencies-starvation-Afghanistan-Ethiopia-South-
Sudan-Somalia-Yemen-

8 https://news.am/eng/news/720231.html

% https://edition.cnn.com/2022/09/16/politics/russia-sanctions-ukraine-slow-economic-pain/index.html

10 https://www.euronews.com/my-europe/2022/09/22/eu-to-prepare-new-sanctions-against-russia-following-putins-
mobilisation-speech?utm_source=newsletter&utm_medium=EN_TESTMay&utm_content=eu-to-prepare-new-
sanctions-against-russia-following-putins-mobilisation-
speech&_ope=eyJndWIkljoiNzIwOWIOYThhMTg1ZGVkNjlhZDNIM2YyYTBmYWY5MjMifQ%3D%3D

11 https://www.euronews.com/my-europe/2022/09/14/state-of-the-european-union-six-takeaways-from-ursula-von-
der-leyens-keynote-speech?utm_source=newsletter&utm_medium=EN_TESTMay&utm_content=state-of-the-
european-union-six-takeaways-from-ursula-von-der-leyens-keynote-
speech&_ope=eyJndWIkljoiNzIwOWIOYThhMTg1ZGVkNjlhZDNIM2YyYTBmYWY5MjMifQ%3D%3D
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1.2 Estados Unidos!?

O PIB americano apresentou um decréscimo anualizado de 0,6% no segundo trimestre de
2022. Essa queda estd relacionada sobretudo a variagdo de estoques e a queda do investimento
privado, e em menor medida aos gastos do governo em todos os niveis e ao crescimento das
importagdes. Contribuiram positivamente para a variagao do PIB o aumento dos gastos de consumo
das familias e o crescimento das exportagdes. Os gastos das familias com o consumo de bens e
servicos apresentaram leve reducdo do crescimento no segundo trimestre de 2022, com variacao
de 1,5%contra 1,8% no trimestre anterior. Essa variagao foi responsavel por uma contribui¢do de
0,99 ponto percentual da variacdo total do PIB. O consumo de bens, incluindo duraveis e nao
durdveis, apresentou variagcdao negativa de 2,4%. Esse decréscimo foi compensado pela variagao
positiva de 3,6% dos gastos das familias com servicos. Nessa conta de servicos, a Unica contribuicdo
negativa veio dos "servicos financeiros e de seguros".

O investimento fixo privado, que havia crescido nos dois ultimos trimestres (na verdade nos
ultimos seis semestres, se ndo for considerada a leve queda no terceiro trimestre de 2021),
apresentou um decréscimo de 4,5%, retirando 0,84 ponto percentual da taxa de variacdo do PIB do
segundo trimestre. Essa queda foi uma consequéncia da forte reducdo do investimento residencial
(-16,2%), uma vez que o investimento ndo-residencial ndo variou no trimestre. A contribuigdo da
variacdo de estoques para o crescimento também foi negativa, subtraindo 1,83 ponto percentual
da variacao do PIB.

Os gastos de consumo e de investimento do governo em seus trés niveis, local, estadual e
federal, apresentaram uma queda de 1,8%, retirando 0,32 ponto percentual da variagao total do
PIB no segundo trimestre. A reducdo total dos gastos em nivel federal foi de 3,9%. Os gastos com a
defesa nacional, que vinham registrando queda desde o primeiro trimestre de 2021, apresentaram
um crescimento de 1,1%. Ja os gastos federais em consumo e em investimento ndo relacionados
com a defesa cairam 10,4%, mantendo a tendéncia dos ultimos trimestres. Estados e governos
locais apresentaram uma redugao de 0,6% dos gastos, com aumento do consumo e redugdo do
investimento.

As exportagOes cresceram 17,6% no segundo trimestre, com aumento da exportagdo tanto

de bens (14,6%) quanto de servicos (25,4%). As importacdes também cresceram no periodo (2,8%),

127 fonte dos dados nesta sec3o, 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
inflagdo.
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com pequena queda na importacdo de bens (-0,4%) e forte aumento na de servicos (21,5%). Cabe
destacar que a importacdo de servicos vem apresentando taxas positivas — algumas bem elevadas—
desde o terceiro trimestre de 2020. Levando-se em conta as exportagdes liquidas, o saldo comercial
americano contribuiu com 1,42 ponto percentual para a taxa de variacdao do PIB no trimestre.

A taxa de desemprego em agosto foi de 3,7%, um pouco acima do més anterior. O
desemprego vem se mantendo abaixo do nivel de 4% desde fevereiro de 2022. A taxa de agosto
corresponde a um total de aproximadamente6,0 milhGes de desempregados. Desse total,
aproximadamentel,1 milhdo sdo desempregados de longo prazo (sem trabalho ha pelo menos 27
semanas). A inflacdo em agosto, medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U) foi de 0,1%
no més (com ajuste sazonal), chegando a 8,3% no periodo de doze meses (sem ajuste sazonal).
Excluindo-se alimento e energia, a inflacdo foi de 0,6% em agosto e de 6,3% no periodo de doze
meses até esse més. Nesse Ultimo intervalo de tempo, o indice de prego da energia cresceu 23,8%
e o da alimentagao 11,4%. No caso da alimentagao, a taxa esta ao nivel da inflagdao registrada no

final da década de 1970.

1.3 Zona do Euro®?

Enquanto a economia americana registrou a queda do PIB no segundo trimestre de 2022, a
Zona do Euro apresentou crescimento de 0,8% (com ajuste sazonal), em comparacdo com o
trimestre anterior. Comparado com o mesmo trimestre de 2021, o crescimento do PIB foi de 4,1%.
A maioria dos paises apresentou crescimento do PIB na compara¢do com o primeiro trimestre®.As
excec¢des foram Portugal (0,0%), Lituania (-0,5%), Let6nia (-1,0%) e Estonia (-1,3%). As maiores taxas
foram registradas nos Paises Baixos (2,6%), Irlanda (1,8%) e Austria (1,5%). Considerando-se a
contribuicdo de cada componente do PIB para o desempenho no segundo trimestre, em
comparacdo com o trimestre anterior, as maiores foram das exportacées (0,7 ponto percentual),
do consumo das familias (0,6), do investimento (0,2) e dos gastos do governo (0,1). O crescimento
das importacgdes retirou 0,8 ponto percentual da variagao do PIB no periodo.

A taxa de desemprego em julho foi de 6,6%, levemente abaixo da registrada no més anterior
(6,7%) e 1,1 ponto percentual abaixo da taxa de julho de 2021. Essa taxa corresponde,

aproximadamente, a 11 milhdes de desempregados, quase o dobro da populacdo desempregada

13A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
14 Luxemburgo n3o havia divulgado os resultados do segundo trimestre quando esse texto foi escrito.
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nos Estados Unidos. Na comparac¢do com julho de 2021, houve reducdo do desemprego em todos
os paises da Zona do Euro, com excecdo do Chipre. As menores taxas foram registradas na
Alemanha (2,9%), em Malta (2,9%) e nos Paises Baixos (3,6%). As taxas mais altas foram registradas
na Espanha (12,6%), na Grécia (11,4%) e no Chipre (8,0%). A inflacdo, medida pelo indice de precos
ao consumidor (HICP), foi de 0,6% em agosto. No periodo de doze meses até esse més, a taxa foi
de 9,1%. Em termos de inflagdo anual, as maiores taxas foram registradas na Est6nia (25,2%), na
LetOnia (21,4%) e na Lituania (21,1%). Os paises com as menores taxas foram Franca (-0,8%), Malta

(7,0%) e Luxemburgo (8,6%).

Andrés Ferrari Haines e Sérgio Marley Modesto Monteiro

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: crédito anda de lado ao passo que o custo ao tomador final
continua se elevando

2.1 Juros

Conforme detalhado ao longo das ultimas publicacdes do NAPE, o afrouxamento da politica
monetdria estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB)
durante as trés primeiras ondas da pandemia do coronavirus levou a taxa bdsica de juros brasileira a
sua minima histérica de 2% a.a. Este patamar histérico foi mantido até a 2372 reunido, quando a
autoridade monetaria inicia sucessivas eleva¢des na taxa basica de juros (SELIC). Até a publicacdo da
ultima carta de conjuntura, o COPOM havia estabelecido, respectivamente, trés elevacées de 0,75 p.p.,
duas de 1 p.p., trés de 1,5 p.p., duas novas alta de 1 p.p. e, por fim, uma alta de 0,5 p.p., quando a
autoridade monetaria iniciou o processo de desaceleragao dos ajustes.

Desde a divulgagao da 292 carta de conjuntura, o COPOM realizou duas novas reunides (2482 e
2492). Em relacdo ao cendrio externo, ambas as reunides apontaram uma continuidade na
deterioracdo conjuntural, tendo em vista a persisténcia do aperto monetario dos paises desenvolvidos
com a permanéncia inflacionaria, a revisdao para baixo do crescimento global puxado pela economia
chinesa e pela retirada de estimulos da Covid-19, e o prolongamento do conflito na ucrania, cujo

impacto recai no fornecimento energético da Europa. No que diz respeito ao cendrio de precos



