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O quebra-cabeca do Banco Central Europeu

Em algumas de nossas cartas mais recentes trouxemos a discussao do ciclo econdmico americano,
chegando a conclusdo de que temos uma gama de indicadores que caminham de maneira similar ao
que vimos nas Uultimas recessdes dos Estados Unidos, ainda que o PIB e o consumo, mais

especificamente, estejam mostrando resiliéncia.

Do outro lado do Atlantico, no entanto, a situacao parece bem mais dificil para a Zona do Euro. A
Alemanha, maior pais membro em termos de PIB, esta oficialmente em recessao técnica’, enquanto
o Banco Central Europeu (ECB) permanece determinado no ciclo de aperto monetario para conter a
inflacdo que continua, para o nucleo, nos seus patamares mais elevados desde a formagdo da unido

monetaria, em 1999.

Quebra do PIB da Zona do Euro (1T2023)
4.0%
3.3%
3.0% 2.4%
2.0% 1.6%
1.0%
° 0.8%
10%  05% l .
-0.2%
-1.0% -0.6%
PIB Real Demanda Exportacdes Importacdes
Domeéstica
BT/T% mA/A%

Fontes: Eurostat e Kairds Capital

1 Definida como dois trimestres consecutivos de crescimento negativo de PIB, em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior.
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Os dados mais recentes de PIB para a regido mostram uma dinamica desfavoravel de atividade, com
a demanda doméstica® contraindo em termos sequenciais, e a balanca comercial “inflando” o dado
agregado por conta de melhor demanda global por bens e servicos da regido e uma menor demanda

de residentes da Zona do Euro por produtos do resto do mundo.

O continente europeu passou por uma onda de pessimismo com a atividade econdmica que foi
iniciada com a invasao russa da Ucrania. Preocupac¢des com a restricdo de oferta do gas natural, um
importante insumo industrial para a Europa, somado a perspectiva de um inverno particularmente
rigoroso no final de 2022 causaram revisdes baixista da performance da manufatura. Por outro lado,
o choque de precos que acompanhou esse choque de oferta fez com que os consumidores tivessem

seu orcamento real significativamente afetado.

Com o passar do tempo, essas preocupac¢des imediatas se provaram exageradas e os choques
gerados pelo conflito bélico no leste do continente foram se dissipando, fazendo com que a Europa
passasse por curto periodo de otimismo moderado no final do ano passado. Esse periodo de benesse

fica claro quando olhamos para o dado do Purchasing Manager’s Index® (PMI).

2 A demanda domeéstica é composta pelo Consumo das Familias, Consumo do Governo e Investimentos.
3Sendo um indice de difusdo mensal, dados de PMI acima de 50 indicam expansdo setorial em relacdo ao més
anterior, e dados abaixo de 50 representam contrag¢do setorial.
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O problema é o que segue a benesse. Para colocar em perspectiva, o PMI de Manufatura da Zona do
Euro agora esta abaixo do menor nivel atingido durante a crise europeia de 2011 e consistente com
niveis observados durante a crise de 2008. Além disso contamos com um setor de servicos que, apesar
de ainda em territério levemente expansivo, apresenta uma tendéncia clara de desaceleracdo na

ponta.

Assim como nos Estados Unidos, no entanto, o mercado de trabalho continua apertado. A rela¢do de
vagas em aberto para desempregados nos maiores niveis da histéria, destacando o descasamento
entre oferta de trabalhadores e demanda por trabalho. A taxa de desemprego em 6,5% corrobora

esse aperto, estando nos patamares mais baixos observados.
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O impacto disso tem sido crescimento nominal de salarios significativo mas, diferentemente dos EUA,
esse aumento de renda ainda nado alcancou a inflagao, resultando em perda de poder de compra real
para os consumidores da Zona do Euro. Isto é, para a atividade econdmica real, o potencial de

consumo dos europeus esta cada vez menor.

Salario Real e Componentes (A/A%)
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E importante relembrar dois eventos quando falamos sobre a renda europeia. Primeiro, a resposta
econdmica da Unido Europeia a pandemia do COVID-19 foi muito focada em incentivos para que
empresas ndo demitissem trabalhadores enquanto os americanos receberam um montante muito
significativo de transferéncia direta, que ndo poderia ser gasta integralmente imediatamente por
conta das restri¢cBes sanitarias impostas. Isso ocasionou em uma poupanca muito acima do usual e
que foi gradativamente sendo consumida, dando um vetor de suporte para o consumo na atividade

norte americana.

Pelas estimativas do FED, os EUA ja esgotou seu estoque enquanto a Alemanha e a Franca ainda teriam
algo proximo de 3,5% do PIB nominal de potencial de “despoupanca”. O problema com o conceito de
“poupanca em excesso” é que ele assume que ela serd gasta em algum momento, como o préprio
nome diz, o que ndo é garantido, principalmente na Europa. E aqui entra o segundo evento que

devemos lembrar: a guerra no continente europeu.

Excesso de Poupanca (% do PIB)
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Por mais que tenhamos nos “acostumado”, ainda temos uma guerra acontecendo no continente
europeu. A instabilidade geopolitica que cerca o conflito entre Ucrania e Russia, dentre outros fatores,
ainda mantém a confianca do consumidor europeu em niveis muito deprimidos. Sem confianca no
futuro da sua economia, 0 europeu tem todo o incentivo de formar uma poupanca precaucional para

possiveis dias ruins a frente.

Confianca do Consumidor e Poupanca (pontos %)
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Outro motivo para as expectativas de um crescimento europeu mais expressivo no comeco deste ano,
via balanca comercial, foi o andncio da reabertura completa da economia chinesa que, até entdo,
estava sobre o regime de “Zero-Covid” e sob a imposicao de restricdes de mobilidade severas pelo
governo. Desde entdo, os dados da economia asiatica tém desapontado e o governo chinés que ndo
mostra predisposi¢do para abrir a torneira de estimulos fiscais e monetarios para estimular a
atividade. Vindo de 3% de crescimento em 2022, o mercado chegou a projetar que a China cresceria
5,7% em 2023, mas a onda de revisdes baixistas trouxe esse numero para 5,2% atualmente, depois da

divulgacao dos dados de PIB do 2° trimestre.
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Expectativa do Mercado para o PIB Chinés (2023)
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Apesar disso tudo, o nucleo de inflacdo continua muito acima da meta de 2% do Banco Central
Europeu e os detalhes dos ultimos dados ndo dao esperancas de uma desinflacao rapida. A prépria
autoridade monetaria nao espera uma convergéncia dessa medida de inflacdo para a sua a meta até
o final de 2025 e precisa, ainda por cima, se preocupar com uma atividade mostrando sinais claro de

fraqueza.

Muito por conta disso o ECB ja deixou claro na sua ultima decisdo de politica monetaria, no dia 27 de
julho, que os proximos passos do ajuste monetario dependerdo dos dados de atividade e inflacdo que
serdo divulgados, mesmo com essa inflacdo teimosamente acima da meta estabelecida para a

instituicao.
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Zona do Euro: Inflacdo e Politica Monetaria
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Estados Unidos: Inflacao e Politica Monetaria
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A postura adotada pela autoridade monetaria da Zona do Euro ndo foi muito diferente do Banco
Central Americano, que também elevou em 25 pontos a sua taxa basica de juros e deixou as préximas
decisdes em funcao dos dados a serem publicados, mesmo que as condi¢des de inflagdo e atividade
sejam bastante diferentes entre as regides. O quebra-cabec¢a econdmico é muito mais complexo para

0 ECB do que para o seu par do outro lado do Atlantico.
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