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Zona do Euro estagnada. O que vem por ai?

Ao longo do ano de 2023 vimos a atividade econdmica na zona do euro esfriar, tanto pela politica
monetaria restritiva promovida pelo Banco Central Europeu (BCE), quanto pela queda na renda real,

fruto de inflagcdo ainda forte e reajustes de salarios espalhados no tempo, além dos precos de energia

ainda elevados comparativamente ao padrao anterior a invasao da Ucrania pela Russia.

Quando observamos os dados de crescimento do PIB no terceiro trimestre de 2023, de -0,1% contra
o segundo trimestre, e de 0,6% contra o ano anterior, ja percebe-se a estagana¢ao da economia. Se
tomarmos por base os dados de atividade ja divulgados referentes ao ultimo trimestre de 2023, fica

claro que o bloco ainda estd num periodo desafiador. Vamos entdo avaliar o que podemos esperar

para o ano de 2024.
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Politica monetaria.

No atual ciclo de aperto monetario, o BCE subiu a taxa basica de juros 10 vezes a partir de julho de
2022, chegando nos atuais 4%, que se configura como a mais alta taxa de juros basica ja praticada
pelo BCE desde que foi estabelecido. Certamente uma politica monetaria restritiva como essa devera
afetar a atividade econdmica, desacelerando o crescimento e ajudando a trazer disciplina de precos.
Porém, como o ciclo de alta foi muito rapido e intenso, é razoavel supor que um bom pedaco do efeito
dessa elevacdo da taxa basica ainda esteja por atingir a economia, o que deve alongar esse efeito

contracionista ainda pelo ano de 2024.

Nas comunica¢des do BCE vemos que a presidente Christine Lagarde ainda sustenta a necessidade
de manter a politica monetaria restritiva de modo a garantir a convergéncia da inflagdo para a meta
no horizonte até 2025. Nao apenas isso, mas nas comunicac¢des oficiais ainda notamos que o BCE
parece estar longe de discutir quando eventuais afrouxamentos da politica monetaria poderdo ser
considerados. Assim, levando em consideracdo que somente recentemente estamos observando uma
queda mais firme da inflagao, que chegou a superar os 10% ao ano, parece que ndao devemos esperar

grandes ajudas ao crescimento econémico pelo lado monetario.

Juro Basico e Precificacdo do Mercado (a.a%)
Taxa de Depédsito  ——Precificacdo
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
— AN MO IO O NN 00 O — AN MIT N OO0 O AN M <
O O O O O O O O O v ™ ™ v« v ™ v v« «— «— N &N &N N
O O O O O O O O O O O O O OO 0O 0O oo oo o o
AN AN AN AN N N N AN N N N N N N N N N N N N N N N N

Fontes: European Central Bank, Bloomberg e Kairés Capital
2



KKAIROS Carta do Gestor | Novembro 2023

Um outra discussdo que estamos prestes a ver por parte do BCE é sobre uma aceleracdo do aperto
quantitativo (Quantitative Tightening, ou QT) referente ao PEPP, que foi o programa de emergéncia
estabelecido durante a pandemia para compra de titulos dos governos nacionais da Zona do Euro.
Essa discussdao pode também continuar o processo de retirada de estimulos por parte do BCE e

adicionar mais pressao contraria a atividade econdmica.

Inflagao.

Ainflacdo na Zona do Euro, que chegou a niveis extremamente elevados em 2022, comecou a ceder
mais fortemente, em especial com a surpresa baixista do més de novembro. Quando avaliamos os
componentes dessa inflacdo seja bens ou servicos, notamos que também a composi¢ao é favoravel.
Isso indica que realmente parece que estamos comecando a sentir os efeitos da politica monetaria
apertada, mesmo que com as recomposicdes salariais defasadas no tempo, ainda possamos ter uma
inflacdo ainda resiliente acima do alvo do BCE durante o ano de 2024. De todo modo, é importante
notar que com a surpresa baixista recente, o mercado ja comecou a esperar o primeiro corte de juros
por parte do BCE ainda no primeiro semestre de 2024, porém ndo espera uma deterioracdo adicional

da atividade econ6mica.

Inflacao na Zona do Euro (A/A%)
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Importante observar também que a boa noticia da desinflacdo, em especial no setor de servicos,
levanta um alerta para o crescimento econdmico. Isso ocorre pois a inflagdo desse componente de
servicos em geral é mais ligada a atividade econdmica e ao mercado de trabalho, o que pode indicar
que ainda teremos mais dor em termos econdmicos nos proximos meses juntamente com a queda

da inflagao.

Estimulos fiscais.

Durante a pandemia vimos os varios paises da Zona do Euro, e também o parlamento europeu,
tomando decisdes importantes de estimulos fiscais para ajudar o emprego e a atividade econémica.
Com a guerra entre Russia e Ucrania isso se acentuou, com varias medidas de auxilio governamental
para evitar que a alta dos precos do gas, e de energia de forma geral, derrubasse ainda mais o
crescimento econdmico. O resultado é que ha muito tempo ndo viamos déficits fiscais na Zona do
Euro na magnitude que vimos nos ultimos 3 anos, o que certamente contribuiu para segurar o
crescimento econdémico durante esse tempo. Entretanto, no momento existem discussdes firmes

tanto na Comissdo Européia como nos paises membros sobre voltar a restringir esses impulsos fiscais.

Essas discussdes levadas a cabo para o orcamento de 2024, certamente também pesardo contra a
atividade econdmica, ainda que, como teremos elei¢des em varios paises na zona do Euro em 2024, é
possivel que tais decisbes de controle fiscal sejam postergadas. De todo modo, € interessante notar
que, diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos, o consumo das familias tem mostrado alguma
fraqueza, ndo sendo capaz de segurar o crescimento enquanto a atividade manufatureira segue

contraindo.
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Superavit Consolidado da Zona do Euro (% do PIB)
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Aspectos geopoliticos.

A economia da Zona do Euro é bastante aberta e portanto é afetada pelo que ocorre nas outras duas
principais economias do planeta, a China e os Estados Unidos. Do lado da China, apesar das inumeras
medidas de estimulo promovidas pelo governo e pelo Banco Central chinés neste ano, 0 maximo que
se conseguiu até o momento foi establizar o crescimento que vinha fraquejando. Entretanto, mesmo
essa estabilidade ainda implica numa diminui¢ao da corrente de comercio chinés afetando a Zona do
Euro. Do lado americano, a resiliéncia do crescimento no ano de 2023 tem surpreendido e ajudado a

impedir uma desaceleragdo mais pronunciada no setor externo europeu.

Porém ndo podemos deixar de notar que a guerra entre Russia e Ucrania tem pesado tanto do ponto
de vista do custo da energia, que ainda segue acima dos patamares vigentes antes da pandemia, como
do ponto de vista da confianca do consumidor e da confianca empresarial. Ao logo desse ano vimos
varios anuncios de empresas européias movendo produg¢ao para outros continentes, como no caso
da industria quimica. E isso joga também contra a expectativa de um crescimento econdmico melhor

para a Zona do Euro em 2024.

O que esperamos.

Diante dos desafios e dificuldades que apontamos acima, nos parece muito dificil acreditar que o ano
de 2024 trard para a Zona do Euro um crescimento econdmico maior que o de 2023, como 0 consenso
de mercado projeta. Desde lags de politica monetaria que devem seguir fazendo seu efeito ao longo
do ano, passando por tentativas de controle fiscal que limitem estimulos adicionais, e confianca de
consumidores e empresarios que nao se encontra em niveis que indicam crescimento a frente, nos
parece mais provavel que a economia da Zona do Euro apresente contragdo ao menos no primeiro
semestre de 2024, fazendo com que o crescimento do ano seja comprometido, ficando abaixo do de

2023.
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Projecido do mercado para PIB Real da Zona do Euro
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