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Ventos de recessao

A economia mundial enfrenta um duro inverno. O crescimento
mundial pode ainda ter sido positivo no 3T 2022, gracas a recu-
peracao prevista para a China apds os encerramentos ocorridos
no 2T 2022. No entanto, a deterioracdo substancial demonstrada
a nivel global pelos principais inquéritos de opinido e clima
empresarial apontam para um cendrio muito mais sombrio para
0s proximos meses. As condicdes financeiras tornaram-se signifi-
cativamente mais rigorosas a medida que os principais bancos
centrais apresentaram respostas para controlar a inflagdo em tor-
no de méaximos histéricos na maioria das economias desenvolvi-
das e é provavel que nos proximos meses se verifiquem novos
aumentos das taxas. O mercado residencial comeca ja a acusar o
impacto deste aumento das taxas de juro e o aumento do custo
das hipotecas influenciara as decisées de despesa das familias,
que sdo ja fortemente influenciadas pelo aumento acentuado
das contas da fatura da energia e outros bens. Por enquanto, o
mercado de trabalho esta a resistir e, na maioria das economias
desenvolvidas, a taxa de desemprego situa-se em minimos de
quase 20 anos. No entanto, comeg¢am a surgir sinais de modera-
¢do no ritmo de criacdo de emprego e, na Europa, o préprio BCE
ja referiu que as subidas das taxas de juro terdo um impacto
negativo no mercado de trabalho. De igual modo, entre os paises
emergentes, a China continua a mostrar muito menos progresso
do que aquilo a que nos tinha habituado num contexto de acen-
tuada deterioracao do seu mercado imobiliario.

Nos Estados Unidos, aumentam os riscos para o crescimento
nos proximos meses. As quedas registadas no PIB no primeiro
semestre do ano deveram-se em grande parte a uma queda nos
inventarios, uma componente altamente volatil que devera con-
tribuir de forma positiva no segundo semestre do ano. Pelo con-
trério, a forca do mercado de trabalho, as despesas das familias e
varios indicadores da atividade industrial confirmaram a resilién-
cia da procura interna. No entanto, a deterioracao do ambiente
global, um délar mais forte e aumentos adicionais nas taxas de
juro aumentarao significativamente os riscos de queda para o
préximo ano e aumentarao a probabilidade de o pais entrar em
«verdadeira» recessao. Deste modo, baixamos a previsao para o
cdmputo anual de 2022 (para 1,6%) e reafirmamos a nossa
expectativa de um crescimento modesto de 1,1% em 2023.
Embora, por enquanto, estejamos confiantes de que a economia
pode manter taxas de crescimento positivas, prevemos cresci-
mentos moderados e claramente inferiores ao potencial no pré-
ximo ano e meio. Relativamente a inflagdo, estimamos 3,4% na
média de 2023, praticamente inalterada em relacao ao relatério
anterior.

Europa nédo podera evitar entrar em recessao nos proximos
meses. O corte total no fornecimento de gés russo através do
Nord Stream 1, a principal rota de fornecimento, e a probabilida-
de nula de que possa ser retomado nos préximos meses devido a
rutura dos gasodutos de Nord Stream 1 e 2, intensificard a crise
energética que a Europa ja estd a viver. As economias da regiao
preparam-se ha varios meses para uma situacdo de rutura do
abastecimento, o que resulta num nivel médio de reservas na UE
que no final de setembro atingia ja quase 90% da capacidade
total, dois meses antes do objetivo de novembro.

A crise energética no centro da deterioracao europeia. Contu-
do, este nivel significativo de reservas ja atingido quase nao
cobre trés meses de consumo ao ritmo atual, o que explica por
que motivo a Comissao continua a insistir na necessidade de
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poupanca para evitar o racionamento de energia durante o
Inverno: de acordo com estimativas do BPI Research, um ajusta-
mento no consumo de energia de 7% permitiria chegar a mar¢o
de 2023 com as reservas da UE a 10% (ver o artigo «Perspetivas
de fornecimento de gés na Europa: um jogo de equilibrios» no
Dossier deste relatério). Além disso, este armazenamento signifi-
cativo de gas foi possivel em troca do pagamento de precos
extraordinariamente elevados por fornecimentos alternativos ao
gds russo. Além do mais, os governos continuam a implementar
medidas para mitigar o impacto dos elevados precos da energia
para as familias e para as empresas, o que terd um impacto nega-
tivo nas finangas publicas que ja foram castigadas pelas medidas
implementadas durante a COVID.

Considerando a gravidade da situacao, a Comissao desenvolveu
uma estratégia comum para reduzir a fatura energética. Entre as
medidas previstas destaca-se a fixacdo do limite para o preco do gés
que os produtores «marginais» de energia podem cobrar, bem
como um imposto de 33% sobre os lucros extraordindrios das
empresas de energia féssil. Os fundos adicionais obtidos por estas
duas iniciativas (estimados em cerca de 140.000 milhdes de euros)
seriam redirecionados por cada Estado para as familias e para as
empresas mais afetadas pela escalada dos pre¢os da energia.

Novo cendrio macroeconémico na Europa: menor crescimento e
maior inflacao. O cendrio para a Europa parece ter-se deteriorado
substancialmente desde o verdo, o que se reflete nas fortes quedas
registadas pelos principais indicadores de clima empresarial, na
maioria dos casos para niveis consistentes com quedas na ativida-
de. Assim, revemos substancialmente em baixa a previsao de cres-
cimento para a Zona Euro, assumindo que o PIB caird no 4T de 2022
eno 1T de 2023 e que a recuperacao que se seguird a partir da pri-
mavera serd muito modesta e fragil. Em particular, para o total da
Zona Euro, e apés um crescimento de 3,1% em 2022, 0 n0sso novo
cenario prevé um crescimento médio de 0,2% em 2023 (1,5 p. p.
abaixo da nossa previséo do verao). Além disso, havera diferencas
significativas por pais: entre as grandes economias, Alemanha e
Italia vao liderar as quedas na atividade nos préximos trimestres,
enquanto se espera que Franca, Espanha e Portugal sejam muito
menos afetados. Relativamente a inflagdo, revimos a nossa estima-
tiva em alta, na sequéncia dos recentes aumentos dos precos do
gas, sendo a magnitude da revisdo amplamente semelhante por
paises.

O Reino Unido anuncia o maior corte fiscal dos ultimos 50
anos. O governo da nova primeira-ministra, Liz Truss, apresentou
um ambicioso «plano de crescimento» que visa posicionar o cres-
cimento tendencial nos 2,5% e que se baseia em trés pilares:
reformas para aumentar a oferta, responsabilidade fiscal e redu-
¢do de impostos. De facto, propde um corte fiscal de 160.000
milhoes de libras até 2027, principalmente através (i) da anula-
¢do do aumento do imposto sobre as sociedades (mantém-se em
19%, muito abaixo da média da OCDE de 23,5%) e (ii) inversdo do
aumento de 1,25 p. p. nas contribui¢des para a seguranca social.
Adicionalmente, sera aprovada uma despesa de cerca de 60.000
milhdes de libras para os proximos seis meses para compensar as
empresas e as familias pelo forte aumento da fatura energética, o
que aumentara substancialmente o défice fiscal no exercicio de
2022-2023. O forte impacto que este plano tera na dindmica da
divida do Reino Unido gerou importantes turbuléncias nos mer-
cados de divida europeus e levou a libra a registar minimos histé-
rios em termos de cotacdo face ao ddlar (ver a seccado Mercados).
Em suma, as perspetivas para a economia deterioraram-se acen-
tuadamente e prevemos uma queda do PIB de 1,3% em 2023.
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Inflacao nos EUA: defini¢oes e fatores

Com taxas de inflacao acima dos 8% nos ultimos seis
meses, a Fed embarcou num ciclo acelerado de aumentos
das taxas de juro. Os precos comecaram a subir no inicio
de 2021 e, embora durante alguns meses a maioria dos
analistas apontasse para uma recuperacdo temporaria
como resultado da reabertura da economia apds o apare-
cimento da pandemia, a verdade é que o continuo aumen-
to apanhou-nos a todos de surpresa. Neste Focus analisa-
mos a evolucdo das diferentes medidas de inflacdo e as
suas perspetivas a curto prazo.

Medidas de inflacao: IPC, PCE e IPP

Quando falamos da inflacéo, referimo-nos normalmente a
evolugao dos precos do cabaz de consumo tipico dos con-
sumidores (o IPC, indice de precos no consumidor). Nos
EUA, a inflacdo medida com o IPC situou-se em 8,3% em
agosto, um registo inferior ao maximo de 9,1% alcancado
em junho (em parte devido a queda acentuada do preco
da gasolina), mas ainda muito elevado.

No entanto, no caso dos EUA, ha outra medida de precos
do consumidor que a Fed tende a observar atentamente e
sobre a qual realiza previsdes, nomeadamente a inflacdo
do cabaz de consumo pessoal (PCE, pelas suas siglas em
inglés). Ambas as séries sequem uma tendéncia muito
semelhante desde 2000: com crescimentos do IPC ligeira-
mente superiores (cerca de 3 décimas). No entanto, desde
o inicio da pandemia, a divergéncia entre ambas tornou-
se evidente, com o IPC acima de 2 p.p. até ao momento
em 2022 (8,3% do IPC face a 6,3% do PCE em julho). Deste
modo, embora ambas as séries estejam bem acima do
objetivo de inflagdo de 2% definido pela Fed, a verdade é
que o PCE reflete um aumento de precos mais contido
(ver primeiro gréfico). Uma das razdes para a recente
divergéncia é que o indice PCE capta melhor a substitui-
¢ao de certos bens por outros mais baratos que muitas
familias fazem.!

Por outro lado, vale a pena mencionar outras medidas de
precos que podem ser interessantes, especialmente devi-
do ao seu poder de predicao dos precos dos bens finais
que consumimos. Em particular, o indice de precos no
produtor (IPP), que mede a variacao dos precos cobrados
pelos produtores nacionais dos bens e servicos que ven-
dem, é frequentemente um bom candidato (ver primeiro
grafico). Utilizando um modelo econométrico simples que
relaciona o IPC com o IPP, e tendo em conta que o indice
IPP diminuiu nos ultimos meses, a variagao homdloga dos

1. Este melhor controlo do efeito de substituicdo deve-se ao facto de o
indice PCE ser calculado a partir de um indice Fisher, enquanto o indice
IPC é um Laspeyres.

EUA: indices de precos
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BLS e do BEA.

precos capturados pelo IPC devera cair para cerca de 6%
no final deste ano.?3

Fatores de tensao e de alivio a curto prazo

Diferentes elementos irdo marcar a inflacao nos préximos
meses: (i) o preco das matérias-primas (especialmente
energia e alimentos), (i) a resolucao dos estrangulamen-
tos nas cadeias de fornecimento globais, (iii) o ciclo de
aperto da politica monetaria e (iv) os efeitos de segunda
ordem.

Quanto ao preco das matérias-primas, os precos do gas
natural dos EUA permanecerao elevados (relativamente as
suas cotacdes pré-pandemia), afetados pelos aumentos
nas referéncias de gas europeias. No entanto, o elevado
nivel de reservas na Europa e as medidas propostas pela
Comissao Europeia para diminuir o consumo irdo ajudar a
conter as pressdes ascendentes na Europa, o que devera
ter um impacto positivo na referéncia de gas dos EUA#

Por sua vez, os precos dos alimentos e dos metais indus-
triais tém descido desde o 2T, pelo que devem retirar a
pressao tanto no PCE como no IPC nos préximos meses,
tanto nos EUA como noutras regides como a Europa (ver
quadro). No caso dos metais, o abrandamento da China e a
crise no seu setor imobilidrio desempenharam um papel
determinante. Entretanto, no caso dos alimentos, a resolu-

2. Relacionamos as taxas de crescimento mensal do IPC com diferentes lags
dos crescimentos mensais do IPP. Nas nossas previsdes no BPI Research
a descida da inflagao IPC é um pouco mais gradual do que este simples
modelo implicaria.

3. Outros indicadores de precos, como os subcomponentes dos indices
empresariais ISM, também diminuiram nos Ultimos meses.

4. Nos EUA o preco de referéncia do gas natural é o definido pelo Henry
Hub, enquanto na Europa uma das referéncias é o TTF.
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Matérias-primas

Medida Preco -
Commodities Index 17,3 25,5
Energia Index 49,5 47,8
Brent $/barril 90,4 38,7
WTI $/barril 83,5 28,8
Gas natural (EUA, Henry Hub) $/Mmbtu 77 56,1
Gés natural (Europa, TTF) €/MWh 189,8 79,0
Metais industriais Index 152,6 22,6
Aluminio S/Tm 2.202,5 243
Cobre $/Tm 7.690,0 6,7
Agricultura Index 70,4 19,8
Trigo $/bushel 907,0 30,5

Nota: Dados de setembro até ao dia 21.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg e do BEA.

¢do de alguns dos problemas nos portos da Europa de Les-
te (afetados pela guerra na Ucrania) e a melhor colheita em
alguns grandes produtores como os EUA estao por detras
da recente queda nos precos agricolas.’

Relativamente aos estrangulamentos, as informagdes mais
recentes mostram uma clara melhoria. Assim, por exem-
plo, o custo dos navios cargueiros tem diminuido desde o
inicio de 2022, na sequéncia dos méximos atingidos na
segunda metade de 2021 (ver segundo grafico). Isto devera
também exercer alguma pressao em baixa nas taxas de
inflacdo. O principal risco neste ambito continua a ser a
politica de COVID zero da China, visto que o pais é uma par-
te central de inimeras cadeias de fornecimento globais.

No ambito da politica monetaria, a postura mais agressiva
da Fed (hawkish), com aumentos mais rapidos nas taxas
de juro para niveis mais elevados do que o esperado ha
alguns meses, deverad aliviar a inflacao através de uma
reducao da procura, especialmente nos bens duradouros,
que sao o0s que mais sofreram com as consequéncias dos
estrangulamentos.

Finalmente, embora as expectativas de inflagdo a longo
prazo permane¢am ancoradas (ver terceiro grafico), um
mercado de trabalho sob tensdo, com um crescimento
salarial ligeiramente superior a 5% homélogo, realca os ris-
cos de efeitos de sequnda ordem da economia dos EUA.

Em suma, existem fatores, tanto do lado da oferta como
da procura, que sugerem uma mudanca de tendéncia da
inflacdo nos préximos meses, ainda que seja demasiado
cedo para declarar a vitdria.

5. Ver o Focus «Continua a dan¢a no mercado de matérias-primas» na
IM09 /2022.
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Variagdo no trimestre, més ou ano (%)
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2020 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 272022 07/22 08/22 09/22
Atividade
PIB real -34 59 50 57 3,7 1,8 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 2,1 17,5 14,1 16,2 11,2 79 9,1 7,6
Confianca do consumidor (valor) 101,0 112,7 116,7 1129 108,1 1034 953 103,6 108,0
Produgdo industrial -7,2 49 49 4,5 48 4.6 338 37
indice atividade industrial (ISM) (valor) 52,5 60,6 60,0 60,1 57,8 54,8 52,8 52,8 50,9
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.396 1.605 1.569 1.679 1.720 1.647 1.404 1.575
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 228 267 274 283 299 315 315
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,1 54 51 4,2 38 36 35 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 56,8 58,4 58,6 59,2 59,9 60,0 60,0 60,1
Balanga comercial® (% PIB) -32 -36 -3,6 -36 -39 -4,0 -4,0
Precos
Taxa de inflacao geral 1.2 47 53 6,7 8,0 8,6 8,5 8,3
Taxa de inflacdo subjacente 1,7 36 41 50 6,3 6,0 59 6,3
JAPAO
2020 2021 372021 4T 2021 172022 2T 2022 07/22 08/22 09/22
Atividade
PIB real -46 17 12 05 06 16 - - -
Confianca do consumidor (valor) 31,0 36,3 375 383 34,8 33,1 30,2 325 30,8
Producéo industrial -10,6 56 6,6 1,1 -06 -36 -1,2 34
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) -19,8 13,8 18,0 18,0 14,0 9,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 28 28 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5
Balanga comercial® (% PIB) 0,1 -03 03 -0,3 -1,0 -2,0 -3, -36
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,0 -0,2 -0,2 0,5 09 24 2,6 3,0
Taxa de inflacao subjacente 0.2 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9 08 1,2 1,6
CHINA
2020 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 2T 2022 07/22 08/22 09/22
Atividade
PIB real 2,2 8,1 49 4,0 4,8 04 - - -
Vendas a retalho -29 124 5,1 35 1,6 2,7 54
Produgdo industrial 34 9.3 49 39 6.3 06 338 42
PMlindustrias (oficial) 499 50,5 50,0 499 499 49,1 49,0 494 50,1
Setor externo
Balanga comercial'? 524 680 636 680 728 822 867 887
Exportagoes 36 30,0 244 23,1 15,7 129 17,8 7,0
Importacoes -0,6 30,1 254 23,7 10,5 1,6 2,2 03
Precos
Taxa de inflacao geral 2,5 09 038 1,8 1,1 2,2 2,7 25
Taxa de juro de referéncia? 39 38 39 38 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,9 6,5 6,5 64 6,3 6,6 6,7 6,8 7,0

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

2020

-08
-7,6
14,2
88,3
48,6
42,5

=15
8,0
3,7

-6,2

2021

55
90
74
1108
60,2
536

14
7.7
36
79
9,5
55
2,8
7.2
7,0

372021

25
59
-4,
1174
609
584

23
75
35
7,8
9,1
3,7
1,8
36
4,0

4T 2021

4,2
03
-7,6
1159
58,2
54,5

23
7,1
33
74
90
46
1.2
50
6,4

172022

51
-0,2
-13,6
111,2
57,8
54,1

30
6,8
3,1
73
85
54
35
4,7
6.3

2T 2022

06
04
=223
104,1
54,1
55,6

2,7
6,7
3,0
7,6
8,1
4,1
1,7
4,2
4,7

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2020

03
0,7

2021

2,6
1,5

372021

2,8
14

4T 2021

46
24

172022

6,1
2,7

2T 2022

8,0
3,7

07/22

-09
-24
=27,
98,5
49,8
51,2

6,6
30
74
79

07/22

89
4,0

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha
Franca
Italia
Taxa de cambio efetiva nominal' (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2020
20
70

-1.8
38

93,9

2021
2,7
74
04
24

94,2

3T 2021
33
7.8

-0,1
36
939

4T 2021
2,7
74
04
24

92,7

1T 2022
1.9
6,6
0,2
16

92,6

2T 2022
1,0
54

-04
05
90,3

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
8,1

0,2

2021

35
38

1.2

1.3

12,6
-0,8
11,4

0,2

3T 2021

1.8
4,1

1.3
1.3
114

=20
10,2

0,2

4T 2021

33
41

11

1.3

10,5
=15
92

0,2

172022

44
44

1.2
14
9.1

-03
-0,2

0,2

2T 2022

6,1
4,6

14

15

7,7
09
1.3

0,2

07/22
06
5,0

-06
01

89,0

07/22

7,6
4,5

15

1.8

6,7
33
0,7

03

08/22

=250
97,3
49,6
49,8

6,6
30
73
7.8

08/22

9.1
43

08/22

88,7

08/22

87
4,5

1.6
2,1
6,8

46
2,6

04

IM

09/22

28,8
93,7
484
48,8

09/22

10,0
48

09/22

09/22

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio externo. Valores mais elevados representam uma valorizagdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagées. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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