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Cautelosamente otimistas
com a economia internacional

O cenario macroecondmico continua a mostrar sinais positi-
vos num ambiente desafiador. A atividade teve um melhor
desempenho durante o Inverno do que se temia no Verao, a
confianca dos agentes continua a melhorar e a inflacdo pode ter
deixado o seu limite méximo para tras gracas a pre¢os de ener-
gia substancialmente mais baixos (85% no caso do gas, a partir
dos maximos de agosto) e a normalizacao das cadeias globais
de abastecimento. Em geral, os sinais recentes apontam para
que a atividade nas principais economias desenvolvidas e na
China seja mais positiva no primeiro trimestre do que o previsto
ha alguns meses. Isto é, naturalmente, uma boa noticia, mas néo
deve alimentar um otimismo excessivo. Em primeiro lugar, o ris-
co geopolitico, longe de diminuir, continua muito presente apds
um ano de guerra na Ucrania. Além disso, o impacto das subidas
de taxas aprovadas pela maioria dos bancos centrais ainda nao
se traduziram plenamente na atividade, e a politica monetaria
continuara a ser restritiva, dada a persisténcia em medidas sub-
jacentes de inflacdo. De facto, a forca dos dados recentes da ati-
vidade e a persisténcia da inflacao nas principais economias
aumentou o risco de as taxas de juro serem mais altas e, além
disso, permanecerem mais altas por mais tempo, como se refle-
te na mudanca das expectativas do mercado, um movimento
detalhado na seccdo do sentimento dos mercados financeiros.

A Zona Euro comeca 0 ano com boas perspetivas parao 1T de
2023. Com efeito, os PMI de fevereiro excederam o nivel critico
de 50 pontos em todas as grandes economias (Alemanha, 50,7;
Franca, 51,7, e a Zona Euro, 52,0), gracas a notavel melhoria da
confianca no sector dos servi¢os (nitidamente na zona de
expansao), visto que a confianca na industria transformadora
caiu novamente (sao agora oito meses consecutivos em niveis
restritivos). No entanto, a componente de precos do PMI na
Zona do Euro voltou a diminuir para um minimo de 16 meses,
continuando, no entanto, num nivel muito elevado. Isto reforca
a opinido de que as pressodes inflacionistas exibirao uma inércia
maior do que a pretendida e os dados mostram ser este o caso:
ainflacdo na Zona Euro tem vindo a diminuir desde os maximos
de outubro (10,6% vs. 8,5% em fevereiro) gracas a queda da
componente energética, enquanto as pressoes latentes conti-
nuam a sua lenta subida e, em fevereiro a inflacdo subjacente
(que exclui a energia e todos os alimentos) atingiu maximos de
5,6%. Neste contexto de inflagdo elevada, o crescimento salarial
estabilizou em cerca de 4,0%, numa base anual, no final do ano
passado, sequndo o indicador do BCE. Apesar do bom desem-
penho da economia no 1T de 2023, é prematuro esperar uma
retoma significativa da atividade apds a primavera, dados os
desafios significativos que a regiao ainda enfrenta. Embora os
precos do gds tenham sido substancialmente corrigidos, ainda
continuam a ser o dobro do seu valor anterior a guerra. Além
disso, o BCE também esclareceu que vai continuar a aumentar
as taxas de juro, pesando assim na atividade.
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do Citigroup, via Refinitiv.
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Os EUA iniciam o ano com um dinamismo surpreendente. EUA: criagdo de empregos ndo agricolas
Apds registar um crescimento ndo negligenciavel de 2,7% (Milhares de pessoas)

anualizado no 4T 2022, os ultimos indicadores mostraram uma
forca notavel no inicio de 2023: o crescimento das vendas a
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retalho em janeiro (3,0% face ao més anterior) compensou o 0

declinio acumulado nos dois meses anteriores; a producéo 80

industrial conseguiu crescer 1,0% em cadeia em janeiro; foram 700
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meses, em fevereiro. Neste contexto, a inflacdo continuou a « B0 RRRNEREE §

diminuir em janeiro, tanto a global (6,4%) como a inflagdo core

(5,6%), embora a um ritmo mais lento do que nos meses ante- s EEENERRRRRRE _RRRRREnR
riores. Este cendrio de surpresas positivas na atividade com PO s R R iR RRRRRERNEONONBOINNNI}
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A Russia teve um desempenho melhor do que o esperado  ronte: 871 Research, a partir de dados do 8L, via Refinitiv

em 2022, apesar das sancoes. O gabinete de estatistica russo

anunciou que a economia sofreu uma contracdo de 2,1% em Russia: PIB
2022, o que é consistente com um crescimento de 0,5% em Variagdo anual (%)
cadeia no 4T 2022. No entanto, o inicio de 2023 pode néo ser
tdo positivo e o impacto de duas das san¢des impostas em
dezembro pode comecar a ser sentido: a proibicao da UE de
importacdo de petréleo russo e a limitagao do prego do crude 4 - = -
pelo G-7. A fim de contrariar estas medidas, a Russia aumentou
significativamente as suas vendas de crude a China e, sobretu-
do, a india, a0 mesmo tempo que anunciava que iria reduzir a
producdo em cerca de 500.000 barris por dia. e B B B S W B g
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ATurquia lida com as consequéncias do terramoto. O desem- 0
penho dinamico da economia turca (0,9% de crescimento tri- q B
mestral no 4T 2022) foi bruscamente interrompido pelo devas-

tador terramoto que atingiu o sudeste do pais, na fronteira com

a Siria. Para além do custo irreparavel em vidas humanas, ha o -3 o ~ o o ° © & © o o
impacto nas empresas, dado que a drea afetada representa 2 S S 2 R R,
quase 10% do PIB turco. A boa noticia é que os danos nas prin- Fonte: Bl Research, a partir dos dados do FMI,

cipais infraestruturas parecem ser limitados, o que podera per-

mitir uma recuperacao rapida e intensiva da atividade apds Turquia: zona afetada pelo sismo

uma paragem inicial, gracas aos trabalhos de reconstrucdo esti- (% do total do pais)

mados entre 6% e 10% do PIB. No entanto, o terramoto pode

2 2,
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também ter ramificagdes politicas: as eleicdes de 14 de maio

realizar-se-ao sob a sombra do impacto do terramoto e do des- 16
contentamento social sobre o que consideram ter sido uma 14

reacao lenta e insuficiente do governo de Erdogan. Além disso,

dado o grande niimero de pessoas deslocadas ap6s o terramo-

to (perto de 13 milhdes de pessoas), a viabilidade da realizacao 10
das elei¢des na data prevista comeca a ser posta em causa.

PIB Populacao Agricultura Industria Exportacoes

Fonte: BP| Research, a partir de dados publicados pela Capital Economics.
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Um retrato das tensoes no mercado de trabalho dos EUA

A taxa de desemprego nos EUA situava-se em 3,4% em
janeiro, um nivel ndo visto desde os anos 60, e a geracao
de empregos no mesmo més foi superior a 500.000
empregos, um ritmo duas vezes superior a média obser-
vada entre 2015 e o inicio da década de 2020. Também, de
acordo com os dados disponiveis até dezembro, existem
1,9 vagas de emprego para cada desempregado nos EUA,
um racio muito superior a média histérica de 0,65 e indica-
tivo de qudo tenso estd o mercado de trabalho na maior
economia mundial.

Choque de oferta ou choque de procura
no mercado de trabalho?

Quando dizemos que ha um aperto do mercado de tra-
balho, queremos dizer que ha muito mais empresas a
procura de trabalhadores do que pessoas a procura de
emprego. A primeira pergunta a fazer, entao, é se este
aperto pds-pandémico foi causado por um aumento da
procura de emprego (mais empresas a querer contratar)
ou por uma queda na oferta (menos trabalhadores). A
soma do numero total de empregados e das vagas dis-
poniveis, que seria um indicador da procura total de
emprego, nao estd longe da sua tendéncia histérica,
sugerindo que ndo estamos perante um choque de pro-
cura. Por outro lado, se fizermos um calculo semelhante
para a oferta de trabalho,' vemos que a pandemia foi de
facto um grande choque nesta dimensao, visto que exis-
tem agora cerca de 4,5 milhdes de trabalhadores a
menos do que seria de esperar.

Dois fatores sao responsaveis pela maior parte desta
menor oferta de emprego: uma diminuicao da imigracao
e uma reducdo da taxa de participacao laboral. O primeiro
elemento explicaria aproximadamente 1,2 dos 4,5 milhdes
de trabalhadores a menos, visto que os dados mostram
uma mudanca na tendéncia da populacao nao nascida
nos EUA desde o inicio de 2019, que procura trabalho no
pais. Se a tendéncia de crescimento observada entre 2015
e 2019 neste segmento da populacdo tivesse continuado,
haveria pouco mais de 47 milhdes de pessoas nascidas
fora dos EUA no final de 2022 com mais de 16 anos, em vez
dos 45,9 relatados pela BLS em janeiro. O segundo ele-
mento é a menor taxa de participacdo laboral, ou seja,
uma queda no nimero de pessoas com mais de 16 anos
que trabalham ou gostariam de trabalhar, de 63,3% antes
da pandemia para 62,4% em janeiro, equivalente a cerca
de 2,7 milhdes de trabalhadores a menos.

1. Para projetar o emprego que «deveriamos observar», utilizamos as mais
recentes estimativas da populagdo dos EUA (2017) para prever a popula-
¢do com mais de 16 anos e assumimos taxas constantes de desemprego
(3,5%) e de participacéo laboral (63,3%) desde o inicio da pandemia.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Lee, D. et al . (2023). «Where Are the Workers? From
Great Resignation to Quiet Quitting». National Bureau of Economic Research, n.c w30833.
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Durante os meses de pico da pandemia, o declinio desta
taxa foi particularmente pronunciado e foi atribuido, em
parte, a fatores econémicos como o medo de trabalhar em
empregos mais expostos ao contacto humano ou a inca-
pacidade de muitas pessoas de combinar o trabalho com
o cuidado de criancas ou idosos.? No entanto, estes fato-
res ja nao deveriam desempenhar um papel significativo.
De facto, o que esta agora a conduzir esta taxa mais baixa
é, acima de tudo, a saida do mercado de trabalho da
populagao com mais de 55 anos. As alteragdes na compo-
sicao dentro desta (grande) faixa etdria foram particular-
mente relevantes entre 2016 e 2022, uma vez que 0 peso
da populagao com idades compreendidas entre os 55 e 59
anos (cuja taxa de participacdo laboral é muito superior a
da populacao com mais de 60 anos) diminuiu.?

Por outro lado, é importante notar que esta queda no
nimero de trabalhadores ocorre a partir da margem
extensiva de oferta de mdo de obra, ou seja, o nimero
de pessoas a trabalhar. Mas, ao mesmo tempo que o
numero de pessoas no mercado de trabalho esta a dimi-
nuir, as que permanecem no mercado de trabalho traba-
Iham menos horas, reduzindo, por sua vez, a margem
intensiva. Este fendmeno denomina-se desisténcia silen-
ciosa (quiet quitting) e deve-se ao desejo de muitos tra-
balhadores de encontrar um melhor equilibrio entre tra-
balho e vida pessoal. Assim, como se pode ver no terceiro
grafico, de acordo com dados de uma investigacao
recente, a reducdo das horas trabalhadas entre 2019 e
2022 nos EUA explica-se tanto pela reducao da margem
extensiva como intensiva, sendo a redugdo intensiva
mais acentuada entre os homens com formacao univer-
sitaria e entre os 25-39 anos.*

Sera a Fed bem sucedida no equilibrio da oferta
e procura de emprego?

Este desfasamento entre a oferta e a procura de trabalho
estd a provocar dinamicas salariais que nao estao a ajudar
a Reserva Federal a trazer a inflagdo de volta a sua meta de
2%. A fim de preencher vagas e atrair trabalhadores, as
empresas tém de oferecer saldrios mais elevados, o que
por sua vez provoca um aumento da inflacdo. Por esta
razao, através da subida das taxas, a Fed estd a tentar ree-
quilibrar a oferta e procura de trabalho, e pretende fazé-lo
sem causar um grande aumento da taxa de desemprego:
0 aperto monetario por si s6 ndo encorajara os trabalha-
dores fora do mercado de trabalho a entrar no mesmo,

2. Este fenémeno, particularmente intenso em 2021, foi chamado a gran-
de renuncia. (the great resignation). Ver para mais detalhes «<EUA: recupe-
racdo (in)completa do mercado laboral» no IM07 /2021.

3. De facto, a mudanga na composicdo dentro da populagao de 55+
representaria 2,4 milhdes dos 2,7 milhdes de trabalhadores a menos dis-
cutidos acima.

4. Ver Lee, D. et al. (2023). «Where Are the Workers? From Great Resigna-
tion to Quiet Quitting». National Bureau of Economic Research,
n.° w30833.
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EUA: curva de Beveridge
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Nota: Em azul, marcamos os ltimos dados disponiveis.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BLS.

mas devera desencorajar as empresas a contratar mais
pessoas, reduzindo assim as ofertas de emprego.

Entao, sera que a Fed conseguird baixar a taxa de vagas
sem necessariamente implicar um aumento acentuado do
desemprego? A resposta nao é 6bvia e grande parte da
conclusao do debate sobre se vai haver uma recessao nos
EUA depende dela. Hd argumentos em ambos os sentidos:
por um lado, a curva de Beveridge, que relaciona a taxa de
ofertas de emprego com a taxa de desemprego, ndo é
linear e no ponto em que se encontra agora, desde que as
relagdes historicas sejam mantidas, haveria alguma mar-
gem para reduzir as ofertas de emprego sem aumentar
excessivamente o desemprego.® Além disso, dadas as difi-
culdades dos ultimos anos no preenchimento de ofertas
de emprego, muitas empresas podem optar por ndo des-
truir postos de trabalho se recearem ter dificuldade em
encontrar trabalhadores mais tarde.® Por outro lado, as
ofertas de emprego ndo estdo distribuidas uniformemen-
te pelos sectores econémicos dos EUA. De facto, as vagas
estdo altamente concentradas no sector da hotelaria e
restauracao (precisamente onde os saldrios por hora sao
mais baixos), por isso, se assumirmos que a subida da taxa
da Fed arrefece a procura em todos os sectores (e suprime
as vagas) de forma relativamente semelhante, podera
levar a destruicdao de empregos no resto dos sectores e
assim aumentar a taxa de desemprego.

5. Ver Bok, B. et al. (2022). «Finding a Soft Landing along the Beveridge
Curve». FRBSF Economic Letter, 24.

6. De facto, o relatério de janeiro sobre o emprego documentou um
numero de despedimentos inferior ao habitual para este més, o que
poderia ser explicado pelos receios das empresas quanto a dificuldades
em encontrar trabalhadores no futuro.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 1T 2022 272022 372022 4T 2022 12/22 01/23 02/23
Atividade
PIB real 59 2,1 3,7 18 1,9 09 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 17,5 8,7 1,5 7,8 85 7,0 73 74
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 108,1 1034 102,2 104,2 109,0 106,0 102,9
Produgdo industrial 4,9 38 48 4,5 39 2,1 1,1 08
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 57,7 55,0 52,2 49,1 484 474 477
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.605 1.556 1.720 1.647 1450 1.405 1.371 1.309
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 306 299 313 310 303 302
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 38 36 36 36 35 34
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 599 59,9 60,0 60,0 60,1 60,2
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 -39 -4,0 -39 =37 =37
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 8,0 8,6 83 7,1 6,5 6,4
Taxa de inflacdo subjacente 36 6,2 6,3 6,0 6,3 6,0 57 56
JAPAO
2021 2022 172022 2T2022  3T2022 472022 12/22 01/23 02/23
Atividade
PIB real 41 00 05 1.7 15 06 - - -
Confianca do consumidor (valor) 414 37,7 34,8 33,1 31,2 29,6 303 31,0 31,1
Producéo industrial 15,6 -26 -0,6 -36 4,0 06 -0,8 -3,
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 0,0 -13 14,0 9,0 8,0 7,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 5,1 46 2,7 2,6 2,6 2,5 2,5 24
Balanga comercial® (% PIB) 14 -0,6 -1,0 -19 -30 -38 -3,7 =51
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,7 -03 09 24 29 39 4,0 44
Taxa de inflacao subjacente -14 -0,8 -0,9 08 1,5 2.8 3,0 32
CHINA
2021 2022 1T 2022 2T 2022 372022 4T 2022 12/22 01/23 02/23
Atividade
PIB real 84 30 48 04 39 29 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 1,6 -4.9 35 2,7 -1.8
Produgdo industrial 9.3 34 6.3 0,6 48 28 13
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 499 49,1 49,5 48,1 47,0 50,1 52,6
Setor externo
Balanga comercial'? 681 889 728 824 908 889 905,1
Exportagoes 30,0 71 15,7 12,9 10,0 -6,8 -9,9
Importacoes 30,0 1,1 10,6 1,2 06 -6,5 -75
Precos
Taxa de inflagdo global 09 2,0 1,1 2,2 2,7 1,8 1,8 2,1
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,3 6,6 6,9 7,1 7,0 6,8 6,9

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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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

55
2,8
7.2
73

2022

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
39

172022

6,1
-0,2
-13,7
11,2
57,8
54,1

3,0
6.8
3,1
73
85
55
35
48
6.5

2T 2022

1,1
04
-22,6
103,8
54,1
55,6

2,6
6,7
3,0
75
8,1
4,3
1,7
4,2
5,1

3T 2022

-06
1,7
-269
96,5
493
49,9

1,7
6,7
3,1
7.2
8,0
2,3
14
1,0
2,5

4T 2022

-2,6
1,5
-269
96,5
49,3
49,9

1,5
6,7
3,0
7.2
7.8
1,9
09
05
14

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

1T 2022

6,1
2,7

2T 2022

8,0
37

3T 2022

93
44

4T 2022

10,0
5,1

12/22

-2,8
-1,7
-22,0
971
47,8
49,8

6,7
30
7,2
7.8

12/22

9.2
52

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

2021
2,6
74
04
30

94,3

2022
-0,8

38
-2,0
-0,7
90,8

1T 2022
1,8
6,6
0,1
2,1

92,5

2T 2022
0,7
54

-04
1.0
90,2

372022
-0,8
4,2
-13
-0,6
88,9

4T 2022
-0,8
38
-20
-0,7
91,6

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 2
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
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2021

35
38

1.2
1.3
12,6

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.2

4,5
3,7

05

1T 2022

44
44

1.2
14
9,1

-0,3
0,7

0,2

2T 2022

6,1
4,6

14

1.5

7,7
09
2,0

0,2

3T 2022

84
4,5

1.8
2,1
6.3

53
4,2

04

4T 2022

7.8
4,0

29

29

1.8
12,0
7.7

1,1

12/22
-0,8
38
-2,0
-0,7
92,6

12/22

6.3
38

34
3,1
00

14,0
11,3

14

IM

01/23 02/23
20,7 -19,0
99,8 99,7
48,8 48,5
50,8 52,7
6,7
3,0
71
79
01/23 02/23
8,6 85
53 56
01/23 02/23
93,0 93,0
01/23 02/23
6,1
36
35
35
-1.3
15,1
13,3
15

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 varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel 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 nacionais de estatistica e da Markit.
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