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Um comeco de ano melhor para
a economia internacional que,
no entanto, nao dissipa as duvidas

O crescimento no 1.° trimestre de 2023 foi positivo. De facto, os
EUA cresceram 0,3% em termos trimestrais; a Zona Euro registou
um aumento de 0,1% e a China surpreendeu com 2,2%. Este inicio
introduz um certo enviesamento em alta nas previsdes de cresci-
mento para 2023. Contudo, o risco de uma segunda metade do ano
mais fraca, a medida que as subidas agressivas das taxas acabam por
se repercutir na atividade, pode influenciar negativamente o cresci-
mento esperado em 2024. Este menor dinamismo econdémico, num
contexto em que, d priori, Nao se preveem tensoes preocupantes nos
mercados da energia, permitird que a inflacdo abrande, especial-
mente nas componentes subjacentes, que, por enquanto, se mos-
tram resistentes a descida.

Uma avaliacao positiva dos dados do PIB do 1° trimestre de
2023 nos EUA. Os dados preliminares mostram um crescimento
de 1,1% em termos anuais (0,3% em termos trimestrais) no inicio
do ano, apés 2,6% no 4.° trimestre de 2022. Embora se tenha per-
dido o impeto, a anélise de componentes revela uma composi-
cdo bastante consistente. De facto, grande parte do abranda-
mento deve-se a uma reducao de existéncias: subtraem
1,3 p.p. ao crescimento, depois de terem contribuido com quase
1,5 p.p. no trimestre anterior. Além disso, o consumo privado ace-
lerou a sua taxa de crescimento para um valor em termos anuais
de 3,7% (1,0% anteriormente), enquanto a constru¢ao caiu 4,2%,
depois de ter diminuido a taxas de dois digitos nos trés trimes-
tres anteriores. No entanto, ha que ter em conta que os dados
mensais revelaram uma tendéncia decrescente durante o perio-
do e, além disso, os dados disponiveis para abril mostram uma
persisténcia desta tendéncia. Os principais indicadores sugerem
que o abrandamento da economia se tornara mais pronunciado
no resto do ano e sentird os efeitos das condi¢ées monetarias
mais restritivas e da recente turbuléncia financeira.

Republicanos e democratas negoceiam para aumentar o teto
da divida. O atual limite maximo de 31,4 bilides de ddlares ja foi
atingido em janeiro, mas o Tesouro aprovou uma série de medi-
das excecionais que expiram a 5 de junho para permitir ao gover-
no cumprir as obrigagdes de pagamento ja assumidas. Anteci-
pando este prazo, a Cdmara dos Representantes, de maioria
republicana, aprovou, a 26 de abril, uma lei que aumenta o limite
da divida em 1,5 bilides de ddlares, mas em troca de 4,5 bilides
de délares de cortes nas despesas e de um limite maximo de 1%
para o crescimento das despesas nos préximos 10 anos. O proje-
to de lei tem agora de ser aprovado no Senado, onde, a data de
publicacao deste relatério, a maioria democrata ja tinha avisado
que o vetaria. Esta situacao nao é nova e, desde os anos 90, a
falta de um acordo atempado para aumentar o teto da divida ja
levou ao encerramento de mais de um dia de trabalho na admi-
nistracao publica em quatro ocasides, (shutdown, em inglés) que
implicam a suspensao da prestacao de todos os servigos publi-
cos, exceto os considerados essenciais, como solucao temporaria
para garantir o pagamento dos compromissos da divida. Se ndo
se chegar a um acordo para aumentar o limite maximo da divida,
a paralisacao podera ter um impacto macroeconémico substan-
cial: para além de ser uma fonte de incerteza e instabilidade nos
mercados financeiros, o Congressional Budget Office estima que
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat e do Bureau of Labor Statistics.

EUA: PIB e componentes
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o ultimo shutdown, que durou cinco semanas entre dezembro de
2018 e janeiro de 2019, tenha subtraido 0,1 pontos percentuais e
0,2 pontos percentuais ao crescimento trimestral do 4° trimestre
de 2018 e do 1° trimestre de 2019, respetivamente. Devido a
estes efeitos importantes, estamos confiantes que, tal como no
passado, acabara por se chegar a um acordo.

A Zona Euro consegue evitar a recessao no inicio do ano. A Zona
Euro cresceu 0,1% em cadeia no 1.° trimestre de 2023, um resulta-
do que, no entanto, foi novamente afetado pela enorme volatilida-
de dos dados da Irlanda (com uma queda de 2,7%, subtraindo
mais de 0,1 p. p. ao crescimento da Zona Euro na totalidade). De
entre as principais economias, destaca-se o desempenho da Itlia
e da Espanha (+0,5% em termos trimestrais). A Franca registou um
crescimento moderado de 0,2%; em parte devido a um contributo
negativo bastante significativo das existéncias (0,3 p. p.). A Ale-
manha estagna no inicio do ano (0,0%), apesar das Ultimas decla-
ra¢des do governo de que a economia poderia registar um cresci-
mento positivo no 1.° trimestre de 2023. Quanto a reparti¢ao por
componente, o sector externo deu um contributo positivo signifi-
cativo no primeiro trimestre, beneficiando de um bom arranque
da economia mundial em 2023, gracas, em parte, a reabertura
total da economia chinesa. No que respeita a evolugao da procura
interna, os sinais sdo mais dispares: o consumo diminuiu na Ale-
manha e em Espanha; em Franga, estagnou, e em Itlia, o dinamis-
mo da sua procura interna é digno de nota.

Contudo, a incerteza para os proximos meses, continua a ser
muito elevada. Embora os baixos precos do gas e o elevado nivel
de reservas sejam um alivio para as empresas e as familias, o que
se traduz no dinamismo de indicadores como o PMI (54,1 pontos
em abril para o indice composto da Zona Euro, claramente na
zona de expanséo), a forca esta particularmente concentrada nos
servicos (na Zona Euro, o PMI do sector ultrapassou os 56 pontos
em abril). Por outro lado, o PMI da industria manufatureira caiu
para 45,8 (na zona de contracao pelo décimo més consecutivo) e
alguns inquéritos industriais comecam a mostrar sinais precoces
de reducdo das encomendas, num contexto de existéncias ainda
elevadas de produtos acabados. Além disso, em resultado da
maior restritividade monetaria do BCE, os proximos meses serao
marcados pela transmissao de taxas de juro mais elevadas ao
conjunto da economia (como ja demonstrado pelos inquéritos
do préprio BCE sobre as condicdes de crédito). Por conseguinte,
apesar do bom inicio de ano, ha ainda desafios importantes a
ultrapassar e nao é aconselhével estar demasiado confiante.

A capacidade de recuperac¢ao da China excedeu as expectativas.
Com efeito, o PIB aumentou 2,2% no 1.° trimestre de 2023 (0,6% no
4.0 trimestre de 2022), gragas ao aumento do consumo das familias
num contexto de flexibilizacdo das restricées da COVID, enquanto a
normalizacdo das cadeias de abastecimento deu um impulso ao
setor exportador. Este inicio de ano dinamico sugere que o objetivo
de crescimento de 5,0% fixado pelo Governo pode ser ultrapassado
com facilidade, o que podera conduzir a uma retirada das politicas
de apoio existentes e a um regresso a uma politica mais consenta-
nea com os planos definidos no Congresso Nacional do Povo. Além
disso, o desempenho favoravel da procura interna nos ultimos
meses e a recuperac¢ao da procura de crédito poderao aconselhar a
aplicacdo de uma politica monetaria menos expansionista. Conse-
quentemente, é provavel que o ritmo de crescimento trimestral em
cadeia abrande ao longo do ano, sem ameacar o objetivo oficial.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Zona Euro: crédito as familias e as empresas
ndo financeiras
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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Paises emergentes face a subida das taxas de juro nos EUA,
e as ultimas turbuléncias financeiras

A Fed foi forcada a reagir energicamente para conter o
aumento da inflacdo e ancorar as suas expectativas:
nenhum dos anteriores ciclos de subida da taxa de refe-
réncia registou uma subida tdo grande (500 p.b.) num
espaco de tempo tao curto (pouco mais de um ano), o que
conduziu a um aumento significativo do rigor das condi-
¢oes financeiras mundiais. Quais séo as implicagdes para
as economias emergentes?

Ao longo das ultimas quatro décadas, os paises emergen-
tes sofreram diversas crises durante os varios ciclos de
contragdo monetdria dos EUA com um custo econédmico e
financeiro muito elevado. Embora as causas de cada epi-
sodio sejam diferentes (as subidas de taxas da Fed estéo
mais diretamente relacionadas com as crises da divida lati-
no-americana do inicio da década de 1980 e a crise do
peso mexicano de 1994), o que é certo é que as decisdes
de politica monetéria da Fed afetam as condic¢des finan-
ceiras globais, o que tem um efeito potencialmente nega-
tivo nas economias emergentes mais vulneraveis.

Além disso, o impacto de uma subida das taxas nos mer-
cados financeiros mundiais nao é sempre o mesmo, mas
depende da razao da subida, como analisado recente-
mente pelo Banco Mundial.” Conforme o seu relatério, os
fatores que desencadeiam a subida sdo: (i) um choque
inflacionista, (i) a antecipacdo pelo mercado de uma nova
contracdo da politica monetaria ou (iii) um choque positi-
VO no crescimento. A experiéncia histdrica sugere que, se
as subidas das taxas estiverem relacionadas com os dois
primeiros aspetos, sao mais provaveis efeitos adversos
nos mercados emergentes, visto que ambas as situacoes
estao relacionadas com o abrandamento econémico dos
EUA e a deterioragao da confianca dos investidores. O con-
trario ocorre quando as subidas de taxas respondem a um
choque de crescimento positivo. A ma noticia é que o ciclo
de subida das taxas iniciado pela Fed em 2022 é principal-
mente impulsionado pelos dois primeiros grupos de fato-
res.

Além disso, nestas circunstancias, as economias emergen-
tes que estao sob pressao tendem a registar episddios de
depreciacdo da moeda. A este respeito, durante 2022,
varias moedas emergentes depreciaram-se significativa-
mente face ao ddlar, com a lira turca, o peso colombiano,
0 peso argentino e a libra egipcia, e outras moedas emer-
gentes de fronteira e de baixo rendimento, a deprecia-
rem-se mais de 15% face ao dolar.

1. Ver World Bank Group. Dezembro de 2022. «<How Do Rising U.S.
Interest Rates Affect Emerging and Developing Economies? It Depends».
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Nota: A sombreado cinzento assinalamos os periodos de recessao econémica nos EUA.
de acordo com o National Bureau of Economic Research.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Reserva Federal e do National Bureau
of Economic Research.
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Nota: Fluxos liquidos de carteira dos investidores estrangeiros para as economias emergentes.
Fonte: BPI Research, com base em dados do IF.

Primeiras consequéncias para os mercados
emergentes

0 impacto do agravamento das condi¢des monetarias nos
Estados Unidos ndo tinha sido téo intenso como em ciclos
anteriores, até que a instabilidade bancaria nos EUA, no
inicio de mar¢o, provocou ondas de choque nos mercados
financeiros mundiais. A normalizacdo precoce das politi-
cas monetdrias em muitas economias emergentes até
essa data (em alguns casos, como na América Latina, co-
mecou no final de 2021) favoreceu o alargamento dos
diferenciais das taxas de juro reais em relacao as das eco-
nomias avancgadas, contribuindo para a resiliéncia dos
mercados emergentes durante grande parte de 2022. Os
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recentes acontecimentos de instabilidade financeira
intensificaram, no entanto, a reducao deste diferencial,
em detrimento dos mercados emergentes. Esta correcao é
particularmente acentuada na América Latina, onde, além
disso (e para além de casos extremos como os da Vene-
zuela e da Argentina), a inflacao persiste em niveis supe-
riores aos pretendidos, apesar das subidas de taxas dos
bancos centrais.

Outro aspeto pertinente é o impacto que as decisdes da
Fed teriam tido nos fluxos de investimento estrangeiro
para as economias emergentes. Desde o inicio deste ano,
uma menor apeténcia pelo risco, devido aos receios de
um abrandamento econémico global, combinada com a
reducdo dos spreads dos soberanos emergentes face aos
titulos do tesouro, tornou menos atrativos os investimen-
tos em ativos financeiros destes paises, especialmente os
denominados em moeda local. Por outro lado, durante o
més de marco, a turbuléncia financeira nos Estados Uni-
dos e na Europa, na sequéncia do colapso do Silicon Valley
Bank, aumentou significativamente a volatilidade dos
mercados financeiros, mas embora o impacto tenha sido
mais notério nos mercados das economias desenvolvidas
do que nos mercados emergentes, estes ultimos nao fica-
ram incolumes.?

De facto, segundo dados do Instituto Internacional de
Financas (IIF), devido a este forte aumento da aversdo ao
risco, s6 em marco os fluxos liquidos de investimento nos
mercados emergentes cairam 52%, com as maiores redu-
¢oes concentradas nos produtos de rentabilidade fixa
(publica e privada). Assim, o desenvolvimento futuro do
investimento estrangeiro nestes paises enfrenta riscos sig-
nificativos num ambiente ja de si dificil. Por um lado, o seu
nivel de endividamento atingiu niveis recorde,® apds
varios anos de condicdes de financiamento relaxadas. Em
contrapartida, desde a pandemia, os investidores passa-
ram a discriminar mais os seus investimentos em funcéao
da notacdo de crédito dos paises emissores. Isto explica o
facto de a nova emissao de divida por parte dos paises
com maiores défices externos ser quase inexistente.

China, um caso particular

Ao contrario de muitas economias emergentes, a China
nao foi forcada a apertar as condi¢des monetarias para
conter a inflacdo, uma vez que a implementacao da sua
politica de COVID-19 zero levou a um arrefecimento signi-
ficativo da sua economia, com o consequente impacto

2. Tal deve-se em parte a diferente composicao dos balangos dos bancos
nos mercados emergentes, onde predominam os depésitos retalhistas e
a divida de médio prazo, por oposicao a uma carteira menos relevante de
ativos mark-to-market (a pregos correntes de mercado), ao contrério do
que acontece nos bancos das economias avangadas.

3. Conforme o lIF, em 2022, a divida dos paises emergentes atingiu um
recorde de 98 bilides de délares, mais 30% do que em 2019; e o racio divi-
da/PIB era de 250%.
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Nota: Calculado com base em indicadores financeiros para 13 economias emergentes.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Capital Economics e Refinitiv.

desinflacionista: a média em 2022 era de 2,0% e desceu
para 0,7% no ano. De facto, o seu banco central tem segui-
do uma politica claramente expansionista para sustentar
0 crescimento econdémico neste ambiente de politica sani-
tdria, cujos efeitos foram intensificados pelo abrandamen-
to da procura dos seus principais parceiros comerciais. A
China também ndo tem problemas de acesso ao crédito
nos mercados financeiros, visto que a sua divida externa
mal atinge 15% do PIB e o seu nivel de reservas excede em
mais de 15% o total da sua divida externa. Por conseguin-
te, a China é menos vulneravel a episédios de instabilida-
de financeira mundial ou a uma maior rigidez das condi-
¢Oes financeiras mundiais. No entanto, um dos principais
problemas do sistema financeiro chinés é a sua elevada
exposicdo a divida das empresas: no 3.° trimestre de 2022
foi de quase 160% do PIB. A maior parte desta divida é
emitida por empresas publicas (com elevados niveis de
alavancagem) e com um calendario de vencimentos mui-
to concentrado no curto prazo. Este problema é particu-
larmente relevante para os bancos regionais e o préprio
banco central da China reconheceu que existiam cerca de
300 instituicoes de alto risco.

Em conclusdo, parece que o aumento da instabilidade
financeira afeta principalmente as economias emergentes
que sao mais dependentes da poupanca externa para o
financiamento. Aspetos como os elevados défices da
balanca de transaces correntes ou as elevadas percenta-
gens de divida externa a curto prazo constituem uma fon-
te de fragilidade para as suas moedas, cuja depreciacao
seria um dos principais indicadores do seu risco. Neste
sentido, e como sera desenvolvido num préximo Focus,
podemos adiantar que em 2023 a Turquia, Argentina,
Mal3sia, Chile, Peru, Colédmbia, Africa do Sul e Egipto se
destacam entre as economias mais expostas a uma
mudanca no sentimento dos investidores.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 02/23 03/23 04/23
Atividade
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,6 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 838 94 75 59 7.2 5,1
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 1034 104,0 101,3
Produgdo industrial 44 34 38 35 1,8 13 09 0,5
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 55,0 52,2 49,1 483 477 46,3 47,1
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.605 1.554 1.647 1.450 1.398 1.367 1432 1.420
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 306 313 310 303 302 300,7
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 36 36 35 36 35
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 599 60,0 60,0 60,1 60,2 60,4
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 -4,0 -39 =37 =36 -4.6
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 8,6 83 7,1 6,7 6,0 50
Taxa de inflacdo subjacente 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 55 56
JAPAO
2021 2022 2T 2022 3T2022 472022 172023 02/23 03/23 04/23
Atividade
PIB real 2,1 1,0 1,7 1,5 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 324 31,0 304 30,7 313 339 354
Producéo industrial 56 0,1 -36 4,0 06 -1,8 -14 -0,8
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 28
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -20 -30 -38 -53 7,7 -15,6
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 24 29 39 41 33 33
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 34 37
CHINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 02/23 03/23 04/23
Atividade
PIB real 84 30 48 04 39 45 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 1,6 -4.9 35 59 35 10,6
Produgdo industrial 9.3 34 6.3 0,6 48 29 24 39
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 499 49,1 49,5 51,5 52,6 51,9 49,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 889 728 824 908 933 9124 979,6
Exportagoes 30,0 71 15,7 12,9 10,0 04 -6,8 14,8
Importacoes 30,0 1,1 10,6 1,2 06 -73 -10,2 -14
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 1,1 2,2 2,7 13 1,0 0,7
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 6,9 6.8 6,9 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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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

56
2,8
7.2
73

2022

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

2T 2022

1,1
2,0
=22,7
103,9
54,1
55,6

27
67
30
7,5
81
44
17
42
5,1

3T 2022

=05
34
-269
96,5
49,3
49,9

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

4T 2022

-25
2,0
-269
96,5
493
49,9

15
6,7
3,0
71
79
18
08
04
14

IM

172023 02/23 03/23 04/23
-3,
20
-269  -190 19,1 -175
9,5 996 99,2 993
493 485 473 4538
499 527 55,0 56,2
6,6 6,6 6,5
29 29 28
7,0 7,0 6,9
7.9 7.9 78
13 - - -
-0,1 - - -
038 - - -
18 - - -

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

2T 2022

8,0
37

3T 2022

93
44

4T 2022

10,0
51

172023 02/23 03/23 04/23
8,0 85 6,9 7,0
55 56 57 56

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
25
7.8
04
3,1

94,3

2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
90,8

2T 2022
06
6,0

-04
06
90,2

372022
-0,8
4,7
-14
=11
88,9

4T 2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
91,7

172023 02/23 03/23 04/23
-09
4,2
-2,1
-1,
93,1 93,1 93,3 94,6

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 ?
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
6.3

4,5
3,7

05

2T 2022

6,1
46

14

1.5

7.8
09
2,2

0,2

3T 2022

84
44

1.8

2,1

6,4
53
4,1

04

4T 2022

7.8
4,0

29
29
1.8

12,0
76

11

1T 2023 02/23 03/23 04/23

57 57
3.2 32
37

37

-34 -3,5
17,6 17,5
194 21,2
19

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 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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