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China - A economia chinesa abranda no 2T e aponta para uma
segunda metade do ano conturbada

Dados

e O PIB da China cresceu 6,3% em termos homologos no 2T 2023, superior ao crescimento de 4,5%
registado no 1T 2023, embora influenciado por fortes efeitos de base relacionados com os
encerramentos no pais no 2T 2022.

e Em cadeia, o PIB cresceu 0,8% (vs. 2,2% no 1T 2023).

e Os indicadores de atividade ilustram um trimestre que passou de "mais para menos", uma vez que o
efeito da retoma apds a reabertura, nomeadamente nos servigos, ter-se-a esgotado.

Avaliacao

e O PIB da China cresceu 0,8% no 2T 2023 em comparagao com o 1T 2023, o que representa um
abrandamento acentuado em relagdo ao crescimento de 2,2% registado nos primeiros trés meses de
2023 e que confirma que a recuperac¢do apds a reabertura tem vindo a perder rapidamente o félego.
Por sua vez, a taxa homodloga acelerou para 6,3%, o ritmo mais elevado dos ultimos 2 anos, embora
distorcida por efeitos de base, relacionados com a contragdo da economia chinesa ha um ano (-1,9% em
cadeia no 2T 2022), na sequéncia da entdo politica de COVID-19 zero (encerramento de algumas das
maiores cidades do pais). De facto, o crescimento no 2T 2023 ficou abaixo da previsdo do consenso dos
analistas (7,0% homoélogo, de acordo com a Bloomberg) e da previsdo do BPI Research (7,9%).

e O efeito de "reabertura" esta provavelmente ultrapassado. Os dados relativos a atividade no 1T
mostram um processo de reabertura muito mais rapido na China do que noutros paises e, por
conseguinte, com um efeito de recuperagcdo da economia também mais transitério. Neste caso, o
abrandamento da economia chinesa deve-se também a um contexto global adverso, com o
arrefecimento da procura externa, e a um panorama interno de falta de confianca das familias e de
debilidade de alguns dos mais importantes motores da economia do pais, entre os quais se destaca o
sector imobiliario. Embora com ventos contrarios, a economia chinesa devera ainda ultrapassar o
objetivo oficial de crescimento de 5,0% fixado pelo Governo (no primeiro semestre do ano, a economia
acumulou um crescimento homdlogo de 5,5%).

e Osindicadores de atividade refletem um 2T "de mais para menos". As vendas a retalho cresceram 3,1%
em termos homadlogos em junho (vs. 12,7% em maio, embora este valor esteja, mais uma vez, distorcido
por efeitos de base, e 7,1% no 1T), mostrando sinais de perda de dinamismo do consumo privado. Por
seu turno, o investimento voltou a abrandar em junho (3,8% homdlogo no acumulado do ano, face a
4,0% no acumulado até maio e 5,1% no 1T). Por outro lado, apds meses de surpresas negativas, a
producdo industrial acelerou em junho (4,4% homodlogo, face a 3,5% em maio e 3,2% no 1T), embora
ainda ndo se saiba como é que a industria chinesa serd capaz de navegar num ambiente particularmente
dificil, uma tendéncia que se reflete na queda das exportacdes (cairam 5,4% em termos homdlogos no
2T) num contexto de arrefecimento econémico global.

e Os dados relativos a atividade divulgados hoje sao coerentes com o nosso indicador de atividade, a
partir do qual analisamos a evolucdo da economia chinesa utilizando dados de alta frequéncia - como a
producdo de eletricidade, as vendas de automédveis ou o trafego de mercadorias - sugerindo um
crescimento superior a 5% homdlogo no 2T, embora a um ritmo ligeiramente inferior ao das fontes
oficiais.
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e Se, no 1T, a recuperagao da economia chinesa superou as expectativas dos analistas, o 2T foi bastante
mais modesto, o que levou a revisGes em baixa das previsdes de crescimento para este ano. Ainda assim,
tanto o consenso dos analistas da Bloomberg (5,5%) como a previsdo do BPI Research (5,7%) estdo acima
do objetivo de 5% fixado pelo Governo. Neste contexto de abrandamento, apds os cortes nas taxas de
juro pelo banco central da China (PBOC) no 2T, poderemos assistir a mais rondas de flexibilizacao
monetdaria nos proximos meses, tendo também em conta a fraqueza do sector imobilidrio. Espera-se
também um maior apoio da politica fiscal (ainda que moderado) no segundo semestre do ano.

e Na sequéncia da divulgacdo dos dados do 2T 2023, a nossa previsdao para o crescimento econémico
chinés em 2023, de cerca de 5,7%, apresenta riscos descendentes. Para além do arrefecimento da
economia mundial, da debilidade persistente no setor imobilidrio e do desvanecimento da dinamica da
reabertura, talvez o maior desafio a curto prazo para a economia chinesa seja a crise de confianga das
familias. A mais longo prazo, num ambiente de maior incerteza, tanto a nivel externo como interno,
marcado pelo aumento das tensdes geopoliticas, pelas novas prioridades politicas das autoridades
chinesas (com uma agenda cada vez mais virada para a "seguranca interna") e pela fraqueza dos motores
de crescimento tradicionais do pais, o gigante asidtico estard a procura de um novo modelo de
crescimento.

China: PIB
3T 2022 4T 2022 1T 2023 2T 2023 2023
Dados Previsbes Dados Previsdes
Var. homdloga (%) 39 2.9 4.5 6.3 7.9 - 5.7
Var. trimestral (%)* 3.2 0.5 2.2 0.8 1.0 - -

Nota: (*) Dados corrigidos de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, com base em dados do National Bureau of Statistics of China.

China: PIB

Var. homéloga(%) Var. trimestral (%)
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Variagdo trimestral (ELD) = \/aria¢do homdloga (ELE)

=== [ndice de atividade BPI Research (ELE)

Fonte: BP| Research, com base em dados do National Bureau of Statistics of China.

BPI Research, 2023
e-mail: deef@bancobpi.pt

AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”
A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém
informagdes e opinides provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente
informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As
opinibes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research 17/07/2023



https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research

