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Um final de ano com mais duvidas
do que certezas na economia
internacional

O crescimento global para 2023 foi revisto em alta para 3,0%,
e reduzido em 2024 para 2,9%. As perspetivas macroecondmi-
cas das economias desenvolvidas continuardo a ser pressionadas
por condi¢cdes monetarias mais restritivas, agravadas pelo impac-
to de politicas orcamentais menos expansionistas. Assim, reduzi-
mos as perspetivas de crescimento para a Zona Euro em 2023 e
2024 para 0,5% e 0,7% (—0,3 p.p. em ambos 0s casos), o que con-
trasta com as perspetivas mais otimistas para a economia dos
EUA, cuja expetativa de crescimento é agora de 2,0% em 2023
(+0,3 p.p.) e 0,8% em 2024 (+0,3 p.p.). Nos paises emergentes, a
principal revisao em baixa das previsoes de crescimento diz res-
peito a China (0,5 p.p. para 5,2% em 2023; e —0,3 p.p. para 4,6%
em 2024), o que contrasta com um melhor desempenho de
outras grandes economias emergentes, como o Brasil, a Russia, a
india, a Africa do Sul ou a Indonésia. De um modo geral, as previ-
sOes para os proximos trimestres apontam para um abranda-
mento do crescimento, enquanto a inflacao deverd ser modera-
da em todos os sectores. Tudo isto num contexto de riscos,
incluindo a incerteza quanto aos efeitos da politica monetériae a
persisténcia da inflacdo, as vulnerabilidades financeiras latentes
em varios paises e as preocupag¢des quanto a recente «via prote-
cionista» que poderd afetar os fluxos comerciais mundiais.
Na mesma linha, a OCDE reviu em alta o crescimento global para
2023 em 0,3 p.p. para 3,0% e reduziu o de 2024 em 0,2 p.p.
para 2,7%.

Verificou-se nos ultimos meses um arrefecimento do cresci-
mento global. Esta situacdo reflete-se no indice PMI global com-
posto, que se situou em 50,6 pontos em agosto, o seu nivel mais
baixo desde janeiro (49,7 pontos), impulsionado sobretudo pela
perda de folego do setor dos servicos, que acumula trés meses
consecutivos de descidas acentuadas, de 55,5 pontos em maio
para 51,1 em agosto. Algumas grandes economias emergentes
(como o Brasil, a Russia, a [ndia e a China) registaram recente-
mente melhorias no sector da industria manufatureira. No entan-
to, a Zona Euro continua a revelar uma fraqueza particularmente
visivel e persistente. Com efeito, apesar da melhoria do PMI com-
posto da Zona Euro em setembro, este permanece ainda na zona
de contracao (mais 0,5 pontos, para 47,2), sob a pressao da fragi-
lidade do sector da industria transformadora (0,1 pontos, para
43,4) e da falta de dinamismo nos servicos (+0,8 pontos,
para 48,7). As dificuldades do sector da industria manufatureira
da Europa também se refletem nos PMIs das suas duas maiores
economias: no més de setembro, em Franca, caiu para o valor
mais baixo desde o inicio da pandemia (-1,8 pontos, para 44,2) e,
na Alemanha, apesar da recuperacdo, continua a situar-se em
territério largamente contracionista (+0,5 pontos, para 39,6).

O cendrio macroeconémico das economias avancadas conti-
nuara a ser marcado pelas dinamicas (des)inflacionistas. Em
agosto, a inflagao global subiu para 3,7% (+0,5 p.p.) nos EUA,
impulsionada pelos precos dos combustiveis, enquanto na Zona
Euro, onde ja estdo disponiveis os dados de setembro, desceu para
4,3%. Em contrapartida, o ritmo de descida da inflacdo subjacente
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(que exclui a energia e os produtos alimentares) em ambos os
lados do Atlantico, para 4,3% nos EUA e 4,5% na Zona Euro,
sugere que os bancos centrais continuarao a ndo ter descanso.
Além dos riscos de uma inflagdo persistente e do ressurgimento
de efeitos de segunda ordem, existem receios quanto aos efeitos
do aumento dos pregos do crude. O petrdleo Brent subiu 30% des-
de o final de maio, para cerca de 95 ddlares por barril. Esta recente
retracdo do mercado, justificada por uma deterioracdo acentuada
das condicdes de oferta e por uma procura mundial de crude mais
resistente do que o previsto atendendo as condi¢ées macroeco-
ndémicas, reflete-se igualmente numa perspetiva de precos a
médio prazo substancialmente mais elevada do que a observada
antes do verao.

A dualidade entre o mercado de trabalho e outros dados
macroecondmicos persiste a medida que a atencao se volta
para a politica orcamental. O Indice de Sentimento Econdmico
(ISE) da Comissao Europeia para a UE caiu para 92,8 pontos (con-
tra uma média histérica de 100 pontos), um novo minimo desde
agosto de 2020, sublinhando a fraqueza da economia europeia
no seu conjunto. Contudo, o indice de Expetativas de Emprego
(IEE) manteve-se significativamente mais elevado, nomeada-
mente em cerca de 10 pontos no dltimo ano (em comparagao
com quase zero no periodo pré-pandémico). Nos Ultimos meses,
porém, partilhou a mesma tendéncia descendente do ISE, que se
situou em 102,4 em setembro. A economia continuard, por outro
lado, a ser condicionada pela politica orcamental, uma vez que os
Estados-Membros terdo de comecar a normalizar as suas politi-
cas orcamentais, tendo em conta o relancamento das regras
orcamentais europeias em 2024. Concretamente, enquanto pros-
seguem as negociagoes entre os Estados-Membros, espera-se
que o novo quadro orcamental europeu mantenha os objetivos
or¢amentais existentes (como o objetivo de 3,0% para o défice),
mas que ofereca um maior controlo a nivel nacional sobre a for-
ma de atingir esses objetivos, por exemplo, através do desenvol-
vimento de planos plurianuais.

Se o desempenho da BRICS foi uma das boas surpresas dos
ultimos meses, a China ainda tem algum trabalho a fazer. As
consequéncias da saida da pandemia sdo particularmente difi-
ceis para o gigante asiatico, que acumula desafios estruturais e
«cicatrizes econémicas» da pandemia. A divida das empresas
nao financeiras atingiu um novo maximo de 160% do PIB, con-
centrando-se em especial em sectores como o imobilidrio e os
veiculos de financiamento da administracdo local. No entanto, o
desempenho «estelar» das exportacdes chinesas durante a pan-
demia estd a ser invertido a medida que as tensdes geoeconémi-
cas se acumulam e o consumo interno nao estd a descolar, apesar
das poupancas acumuladas por muitas familias durante os anos
da pandemia. Contudo, nem tudo sao mas noticias. Em agosto,
os dados foram melhores do que o esperado, com o crescimento
da producdo industrial (+4,5%), que foi superior ao esperado
(+4,5% vs. 3,7% em julho) e as vendas retalhistas (+4,6% vs. 2,5%
em julho). Esta melhoria deve-se em parte a intervencao das
autoridades chinesas, por um lado, com a flexibilizacdo da politi-
ca monetdria e a implementacgdo da «maquina fiscal». A recente
flexibilizacdo da regulamentagdo do sector imobilidrio devera,
por outro lado, ajudar a sustentar o sector nos préximos meses.
Mesmo assim, a falta de confianca dos investidores e dos consu-
midores na China continuara a exercer pressao sobre as perspeti-
vas econémicas a médio prazo do pais.
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EUA: a recessao que nunca chega

BPI RESEARCH

No passado més de fevereiro, escrevemos que era de
esperar um arrefecimento da atividade econémica nos
EUA em 2023, como a maioria dos analistas também espe-
rava. A incerteza residia no grau de intensidade deste
arrefecimento, que designamos por aterragem suave ou
dura (soft ou hard landing). Mas o que vemos até agora
este ano é uma economia que continua a crescer com uma
forca invulgar neste ambiente de taxas de juro elevadas.
Consequentemente, os analistas comecaram a rever em
baixa a probabilidade que atribuem a uma recessao de
um ano nos EUA (ver o primeiro gréfico). Além disso, os
ultimos indicadores econémicos apontam para um ritmo
solido de crescimento do PIB também no terceiro trimes-
tre, entre 0,5% em termos trimestrais, segundo o nowcas-
ting da Fed de Nova lorque, e 1,3%, segundo a da Fed de
Atlanta.

Os argumentos a favor de uma recessao

Nao surpreende que o aperto monetério da Fed desde o
inicio de 2022 tenha como objetivo arrefecer uma eco-
nomia que estava a dar sinais de sobreaquecimento (es-
pecialmente visivel na subida da inflacdo). Os fatores re-
lacionados com a pandemia que conduziram a este
desequilibrio entre a oferta e a procura agregadas foram,
desde entéo, regularizados (por exemplo, estrangulamen-
tos nas cadeias de abastecimento mundiais, poupanca
reprimida, alteracdes nos padroes de consumo de bens e
servicos) e ajudaram a provocar uma descida da inflacao e
uma moderacdao em muitos indicadores econémicos. Con-
tudo, os desfasamentos com que a politica monetaria nor-
malmente afeta a economia sugerem que ainda ha mar-
gem para arrefecimento nos préximos trimestres.” Um
dos principais canais que é afetado pelas subidas das
taxas do banco central é o canal das condicoes financeiras
e de crédito. Como descrevemos num artigo anterior,? os
critérios de concessao de crédito tornaram-se mais rigoro-
sos, como pretendido pela Reserva Federal, e, a0 mesmo
tempo, a procura de crédito também enfraqueceu. Efeti-
vamente, as nossas estimativas apontavam para uma
maior restritividade das condi¢des de crédito que estaria
associada a uma quebra de 0,7 p. p. na atividade.

Ha também uma série de sinais que, quando acionados,
tém historicamente antecipado futuras recessoes. Entre
0s mais proeminentes estd a inversao da curva de rendi-
mentos soberanos. Ha mais de 300 dias que o diferencial
entre o Treasury a 10 anos e o Treasury a 3 meses, que his-

1. Milton Friedman afirmou que «a politica monetaria influencia a econo-
mia com desfasamentos variaveis e incertos». As estimativas sugerem
que estes desfasamentos podem situar-se entre 6 e 12 trimestres.

2. Ver o Focus «A politica monetéria esta a conseguir arrefecer a ativida-
de? Uma primeira avaliacao» no IM06 /2023.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e do NBER.

toricamente tem sido o melhor indicador de recessoes, se
inverteu. Com efeito, conforme o nosso modelo, a atual
inversao da curva tem associada uma probabilidade de
recessao que oscila entre 70% e 80%, consoante a especi-
ficacdo utilizada.

0 que é que sustenta a economia americana?

Se tudo aponta para que a economia dos EUA deveria
estar a contrair-se (ou a fazé-lo em breve), o que impede
esse cenario? Em primeiro lugar, podemos responder a
esta pergunta examinando o PIB sob diferentes prismas.
Se analisarmos o PIB do lado da procura, verificamos que
0 consumo publico tem sido um importante amortecedor
da atividade, com aumentos trimestrais de 1%, em média,
nos Ultimos quatro trimestres, o0 mesmo que o investi-

3. Ver o Focus «Sobre a probabilidadede uma recessédo nos EUA» na
IM05/2018.
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mento nao residencial. O consumo privado, que é normal-
mente o principal motor da economia, cresceu em linha
com o PIB, com uma média de 0,6% em termos trimestrais,
enquanto o sector externo deu um contributo bastante
mais modesto para o crescimento do PIB. A componente
que pesou no crescimento do PIB foi o investimento resi-
dencial, que caiu durante nove trimestres consecutivos
(=22% acumulado). Em contrapartida, se considerarmos o
PIB do lado da oferta e analisarmos o valor acrescentado
que os diferentes sectores proporcionaram, as artes e o
lazer, a informacao e a industria extrativa destacam-se po-
sitivamente. Em sentido negativo estéo as financas e os
seguros, a industria manufatureira e a construcdo, que re-
presentam 19%, 11% e 3%, respetivamente, da producao
total e que estdo estagnadas ou em declinio ha quatro tri-
mestres.

E para confundir ainda mais... sinais contraditdrios
no mercado de trabalho e no sector imobiliario

Um indicador que também sugere que a economia dos EUA
esta de boa saude é o mercado de trabalho, com a taxa de
desemprego a situar-se em 3,8% e o racio entre ofertas de
emprego e desempregados em 1,4 (com uma média his-
térica de 0,7). No entanto, também ja encontramos varios
sinais de normalizacdo, como a criacao mensal de empre-
go, que se situa em 150.000 trabalhadores na média dos
ultimos trés meses, bem abaixo dos 400.000 médios em
2022, e até um pouco abaixo da média entre 2015 e 2019
(190.000). Se analisarmos os sectores que contribuem
para a criacdo de emprego, verificamos que a educacgao e
a saude, com um peso de 16% da populacao ativa, contri-
buem em mais de 50% para a criacao de novos empregos.
Este facto é notavel, visto que a educacdo e a satide nao
sao sectores cuja dinamica seja o melhor termémetro do
ciclo econémico. Os outros sectores, como a industria
manufatureira, as profissdes liberais e as empresas ou a
restauracao e o lazer, poderao ser mais indicativos da di-
namica e das tendéncias da procura de emprego.

Como ja referimos, o sector imobilidrio estd em queda ha
nove trimestres consecutivos, primeiro devido a expetati-
va de uma politica monetdria mais restritiva e depois devi-
do a sua confirmacdo. Nos Ultimos meses, porém, assiste-
se a uma recuperacao da sua atividade: o nimero de
vendas e de novas licengas de constru¢ao comecou a
aumentar este verao e podem ja estar a sair do marasmo
em que se encontram desde o inicio de 2022, no que pode
ser o inicio da recuperacgao do sector.

Com este cocktail de indicadores a apontar em dire¢oes
opostas, a previsao do crescimento econémico tornou-se
uma tarefa ainda mais complexa. Em suma, acreditamos
que assistiremos a um arrefecimento gradual da ativida-
de, um soft landing que implicaria varios trimestres com a
economia dos EUA proxima da estagnacao.

IM
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg, da Reserva Federal de Nova lorque
e do NBER.
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Mudanca de velocidade na economia chinesa:

canais de transmissao

0 percurso econdémico da China nas ultimas décadas é mar-
cado por multiplos sucessos, com um rapido crescimento do
PIB, uma reducdo acentuada da pobreza e a emergéncia do
pais como o maior exportador mundial de mercadorias. Con-
tudo, o modelo de desenvolvimento econémico da China,
assente na forca do sector externo e na rapida acumulacao
de capital, também gerou desequilibrios, tais como uma
rapida acumulacdo de divida e uma dependéncia excessiva
do sector imobilidrio. Em contrapartida, a elevada quota de
mercado global da China dificulta a expansdo continua das
exportagoes, sobretudo num contexto de fragmentacdo
geoecondmica. Também as autoridades chinesas parecem
dispostas a aceitar um ritmo de crescimento mais lento, con-
siderando a sua seguranga econémica como uma prioridade.
Quiais sao as implicacoes deste novo ambiente macroecond-
mico para a China e quais sao as ramificacoes globais?

Abrandamento da China e canais de transmissao
a nivel mundial

A «nova era» de crescimento na China implicard, indubitavel-
mente, um abrandamento significativo em relagdo as taxas
de crescimento registadas nas Ultimas décadas. Por exemplo,
entre 2000 e 2019, a China registou um crescimento médio
de 9%. Mas estdo a surgir varios ventos contrarios. Além dos
aspetos acima referidos, existem fatores demograficos; a difi-
culdade de reequilibrar a economia e de estimular o consu-
mo interno como motor do crescimento; concorréncia exter-
na, em especial por parte de outras economias asiaticas
emergentes; o recente «foco regulamentar» que atinge dire-
tamente alguns sectores de elevado crescimento (como o
das grandes tecnologias) e um aumento das tensdes comer-
ciais. Por conseguinte, o FMI prevé que o crescimento da Chi-
na devera convergir para 3% até ao final da presente década.

N&o obstante uma transicao gradual para um crescimento
mais baixo e uma «aterragem forcada» agirem através de
canais diferentes e terem implicacdes globais diferentes,
estimativas recentes sugerem efeitos significativos de um
abrandamento na China para a economia global em ambos
0s casos. A estimativa do BCE é de que, num cendrio de
abrandamento gradual do crescimento, cada 1 p. p. a me-
nos de crescimento na China subtrairia entre 0,1 e 0,4 p. p.
ao crescimento do PIB da Zona Euro.! Por sua vez, o Banco
de Inglaterra estima que um abrandamento gradual do
crescimento chinés produziria um impacto da mesma
ordem de grandeza na economia do Reino Unido, enquan-
to uma «aterragem forcada» conduziria a uma reducao de 1
p. p. do crescimento no ano de impacto, que poderia mes-
mo duplicar, caso essa aterragem tivesse um impacto signi-

1. Ver Dieppe, A. et al. (2018). «The transition of a China to sustainable
growth — implications for the global economy and the euro area», ECB
Occasional Paper n.° 206. As estimativas dos autores indicam que um
abrandamento gradual do crescimento na China, em resultado da intro-
ducdo de reformas estruturais mais ambiciosas por parte das autoridades
para restabelecer o equilibrio da economia (pressupondo um estimulo
ao consumo e uma redugéo do racio do investimento em relagdo ao PIB),
conduziria a um menor crescimento na China a curto prazo (cerca de
menos 1 p. p. por ano), levando a uma queda acumulada de 3,4% no nivel
do PIB chinés ao fim de trés anos. Este choque teria um impacto negativo
acumulado de 0,3% do PIB da Zona Euro, que poderia aumentar para
1,1%, dependendo da reacao das autoridades chinesas e se a forca dos
varios mecanismos de transmissao se intensificasse.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE.

ficativo nos mercados financeiros globais.2 Em ambos os
cenarios, seriam ativados os canais tradicionais de transmis-
sa0 a outras economias. Em contrapartida, os canais finan-
ceiros, cujo papel tem sido historicamente importante na
transmissao de choques internacionais, seriam ativados. De
forma direta, e apesar da dimensao da China na economia
mundial, o seu sistema financeiro ainda nao esta altamente
integrado no sistema financeiro mundial.> No entanto, os
canais financeiros indiretos poderao ser mais importantes,
através de um aumento da percecao de risco dos investido-
res e da deterioracdo das perspetivas de lucro de muitas
grandes empresas para as quais o mercado chinés repre-
senta uma importante fonte de receitas.

Um outro canal de transmisséo inclui os mercados de com-
modities, em que a China representa uma fracao significati-
va da producao e do consumo mundiais de algumas maté-
rias primas e uma menor procura poderia ter um impacto
substancial nos pre¢os. Em relacdo aos paises importadores
liquidos de commodities, como a Zona Euro, este efeito
poderia compensar parcialmente os impactos negativos

2. Ver Gilhooly, R. et al. (2018). <From Middle Kingdom to United Kingdom»,
Bank of England Quarterly Bulletin (2T 2018). Este cenario de abrandamento
gradual é estimado como um abrandamento de 2 p. p. no crescimento da
China no primeiro ano e de 1 p. p. no segundo ano, o que reduz o nivel do PIB
chinés em 3% ao fim de trés anos. Segundo este cenario, o nivel do PIB do
Reino Unido seria inferior em 0,5% no terceiro ano. Esta «aterragem forcada»
pressupde uma queda rapida de 8 p. p. do nivel de crescimento da China no
primeiro ano, que, apesar de uma recuperacao a partir do segundo ano, pro-
duziria um nivel 10% inferior do PIB da China no terceiro ano.Com este cend-
rio, o nivel do PIB do Reino Unido seria inferior em 1,4% a 2,8% ao fim de trés
anos, em funcao da ativacao de canais globais de amplificagao, como a agita-
¢do financeira e as corregoes acentuadas dos precos dos ativos e das moedas.
3. A quota-parte da China nos ativos e passivos externos mundiais esta
estimada em cerca de 5%. As relagdes bancarias da China com a maioria
dos paises sdo igualmente limitadas, com excecgao das relagdes estreitas
com o Reino Unido através de Hong Kong.
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através de outros canais, impulsionando o consumo e pro-
duzindo simultaneamente um efeito desinflacionista.

Finalmente, um choque na economia chinesa afetaria o res-
to do mundo através dos fluxos comerciais internacionais e
de uma reducao da procura externa da China. Uma primeira
aproximacao deste canal pode ser obtida com a exposicao
comercial direta a China. Tal inclui quase toda a regiao asia-
tica, para a qual a China representa mais de 20% das expor-
tacoes, e outros paises geograficamente préximos, como a
Australia (40%). Nos EUA e na Zona Euro este valor aproxi-
ma-se dos 10%. Estas relagbes comerciais diretas indicariam
um impacto relevante, embora limitado, mas ha que acres-
centar as relagoes indiretas, decorrentes do estatuto da Chi-
na como segunda maior economia do mundo e da sua cen-
tralidade nas cadeias de valor globais.

Transmissao através do comércio internacional:
o caso da Zona Euro

A este respeito, importa ter em conta que a Zona Euro estd
também diretamente exposta a paises com elevada exposi-
¢do a China, pelo que um abrandamento da economia chine-
sa teria repercussdes, indiretamente através das ligagdes
comerciais com estes paises, na economia europeia. A titulo
de exemplo, mais de 10% das exportacdes da Zona Euro des-
tinam-se aos paises da ASEAN, ao Japao, a Coreia do Sul, a
Taiwan ou a Hong Kong, e todos estes, por sua vez, tém expo-
sices diretas a China superiores a 20%. Por outro lado, quase
metade das exportacoes totais da Zona Euro destinam-se aos
EUA e ao resto da Europa e um abrandamento nestes paises
devido a diminuicao das exportagdes para a China teria igual-
mente repercussoes na Zona Euro.

Com o intuito de exemplificar o impacto total, incluindo os
efeitos comerciais diretos e indiretos, analisamos dois cena-
rios de abrandamento da economia chinesa: o de uma redu-
¢ao de 10% das importagdes provenientes da China e uma
reducao gradual de 2% por ano, ao longo de cinco anos.
Neste primeiro cenario, o impacto direto nas exportacdes da
Zona Euro é de -0,8%, explicado simplesmente pelo peso
que as exportagoes para a China tém no bloco europeu. No
entanto, consideramos que o impacto indireto é de 0,9%, o
que elevaria o impacto total de uma queda de 10% nas
importagdes chinesas para 1,8% das exportagdes europeias.

Por conseguinte, a tomada em considera¢do dos impactos
indiretos mais do que duplica o impacto total do abranda-
mento chinés na economia europeia através do comércio
internacional. Um exemplo concreto do exercicio: uma que-
da de 10% nas importa¢des da China levaria a uma queda de
2% nas exportacdes dos paises da ASEAN, o que resultaria
numa queda adicional de 0,08 p. p. nas exportagdes da Zona
Euro.? Por outro lado, embora a exposicdo dos EUA a China
seja menor, os lacos comerciais mais fortes da Zona Euro
com a China fariam com que o impacto indireto adicional
fosse aproximadamente o dobro, ou seja, 0,15 p. p.

0 impacto em termos de PIB deve ser interpretado tendo
em conta que parte das exportagdes brutas da Zona Euro
incorpora bens e servicos intermédios importados de
outros paises.®> Desta forma, em termos globais, estima-

4. Partimos do principio de que cada pais reduziria as suas importagdes do
resto do mundo na mesma proporcao em que as suas exportagoes totais
para a China foram reduzidas (nado temos em conta o possivel aumento
para outros paises ou regioes).

IM

A exposicdo a China e o impacto de um
abrandamento da China na Zona Euro

Estimativa do Estimativa do impacto

Expgzigéo Eg;:g]siirfgo e;r;gratgz%gsfia ar(\jual nas exportacoes
Zona Euro %) Zoqa_Euro (p.p.) a Z%g;(f;;‘;?j(ep' P)
(%) Cenar‘/joe%géesada abrandamento gradual
Impacto direto
China 84 - -0,84 -0,17
Impacto indireto -0,92 -0,18
Austrélia 13 40,2 -0,05 -0,01
Taiwan 1,0 36,8 -0,04 -0,01
Coreia do Sul 2,0 311 -0,06 -0,01
Hong Kong 07 26,5 -0,02 0,00
Brasil 18 22,8 -0,04 -0,01
ASEAN 38 204 -0,08 -0,02
Japao 29 20,1 -0,06 -0,01
Africa do Sul 07 191 -0,01 0,00
Arébia Saudita 14 16,2 -0,02 0,00
Russia 31 12,7 -0,04 -0,01
EUA 14,8 99 0,15 -0,03
Resto da Europa * 252 99 -0,25 -0,05
india 21 72 -0,02 0,0
Canada 18 63 -0,01 0,00
Reino Unido 11,5 50 -0,06 -0,01

Notas: O resto da Europa inclui os sequintes paises: Republica Checa, Dinamarca, Hungria,
Islandia, Noruega, Poldnia, Suécia, Suica, Turquia, Bielorrissia, Bulgdria, Crodcia, Roménia e
Ucrania. A exposicdo a Zona Euro é calculada como a percentagem das exportacées da Zona
Euro para cada pafs ou regido. A exposicdo a China é calculada como a percentagem das
exportagdes de cada pais para a China. Os impactos indiretos devem ser lidos como uma soma,
em p. p., dos impactos indiretos de um abrandamento da China nas exportacoes da Zona Euro,
numa base pais a pais. O impacto total, em %, é a soma dos impactos direto e indireto. NGo
estdo incluidos no quadro paises como o Cazaquistao, o Paquistdo, a Argentina, a Ucrdnia ou
o Egito, todos com exposicoes a China superiores a 5%, mas com uma exposicdo reduzida a
Zona Euro (inferior a 1%).

Fonte: BPI Research, estimativas proprias com base nos dados da OCDE.

mos que um abrandamento mais abrupto da China produ-
ziria um impacto, através de uma contracdo dos fluxos
comerciais internacionais, de 0,7% no PIB da Zona Euro,
enquanto um abrandamento gradual poderia produzir um
impacto anual entre 0,1 e 0,2% no crescimento anual, valo-
res consistentes com os intervalos sugeridos pelo BCE e
pelo Banco de Inglaterra (dado que as nossas estimativas
sdo parciais e 0s outros canais mencionados devem ser
adicionados as mesmas).

Implicacoes globais de um abrandamento na China

Seja qual for o padrao do abrandamento asiatico, a econo-
mia mundial sentird os seus efeitos através de multiplos
canais de transmissao, que atuarao com diferentes intensi-
dades consoante o tipo de choque. Além do que precede, a
estimativa precisa da magnitude do impacto global depa-
ra-se com duas dificuldades adicionais: de um lado, a rea-
¢do da politica monetdria e orcamental a um abrandamen-
to da economia chinesa, tanto do lado da China como dos
seus parceiros comerciais, € imprevisivel. Em contrapartida,
se esta for de facto uma «nova era» para a China, entdo o
resto do mundo também estara em terreno incerto.

5. A OCDE indica que 18% do valor acrescentado das exportacdes euro-
peias tem origem no estrangeiro. O peso relativo das exportagdes no PIB
da Zona Euro é de 47%.

OUTUBRO 2023



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Quo vadis, globalizacao? (parte I): o longo abrandamento

Durante a ultima década, a discussao sobre a configura-
¢ao e as consequéncias da globalizagao tornou-se muito
visivel e relevante, com muitos defensores de uma refor-
mulagdo, seja para a limitar, inverter ou reconfigurar. No
presente artigo e no seguinte, analisamos a trajetdria des-
tes debates e a salde da globalizagao. Para tal, analisamos
primeiro as tendéncias estruturais agregadas a mais longo
prazo e, em seguida, passamos as evidéncias mais parciais
e indicativas dos ultimos dados disponiveis. Pretendemos
desvendar as principais dinamicas de um processo tdo
complexo e, naturalmente, global.

0 abrandamento gradual da globalizacao...

A dimensdo mais evidente do desenvolvimento da globa-
lizacdo econémica desde a década de 1980 foi 0 boom do
comércio mundial, que desde a crise financeira tem dado
sinais de abrandamento, mas ndo de estagnagao. Quanto
ao comércio de mercadorias, o Unico para o qual existem
dados em termos reais e um dos principais intervenientes
na globalizacao até a data, o comércio de mercadorias
atingiu um pico em termos de percentagem do PIB em
2008, ap6s quase 25 anos de expansao formidavel. E dig-
no de nota o facto de este abrandamento ocorrer antes de
o debate politico sobre a globalizacao ter ganho proemi-
néncia, 0 que sugere que o abrandamento tem causas
mais complexas e diversas.

... um processo diversificado por pais, mas
homogéneo em termos de produtos...

0 abrandamento do comércio ndo é homogéneo nas prin-
Cipais economias do mundo, como seria de esperar num
cenario de desglobalizacdo «radical» (ou seja, de raiz). Os
principais culpados entre as principais economias expor-
tadoras seriam a normalizacao do crescimento na China
(uma economia agora mais orientada para o consumo
interno) e uma relativa estagnacao do sector externo dos
EUA. Esta importancia reduzida do sector externo teria
também facilitado uma desvinculacao comercial relativa-
mente indolor para estas economias, como se explica no
préximo Focus.

De qualquer modo, o sector externo continua a ser muito
relevante para economias como a UE e o Japao, onde as
exportacoes em relacao ao PIB continuaram a crescer. Toda-
via, a recente recuperacao deste racio podera ser distorcida
pelos efeitos da COVID, devido a alteracdo dos padrdes de
€ONSUMO e a Um menor crescimento econémico.

0 panorama por produto é diferente e o0 abrandamento
deve-se principalmente aos produtos manufaturados.
Depois de ter sido o motor da globalizacdo, na ultima
década, as suas taxas de crescimento foram semelhantes
as do PIB mundial a precos correntes, pelo que o seu peso
relativo se estabilizou em cerca de 15% do PIB. As flutua-
coes do peso das matérias primas, refletidas no racio das

Evolucao do rdcio entre as exportacoes
mundiais de mercadorias e o PIB mundial
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Fonte: BPI Research, com base em dados da OMC e do Banco Mundial.
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exportacdes em relacdo ao PIB em termos nominais, mas
nao em termos reais, devem-se mais a variagoes de preco
do que de volume, enquanto as exportagoes de servicos,
que poderdo constituir outro vetor de crescimento da glo-
balizacdo nos proximos anos, continuam a ganhar gra-
dualmente importancia.

...e em grande parte impulsionado pelo ambiente
financeiro

0 abrandamento do comércio da industria manufatureira
seria particularmente preocupante para a saude da glo-
balizacao se se devesse a dissociagcao das cadeias globais
de valor (CGV). Como propdem alguns autores,' para ava-
liar a evolugao e a extensao das CGV, podemos utilizar o
racio entre o valor acrescentado e a producao bruta, que
adiciona o valor de todos os inputs intermédios ao valor
acrescentado bruto. Por conseguinte, quando as empre-
sas de um pais se especializam e a producao se torna
mais diversificada e deslocalizada, o récio entre o valor
acrescentado bruto nacional e a producdo bruta diminui.
Consequentemente, este racio é inversamente propor-
cional a extensao, ou complexidade, das CGV.

Ora, em termos globais agregados, tal como acontece
com o comércio de mercadorias, a expansdo das
CGV atingiu um pico e manteve-se praticamente estavel
nos ultimos 10 anos. Porém, também é dificil, nesta fase,
vislumbrar uma inversao clara e generalizada. Como sera
apresentado no artigo seguinte, no entanto, comec¢am a
existir sinais concretos de fragmentacao e deslocalizacao
para economias relacionadas.

Em contrapartida, a evolucdo da conjuntura macrofinancei-
ra parece estar a contribuir mais diretamente para o abran-
damento do comércio da industria manufatureira. Na opi-
nido de varios autores,? o desenvolvimento das CGVs
facilitou métodos de producdo — como o famigerado just-
-in-time — que exigiam investimentos e financiamentos cor-
rentes muito elevados. A deslocalizacdo de uma cadeia de
producao acarreta para qualquer empresa um ativo circu-
lante mais elevado (o que se encontra em transito num
dado momento entre as diferentes etapas do processo) e,
por conseguinte, um custo financeiro mais elevado, que
aumenta, de facto, com cada nova etapa de deslocaliza-
cao da producéo.3 Por todas estas razdes, o desenvolvi-
mento das CGV dependeu estreitamente das condi¢oes
financeiras mundiais e, por conseguinte, da forca do ddlar
americano (USD).

1. Ver Richard Baldwin (2022). «Globotics and Macroeconomics: Globali-
sation and Automation of the Service Setor». BCE. Forum on Central Ban-
king 2022.

2. Ver Bruno, V. e Shin, H. S. (2021). «Dollar and Exports». CEPR Discussion
Papers 16311.

3.VerKim, S. e Shin, H.S. (2023). <Theory of supply chains: a working capi-
tal approach». BIS Working Papers 1070, Bank for International
Settlements.
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Desenvolvimento da cadeia de valor,
por sector, para o mundo no seu conjunto
Valor acrescentado/producéo bruta de cada sector industrial (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da OCDE TiVA.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da OMC, do Banco Mundial e da Bloomberg.

Portanto, mesmo que um délar valorizado possa tornar as
importacoes dos EUA mais baratas, tornaria mais dificil o
financiamento de processos complexos de producao e
exportacdo no resto do mundo, dificultando assim o
comércio global. Efetivamente, desde o inicio da década
de 2000, a forca do dolar americano e o dinamismo do
comércio mundial de mercadorias tém revelado uma ele-
vada correlagao.

Tal correlacao é também observada nas exportagdes das
principais economias asiaticas, pelo que a recente valori-
zacao do ddlar face as suas moedas, decorrente de expec-
tativas de taxas de juro mais elevadas face a resiliéncia da
economia norte-americana, poderd constituir um entrave
ao comércio internacional no resto do ano.

A globalizagao do comércio tem vindo a mostrar sinais de
abrandamento nos ultimos 15 anos, embora nao de forma
generalizada entre os paises. Para além disso, por enquan-
to e em termos agregados, ndo parece dever-se a um
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encurtamento das CGV. Segundo alguns dos estudos aci-
ma citados, uma explicacdo potencial para esta tendéncia
é o facto de a forte deslocalizacdo da producao industrial
para a Asia ou para os paises do antigo bloco soviético,
impulsionada pela arbitragem oferecida por uma mao de
obra instruida e com baixos saldrios, ter desaparecido. Tal
pode ser explicado tanto pelo desenvolvimento econémi-
co destes paises como pela maturidade do processo, o
que faz com que as empresas reavaliem, ap6s décadas de
experiéncia, a conveniéncia e a rentabilidade do deslocali-
zacdo de certas partes do processo de produgdo. No
entanto, as condicoes financeiras, que apoiaram e encora-
jaram o processo no inicio do século, ndo foram tao favo-
rdveis nos Ultimos anos, e menos ainda ap6s as subidas
das taxas de juro a partir de 2022.

IM

Crescimento das exportacées das principais
economias asidticas e evolucdo do délar
Crescimento homologo (%) Indice, inverso
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Quo vadis, globalizacao? (parte Il): a fragmentacao

da economia global

O comércio global mostra grande resiliéncia ap6s a crise
da COVID e até 2022, no ambito de uma tendéncia de lon-
go prazo de abrandamento. Conforme analisdmos no
anterior Focus, este abrandamento pode ser explicado
como a maturacdo légica de um longo processo de aber-
tura do mercado, também afetado por uma maior restriti-
vidade das condicoes financeiras. Em ambos os casos, a
tese de uma desglobalizacao de raiz é descartada. Neste
segundo Focus, debrucamo-nos sobre os dados dos ulti-
mos meses que, embora ainda parciais, mas relevantes na
medida em que afetam as principais economias, apontam
para uma crescente fragmentacao da globalizacao, que
podera ter efeitos diversos.

O sucesso da desvinculacao dos EUA com a China

Embora ndo tdao mediatica como no passado, a guerra
comercial entre a China e os EUA continua, como o
demonstram os elevados direitos aduaneiros mantidos
por ambas as economias contra a outra.' Além disso, pare-
ce que a politica de desconexao dos EUA com a China esta
a atingir os seus propositos, ao reduzir o défice comercial
com a China em termos de PIB, enquanto a mesma estd a
perder uma parte significativa do mercado das impor-
tacoes dos EUA a favor dos principais parceiros comerciais
americanos, nomeadamente o México.

Também nao parece haver uma repercussao comercial,
em que as exportacoes chinesas procurem rotas alternati-
vas para contornar os direitos aduaneiros, ou uma deslo-
calizacao das empresas chinesas. Embora para a India ou o
Vietname o valor dos produtos que importam da China
tenha aumentado mais do que as suas exportacoes para
os EUA, o mesmo ndo acontece com o México, o Canada,
Taiwan ou a Zona Euro. Relativamente ao IDE, os volumes
de investimento chinés nestas economias também ainda
nado igualam os dos parceiros comerciais mais préximos.

Em contrapartida, os EUA ndo s6 estdao a mudar de forne-
cedores, como também, como varios estudos recentes
indicam, o pais estd a conseguir deslocalizar parte da pro-
ducdo anteriormente externalizada para a China para
parceiros com 0s mesmos interesses, como o México e o
Vietname, ou mesmo para 0s proprios EUA.2

1. Ver Bown, C. P. e Kolb, M., (2023). «<Trump s Trade War Timeline: An up-
to-date guide. Peterson Institute for International Economics».

2. Ver Alfaro, L. e Chor, D. (2023). «Global Supply Chains: The Looming
«Great Reallocation»». National Bureau of Economic Research, n.o w31661.
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Um processo com pouco impacto em ambas
as economias

Enquanto os dois principais partidos politicos dos EUA
partilharem o objetivo de se desligarem da China, é de
esperar que se aprofunde e aumente a tendéncia para a
fragmentacdo da economia global. Acresce que, até a
data, a desconexao ndo esta a prejudicar o crescimento
econoémico dos EUA nem os seus exportadores, que ndo
perderam quota de comércio mundial, ao contrario dos
alemaes ou dos japoneses.

A China, por outro lado, perdeu quota de mercado global
desde a sua recuperacao no primeiro ano da pandemia,
embora ainda esteja acima da sua quota em 2018, e o
impacto da sua reabertura pés-COVID continua por ver. O
pais evitou um impacto significativo da guerra comercial
com os EUA substituindo o mercado americano pelo mer-
cado europeu. De facto, relativamente ao PIB, enquanto
os EUA limitaram a sua exposicao a China, a exposi¢ao da
UE apenas aumentou, pelo menos até ao final do ano pas-
sado. E verdade que a UE teve uma recuperacio do PIB
pés-pandemia mais lenta do que os EUA, o que pode estar
a deturpar esta tendéncia, o facto é que a China tem cada
vez mais capacidade para exportar produtos de elevado
valor acrescentado para a UE (por exemplo, automoveis
elétricos).

Uma outra consequéncia do desfasamento entre a China e
os EUA que ameaca a saude de uma maior globalizacao, é
a politica industrial e de subsidios agressiva de ambos os
paises, que pode adulterar a concorréncia com a industria
dos outros paises.

No caso dos EUA, os grandes estimulos publicos para
impulsionar as industrias verdes e digitais® estdo a provo-
car uma forte retoma do investimento na industria manu-
fatureira, que, mesmo em termos de volume em relagao
ao PIB, atingiu um maximo de duas décadas. Esta recupe-
racao do investimento esta a ser orientada para a cons-
trucdo de novas fabricas na industria eletrénica, o que
deverd apoiar um crescimento continuo da produtividade
nos préximos anos.

Na China, a politica industrial concentra-se no aumento
da producao de automoveis elétricos, o que lhe permite
conquistar uma forte quota de mercado na Europa. Esta
situacdo ja estd a causar tensdes comerciais e, de facto, a
Comissao Europeia acaba de anunciar que vai abrir uma
investigacdo sobre os subsidios publicos a producao de
veiculos eléctricos na China, que poderao estar a distorcer

3. Organizado em trés leis principais: a Inflation Reduction Act,a Chips and
Science Act e a Infrastructure Investment and Jobs Act.
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Efeitos da politica industrial: investimento
na industria manufatureira nos EUA

(% do PIB)
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Fonte: BPI Research, com base em dados da S&P Global, via Refinitiv.

Despesas com a construcgdo de fdbricas
e instalagoées de producao na industria
manufatureira nos EUA

(Milhares de milhées de délares)
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Nota: Inclui todos os edificios e estruturas em locais de fabrico, excluindo edificios
de escritdrios e armazeéns.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

o mercado da UE. Em caso afirmativo, a UE poderia impor
tarifas mais elevadas (atualmente 10%) aos automdveis
chineses, num sinal dos riscos que a utilizacao descoorde-
nada de subsidios publicos para o desenvolvimento
industrial representa para a globalizacao (entre outros
problemas).

Apesar de os dados do comércio global nao revelarem ain-
da uma desglobalizagao radical, mas antes um abranda-
mento gradual resultante do esgotamento esperado de
um processo de abertura dos mercados, ha cada vez mais
indicios que apontam para uma fragmentacdo crescente
da economia mundial nos dltimos trimestres. E embora
esta fragmentacdo possa ter efeitos benéficos nalgumas
das regides do mundo menos envolvidas na globalizacao
até agora, como a América Latina, evitando assim uma
queda significativa nos dados comerciais agregados, o
seu efeito ainda nao se fez sentir plenamente. O que pare-
ce claro é que a globalizacdo esta a sofrer mutacoes. O
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comércio de produtos manufaturados nao continuara a
expandir-se nas regides onde o fez durante os ultimos 30
anos, embora o comércio de servigos possa ainda expan-
dir-se consideravelmente. Ou, pelo menos, poderia, se 0
mercado global se mantivesse relativamente unificado e
ligado, algo que é cada vez mais duvidoso.

IM

Producao e exportacdo de automoveis elétricos
na China
(Milhées de veiculos)
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Fonte: BPI Research, com base em dados da S&P Global, via Refinitiv.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 3T 2022 472022 1T 2023 272023 07/23 08/23 09/23
Atividade
PIB real 58 19 1,7 0,7 1,7 24 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 94 93 7,5 59 33 4,7 36
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 102,2 104,2 105,5 106,1 114,0 108,7 103,0
Produgdo industrial 44 34 35 1,8 13 1,0 0,0 0.2
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 52,2 49,1 483 4738 46,4 47,6 49,0
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.446 1.405 1375 1.378 1.447 1.283
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 307 310 304 303 302 3137
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 36 35 35 35 38 -3,1
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 60,0 60,0 60,1 60,2 60,4 60,4
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 -38 =37 -36 =35 =31
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 83 7,1 6,7 6,3 32 37
Taxa de inflacdo nlcleo 36 6,2 6,3 6,0 57 56 47 43
JAPAO
2021 2022 372022 472022 172023 2T 2023 07/23 08/23 09/23
Atividade
PIB real 22 1,0 1,5 04 20 16 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 31,0 304 30,7 31,2 37,1 36,2 35,2
Producéo industrial 58 0,0 3,7 0,7 -1,8 -1,8 =24 =37
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 8,0 7,0 1,0 50 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,7 2,7
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -3,0 -38 -4,0 -4,0 -30 -2,7
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 29 39 41 39 33 3,1
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 1,5 28 3,0 32 43 43
CHINA
2021 2022 372022 4T 2022 17 2023 272023 07/23 08/23 09/23
Atividade
PIB real 84 30 39 29 45 63 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 35 -2,7 58 25 46
Produgdo industrial 9.3 34 48 28 32 45 3,7 45
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 49,5 48,1 51,5 49,0 49,3 49,7 50,2
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 896 913 896 943 940 916,6 903,6
Exportagoes 30,0 71 10,0 -6,8 0,1 -54 -15,4 -9,5
Importacoes 30,0 038 0,1 -6,7 -7,0 -6,7 -123 -73
Precos
Taxa de inflagdo geral 09 2,0 2,7 1,8 13 0,1 -03 0,1
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 3,7 3,7 36 36 35
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,9 7,1 6.8 7,0 7.2 73 73

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

2021

54
99
-7,5
110,7
60,2
53,6

15
7,7
36
79
95
58
33
6.8
73

2022

1.0
2,2
=219
1019
52,1
52,1

6,7
3,1
73
8,1
34
1.9
2,6
39

372022

=05
34
-269
96,5
49,3
499

19
6,7
3,1
7,2
8,0
2,3
1,2
1,2
2,5

4T 2022

-25
2,0
-269
96,5
47,1
49,0

1.6
6,7
30
7,2
79
1,7
038
0,7
1,5

172023

24
03
-269
96,5
482
52,8

1.6
6,6
30
7,1
79
1,1
-03
038
2,0

2T 2023

-20
-1,
-269
96,5
44,7
544

13
6,5
3,0
73
7,6
05
-0,1
1,0
04

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

3T 2022

93
44

4T 2022

10,0
51

172023

8,0
55

2T 2023

6.2
55

07/23

-1,0
2,2
=151
94,6
42,7
50,9

6,5
3,0
74
7,5

07/23
53
55

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
31
7.7
04
3,1

94,3

2022
-09
4,2
-20
-12
90,9

3T 2022
-04
4,7
-1,2
-1,1
89,0

4T 2022
-09
4,2
-2,0
-12
91,8

1T 2023
-06
44
-19
-10
93,1

2T 2023
0,0

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
12,8

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

3T 2022

84
4,5

1.8

2,1

6,3
53
41

04

4T 2022

79
4,0

29

29

14
12,0
7.5

11

172023

57
3.2

38
3,7
-39

17,6
19,3

19

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-8,
22,5
219

2,5

07/23
05
7,1

-23

-0,2

95,9

07/23

2,2
13

49
46
-10,5

239
211

28

08/23

16,0
93,6
435
47,9

64
30
73
73

08/23
52
53

08/23

95,9

08/23

06
1,0

50
4,7
-119

23,7
204

30

IM

09/23

-17.8
93,3
43,4
48,7

09/23

43
45

09/23

95,1

09/23

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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