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Ventos de mudanc¢a na economia
internacional

Um solavanco temporario ou uma mudanca de fase? O 1S do
ano foi encerrado com um crescimento do PIB global ligeira-
mente superior a 3%, um ritmo semelhante ao que vinha apre-
sentando, e conseguido num contexto de condi¢des moneta-
rias restritivas (para combater a inflacao), confirmando o
desempenho dispar das principais economias internacionais,
desde a robustez dos EUA a lentidao da Zona Euro, passando
pelas dificuldades da China. No outono, esta dinamica man-
tém-se, mas com novas nuances. Em setembro, o indice PMI
composto para a economia mundial situou-se em 52,0, um
valor que sugere algum abrandamento do crescimento global
(média do 3T de 52,4 pontos vs. média do 2T de 53,0). Simulta-
neamente, os Ultimos dados sobre a inflacao foram favoraveis e
dao as autoridades monetarias, como as dos EUA e da Zona
Euro, mais confianga para reduzir as taxas de juro de forma sus-
tentada. A dinamica destes ventos favoraveis e a solidez dos
mercados de trabalho coexistem, no entanto, com uma perda
natural de dinamismo ciclico e, sobretudo, com um ambiente
de elevados riscos geopoliticos, uma combinacdo de forcas
constrastantes que determinard o ritmo do cenario nos proxi-
mos trimestres.

Inflacdo: boas noticias para o inicio do outono. Os cortes nas
taxas em setembro pela Fed (=50 bps, primeiro corte do ciclo) e
pelo BCE (=25 bps, e segundo corte do ciclo) foram acompa-
nhados por uma maior confianga na vitéria contra a inflacao
por parte de ambos os bancos centrais. Nos EUA, a inflacdo PCE
(a referéncia da Fed) caiu para 2,2% em agosto (com o indice
subjacente, que exclui a energia e os alimentos, abaixo dos
3,0% desde fevereiro). No mesmo sentido, a inflacao global na
Zona Euro atingiu 1,8% em setembro, abaixo do objetivo de
2,0% do BCE pela primeira vez desde junho de 2021. Acresce
que a inflacdo subjacente na Zona Euro desceu para 2,7%, o
que, por um lado, constitui um minimo de 30 meses, mas, por
outro, revela também uma reducdo muito mais gradual das
pressoes sobre 0s precos mais inerciais (como 0s servicos, que
se mantiveram em 4%) e recorda que a inflacao subjacente ain-
da ndo completou a trajetdria para 2%.

Forca da atividade nos EUA, que se mantém na vanguarda
do crescimento das economias avancadas. Na sequéncia de
um consideravel crescimento trimestral de 0,7% do PIB no 2T,
os indicadores sugerem que os EUA continuaram a registar
um bom ritmo no 3T. Foi assim que, em setembro, o indice
ISM dos servicos acelerou para 54,9 pontos, um valor elevado
e 0 mais alto desde fevereiro de 2023, o que, no entanto, con-
trastou com a fraqueza demonstrada pelos 47,2 pontos do
indice ISM da industria transformadora. Os indicadores de
emprego e desemprego de setembro mantiveram-se positi-
vos, a caminho de um mercado de trabalho mais equilibrado,
com a taxa de desemprego a descer 0,1 p.p. para 4,1% e a cria-
¢do de 254.000 novos postos de trabalho, superando nova-
mente as expetativas. Os monitores de atividade sugerem,

BPI RESEARCH

IM

Bancos centrais: movimentos das taxas
diretoras no més
Numero

25
20 |
15 NIt
10 ——————————— AN
5 o AR
0
-5
-10
-15
-20
-25

/.
06/20
09/20
12/20
03/21
06/21
09/21
12/21
03/22
06/22
09/22
12/22
03/23
06/23
09/23
12/23
03/24
06/24
09/24

Aumentam mmmmm  Diminuem Balanco

Nota: Uma amostra de 35 bancos centrais da América do Norte, América do Sul, Europa, Africa, Asia e
Oceania.
Fonte: BP Research, a partir dos dados da Bloomberg.

EUA e Zona Euro: IPC *
Variagdo homdloga (%)
12

10 A

01/19
04/19
07/19
10/19
01/20
04/20
07/20
10/20
01/21
04/21
07/21
10/21
01/22
04/22
07/22
10/22
01/23
04/23
07/23
10/23
01/24
04/24
07/24

EUA global
EUA subjacente **

em— 70Na Euro global
e = = == Z0na Euro subjacente **

Notas: * IPCA para a Zona Euro. ** A subjacente exclui a energia e todos os alimentos.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.

EUA: Projecéoes do PIB do 2T e do 3T 2024

Variagdo em termos trimestrais (%)

08

-

07 -~ m— =

. \ P

A\

04 -
03 -
02 -
01 -
g ¥ F &gy gy Ly Iy
IR oS O SsS s5s s 5 & & & g
~ 8 & o < S N
N S ~ A S ~ v v

Dados PIB
Nowcast (Fed de Nova lorque)

GDPNow (Fed de Atlanta)

Fonte: BPI Research, com base em dados do BEA, do Atlanta Fed e do New York Fed.

OUTUBRO 2024 12



ECONOMIA INTERNACIONAL |

portanto, que o PIB dos EUA teria sustentado um crescimento
préximo de 0,7% em termos trimestrais nos ultimos meses.

Arrefecimento desigual na Zona Euro. Nos Ultimos meses, os
indices PMI sugerem que a atividade na Zona Euro como um
todo passou de de mais a menos, com o indice composto a cair
para 49,6 pontos em setembro (ligeiramente abaixo dos 50 que
delimitam o crescimento da contracao) e arrastado pelas difi-
culdades na industria transformadora (45,0) e pela perda de
dinamica nos servicos mas ainda em expansao (51,4 pontos,
um minimo de sete meses). O desempenho mais fraco da Zona
Euro no seu conjunto esconde, no entanto, situacées muito
diferentes. Por um lado, destacam-se as dificuldades da Alema-
nha (PMI composto de 47,5 em setembro, em contracdo duran-
te todo o 3T e que, nos Gltimos 15 meses, sé ultrapassou a bar-
reira dos 50 pontos em trés ocasides). Por outro, a periferia
apresenta um tom mais positivo, especialmente em economias
como a Espanha.E no meio encontram-se as outras duas gran-
des economias, Franca e Itdlia, com um PMI aténico no conjun-
to do trimestre (50,3 pontos em ambos 0s casos) e onde as con-
tas publicas voltam a ser uma das principais preocupacées: o
Conselho Europeu colocou as duas economias sob um «proce-
dimento por défice excessivo» em julho e, no final de setembro,
em Franga, o novo governo de Michel Barnier reconheceu que
o défice publico podera ultrapassar os 6% em 2024 (contra os
4,4% previstos no inicio do ano).

0 Japéo e o Reino Unido estao a recuperar. Nas grandes eco-
nomias avancadas, a diversidade de realidades ultrapassa a
Zona Euro. De salientar ainda o Japéo e o Reino Unido, que sé
ficam atras da Alemanha em termos de recuperacao pos-pande-
mia. Nos ultimos meses, porém, ambas as economias comeca-
ram a afastar-se desta fraqueza. O PIB do Reino Unido, no 1S
2024, registou uma variagao em termos trimestrais de 0,7% no
1T 2024 e de 0,5% no 2T (os melhores valores em dois anos),
enquanto o Japao recuperou 0,7% em termos trimestrais no 2T
2024. Os indicadores PMI sugerem igualmente que a dinamica
positiva continua no final do 3T, com um indicador composto de
52,6 no Reino Unido e 52,0 no Japao.

A China adota novas medidas de estimulo ciclico, mas ainda
sofre de deficiéncias estruturais. A economia chinesa conti-
nua a nao ter o dinamismo desejado pelas autoridades, afetada
pela crise imobilidria e pela fraca procura interna, e com pers-
petivas de crescimento abaixo do objetivo oficial («cerca de
5%» para 2024). Com efeito, os PMIs voltaram a perder dinamis-
mo em setembro, com o indice composto a cair para 50,3 pon-
tos, muito préximo da barreira dos 50 pontos e deixando a
média do 3T (50,1) claramente abaixo da do 1S (52,9). Neste
contexto, as autoridades chinesas anunciaram um novo esti-
mulo ciclico, com uma combinacao de medidas de flexibiliza-
¢do monetaria (o banco central reduziu as taxas de juro em
20 p.b., e as taxas hipotecarias e o coeficiente de reservas obri-
gatdrias em 50 p. b.) e apoio ao setor imobilidrio (com menores
requisitos de liquidez para a compra de habitacao), as quais, na
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Deterioracao moderada das expetativas de crescimento

da economia mundial

Depois de um verao marcado pelos Jogos Olimpicos de
Paris e por um breve periodo de turbuléncia financeira,
que se deveu em parte aos receios de que a economia
americana pudesse estar em recessdo, entramos na reta
final do ano. Estes receios revelaram-se um pouco exage-
rados e a economia mundial mantém a tendéncia dos ulti-
mos trimestres, embora as perspetivas para a ultima parte
do ano tenham enfraquecido. Chegou, pois, 0 momento
de reajustar os cendrios econémicos e financeiros com
toda a nova informacao que se tornou disponivel nos ulti-
mos meses.

Os precos do crude foram particularmente afetados
pela deterioracao das expetativas de crescimento
global

Este arrefecimento das expetativas de crescimento é pre-
cisamente uma das razées que explicam a queda do preco
das principais matérias-primas nos dltimos meses. E parti-
cularmente notével o ajustamento dos precos da energia,
gue provoca uma revisao significativa do nosso cenério
central para os seus precos.! Deste modo, para o petréleo,
situamos o preco médio do barril de petréleo bruto Brent
em 80,4 délares em 2024 e em 76 ddlares em dezembro,
quase 7 e 10 ddlares, respetivamente, abaixo do cendrio
anterior a revisao. Prevemos que, em 2025, o preco médio
seja inferior a 75 dolares, com dezembro abaixo dos 74
dolares, 7 dolares e 4 délares, respetivamente, menos do
que no cenario anterior. No entanto, estas previsoes estao
sujeitas a um elevado grau de incerteza devido ao aumen-
to dainstabilidade geopolitica no Médio Oriente, tal como
evidenciado pelo ultimo episédio até a data: o risco imi-
nente de alastramento de conflitos armados na regiao fez
subir os precos do crude em mais de 5,0% em menos de
dois dias. Os precos do gas mantiveram-se relativamente
estdveis gracas as condicdes favoraveis da oferta e da pro-
cura. Todavia, o possivel impacto da nao renovagao, em
dezembro, de um acordo de compra de cinco anos com a
Russia, devido a recusa da Ucrania em permitir o transpor-
te de gas através do seu territorio, torna aconselhavel a
revisao do preco em alta. Em 2024, o preco médio podera
ser de 33,8 euros/kWh, com dezembro a 40,8 euros/kWh,
contra 30,2 e 35,5 euros/kWh, respetivamente, no cendrio
anterior. Colocamos o preco médio em 2025 em 39,6
euros/kWh e 40,6 euros/kWh em dezembro, face a 32,9 e
34,3 euros/kWh, respetivamente, no cendrio anterior.

Nos EUA, as aten¢ées centram-se no mercado
de trabalho, enquanto a inflacdo passa para
segundo plano

A grande surpresa positiva no 1S foram os EUA, com um
crescimento de «menos para mais»: 0,3% em termos tri-
mestrais no 1T e 0,7% no 2T. Com efeito, esta robustez
inesperada da atividade implica automaticamente uma

1.Ver o Focus «Energia: andlise do cendrio em tempos conturbados», neste
mesmo Relatdrio Mensal.
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revisao em alta das previsdes de crescimento para este
ano e para o proximo, apesar de, como temos vindo a
antecipar, estarmos a caminhar para um cenario de abran-
damento para taxas de crescimento mais sustentaveis e
préximas do seu potencial nos préximos trimestres (cerca
de 0,5% em termos trimestrais). Assim, revemos em alta o
crescimento estimado em 2024 em 0,2 p.p. para 2,6% e
em 2025 em 0,1 p.p. para 1,9%.

A resisténcia do consumo das familias no atual contexto
de taxas de juro elevadas tem sido fundamental. Alids, os
ultimos dados sobre as vendas a retalho, as despesas das
familias e o rendimento disponivel sugerem que a dinami-
ca se mantera a curto prazo. Entretanto, ja ha indicios de
que o consumo privado esta a comecar a sofrer: as taxas
de incumprimento do crédito ao consumo subiram para o
valor mais elevado desde 2011, as poupangas «extra» acu-
muladas ap6s a pandemia esgotaram-se, enquanto a taxa
de poupanca caiu para minimos de quase uma década e a
criacdo de emprego desiludiu nos Gltimos meses.

Desde junho, a criacao mensal de emprego (uma média de
168.000) tem sido bastante inferior a média dos dois anos
anteriores (314.000), enquanto a taxa de desemprego tem
vindo a aumentar gradualmente e estd agora acima de
4,0%, com uma taxa de ofertas de emprego que caiu dras-
ticamente desde os maximos do final de 2021 e ja estd per-
to dos niveis pré-pandémicos. Adicionalmente, o Departa-
mento do Trabalho dos EUA anunciou que os valores
revistos do emprego nao agricola para o periodo de abril
de 2023 a marco de 2024 revelam um nivel de emprego cer-
ca de 800.000 pessoas abaixo dos numeros atuais.

A inflacdao global teve, entretanto, um desempenho
melhor do que o previsto, embora nos servicos esteja relu-
tante em desacelerar. Por conseguinte, reduzimos a previ-
sao para a inflacao global em 2024 em 0,3 p. p. para 2,9%;
e ade 2025 em 0,2 p. p. para 2,0%. Para a inflacao subja-
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cente, estimamos 3,3% em 2024 e 2,4% em 2025, em com-
paracao com os atuais 3,7% e 2,6%, respetivamente.

A situacao do mercado de trabalho é, justamente, a varia-
vel-chave para a Reserva Federal, como salientou Powell
em Jackson Hole, quando reconheceu que tinha chegado
o momento de flexibilizar a politica monetaria para evitar
que o mercado de trabalho continuasse a arrefecer, ao
mesmo tempo que manifestava a sua satisfacao com a
evolucao da inflagdo. Na verdade, o seu primeiro corte de
taxas em setembro, de 50 p.b., foi uma declaracdo de
intencoes e assinalou o compromisso da Fed de evitar um
«enfraquecimento indesejado», o que nos obrigou a
reconsiderar o nosso cendrio de taxas de juro para consi-
derar uma Fed mais hawkish. Prevemos, assim, mais duas
descidas de 25 p.b. no resto do ano, para fechar em 4,5%
(5,0% no cenario anterior). Relativamente a 2025, espera-
mos cinco cortes de 25 p.b. para a taxa neutra de 3,25%
em dezembro, antecipando para o préximo ano todos os
cortes que esperdvamos anteriormente em 2026.

A fragilidade da Alemanha pesa sobre a Zona Euro
no seu todo

A Zona Euro teve o desempenho esperado, embora o
agregado esconda uma disparidade notavel entre paises.
A fragilidade da Alemanha é particularmente preocupan-
te: cresceu apenas 0,1% em termos trimestrais no ano e a
evolucao dos principais indicadores do clima empresarial
e de opinido nao deixa antever uma retoma significativa
da atividade no resto do ano. A Alemanha enfrenta ainda
uma série de desafios que comprometem o seu cresci-
mento a médio prazo e a sua capacidade de resisténcia:
excedentes elevados da conta corrente, um investimento
publico muito baixo, 0 aparecimento de novos concorren-
tes para a sua industria automovel histoérica, etc. Conse-
quentemente, reduzimos a previsao de crescimento para
2024 em 0,2 p.p. para 0,0% e reduzimos a previsao para
2025 em 0,5 p.p. para 0,7%. Quanto a Itdlia, embora até
tenha tido um desempenho um pouco melhor do que o
esperado, os atrasos na execu¢ao dos fundos do NGEU
levam-nos a ser um pouco menos otimistas quanto a sua
evolucao futura, pelo que mantemos inalterada em 0,8%
a previsao de crescimento para 2024 e reduzimos a de
2025 em 0,4 p.p. para 1,1%. A Franca, por outro lado, ira
acelerar no 3T gracas ao impulso da celebracdo dos Jogos
Olimpicos em Paris este verao, que, no entanto, sera tran-
sitorio. Contudo, em virtude deste acontecimento,
aumentamos a previsdo de crescimento em 2024 em qua-
se 0,2 p.p. para 1,1%, mas reduzimos a estimativa para
2025 em 0,1 p.p. para 1,2%. No computo geral, a previsao
de crescimento para a Zona Euro é revista em 2024 -0,1 p.p.
para 0,7% e em 2025 -0,4 p.p. para 1,3%.

Neste contexto de arrefecimento, a inflacao estd a com-
portar-se conforme as expetativas, embora a maior pres-
sao descendente sobre a inflagdo dos servicos aumente
marginalmente as nossas expetativas. Por conseguinte,
elevamos a previsao para a inflacdo global em 2024 e 2025
em 0,1 p.p. para 2,2% e 2,0%, respetivamente. Relativa-
mente a inflacao subjacente, revimos em alta as previsoes
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para 2024 e 2025 em 0,2 e 0,1 p.p., para 2,8% e 2,2%, respe-
tivamente. No entanto, a convergéncia da inflacéo para o
seu objetivo prosseguird nos préximos meses.

O cendrio de crescimento econémico um pouco mais fraco,
com a inflacdo a aproximar-se do seu objetivo, permitira ao
BCE ser um pouco mais agressivo nos cortes de taxas. A
este proposito, acreditamos que, até 2026, podera reduzir
as taxas de juro em 25 p.b. seis vezes, atingindo a taxa neu-
tra de 2,0% em marco de 2026.

A China nao pode atingir o seu objetivo de
crescimento sem mais e maiores estimulos

0 gigante asiatico também estd a desiludir: o crescimento
do PIB abrandou no 2T 2024 para 0,7% em termos trimes-
trais (1,5% no 1T 2024) e é pouco provavel que a atividade
recupere nos proximos trimestres. O setor residencial rea-
firma-se como o grande peso da economia e as medidas de
estimulo implementadas até a data ndo estdo a surtir o
efeito desejado, provocando uma deterioragao notoria da
confianca dos agentes. Os investimentos privados, que
estdo estagnados, e o consumo privado, que ainda nao
arrancou, sdo igualmente afetados por este maior pessi-
mismo, uma vez que a disponibilidade das familias para a
poupanca se aproxima de maximos historicos. Por conse-
guinte, revemos em baixa em 0,2 p.p. a previsao de cresci-
mento para 2024 e 2025, para 4,6% e 4,0%, respetivamen-
te. A fim de garantir a consecucdo do objetivo de 5,0%,
seriam necessarias medidas de estimulo orcamental supe-
riores as atualmente em vigor, embora as preocupagoes
com a sustentabilidade da divida constituam um impor-
tante obstaculo (devera ultrapassar os 100% do PIB em
2028, segundo o FMI). De facto, o ultimo pacote de medi-
das aprovado a 24 de setembro centra-se sobretudo em
novas medidas de flexibilizacdo monetéria (reducdo do
racio de reservas novamente), mas nenhum estimulo fiscal
foi oficializado, para além de se reconhecer que terao de
«emitir e utilizar» obrigacdes do Tesouro para melhorar a
implementacdo do «papel de promocéo do investimento
do Governo».
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Os fatores-chave para o arrefecimento do mercado de trabalho dos EUA

E inegavel que o mercado de trabalho dos EUA esta a arre-
fecer. A Fed reconhece este facto e as estatisticas confir-
mam-no. Até agora, a taxa de desemprego aumentou
0,7 p. p. este ano, atingindo 4,1% em setembro, enquanto
a criacao de emprego abrandou e atingiu o seu nivel mais
baixo desde 2021 em julho. No presente artigo, examina-
remos as causas destas mudancas e procuraremos res-
ponder a uma questao fundamental: o arrefecimento a
que comecamos a assistir no mercado de trabalho dos
EUA deve ser motivo de preocupagao ou trata-se de uma
normalizacao apds o aperto pds-pandémico? A resposta
nao é simples, mas é de importancia crucial.

Esclarecimentos preliminares

O Bureau of Labor Statistics (BLS) produz dois relatérios
sobre 0 emprego que fornecem diferentes indicadores do
mercado de trabalho: o Establishment Survey, baseado em
inquéritos a empresas ndo agricolas, e o Household Survey,
baseado em inquéritos aos agregados familiares. O pri-
meiro recolhe dados sobre os recibos de vencimento, for-
necendo informagdes sobre as horas trabalhadas, os sala-
rios e a criacao de emprego. Esta situacdao da origem as
chamadas non farm payrolls, a estatistica mais utilizada
para medir a criacdo de emprego. Em contrapartida, o
Household Survey, a semelhanca do IFT publicado em
Espanha, classifica os inquiridos como empregados,
desempregados ou inativos, gerando assim a taxa de
desemprego e o valor da populacado ativa. Ambos os rela-
toérios tém as suas limitagdes: o inquérito aos agregados
familiares inclui os trabalhadores agricolas, os trabalhado-
res por conta prépria e os trabalhadores domésticos, mas
baseia-se numa amostra de menor dimensao. O Establish-
ment Survey calcula o ndmero de postos de trabalho ndao
agricolas e nao de individuos empregados, pelo que pode
acontecer que sejam contados varios postos de trabalho
detidos por uma Unica pessoa. Em vez disso, o Household
Survey contabiliza cada pessoa apenas uma vez, indepen-
dentemente do nimero de empregos que tenha. Apesar
de, em 2024, os dois relatérios divergirem quanto ao nivel
de emprego, a tendéncia é semelhante. Utilizaremos aqui
os dados do inquérito aos agregados familiares, uma vez
que estes nos dao uma visdao mais ampla para além dos
recibos de vencimento e do emprego ndo agricola.

Desde o tensionamento...

No segundo grafico, sdo bem visiveis os desajustes no
mercado de trabalho dos EUA desde 2020.' O desfasamen-
to entre as séries da procura e da oferta serve como indi-
cador da rigidez do mercado de trabalho: quando a procu-
ra excede a oferta, o mercado esta sob tensao; quando
acontece o contrario, esta a arrefecer.

1. Avaliamos a procura como a soma das vagas (do relatdrio BLS JOLTS) e
do emprego total do Household Survey. Medimos a oferta como o nivel da
populacdo ativa também a partir do Household Survey do BLS.
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A procura de emprego e, em menor grau, a oferta, no auge
da pandemia, diminuiram drasticamente, mas, apés a rea-
bertura, a procura recuperou rapidamente, enquanto a
oferta ficou mais para trds. Tal conduziu a uma forte contra-
¢do do mercado de trabalho, que registou um excesso de
procura de 6,5 milhdes de postos de trabalho no seu pior
ponto de sobreaquecimento em marco de 2022. O nimero
de vagas por desempregado era entao quase dois (@ média
histdrica é de 0,65). Os dois fatores que explicaram a fraque-
za da oferta foram a queda da imigracao, devido ao encer-
ramento das fronteiras durante a pandemia, e a reducéo da
taxa de participacdo no mercado de trabalho, uma conse-
quéncia do que é conhecido como a Grande Demissdo.?

... a0 equilibrio...
Contudo, com a recuperacdo da oferta, as tensdes no
mercado de trabalho comecaram a diminuir. A popula-

2. Para mais pormenores, ver Focus «Radiografia das tensdes no mercado
de trabalho dos EUA». no IM03/2023.
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¢ao ativa sé em 2023 cresceu 2%, o dobro da média anual
pré-pandemia, o que implica um aumento de 3,6 milhdes
de pessoas (o total em marco de 2022 é de 4,3 milhdes).
Em parte, isto deve-se ao fim da Grande Demissao, uma
vez esgotadas as poupancas acumuladas durante a pan-
demia, e a0 aumento dos fluxos migratorios desde o final
de 2020. Segundo as estimativas do CBO, entre 2022 e
2023, a migracao liquida para o pais foi de quase 6
milhdes de pessoas, 0 que, por ano, representa mais do
dobro dos fluxos anuais médios registados na década
anterior. Embora nem todos estes migrantes entrem
imediatamente no mercado de trabalho, em 2023 quase
40% do crescimento da populagao ativa adveio de traba-
Ihadores estrangeiros. Esta diminuicao da procura de
mao de obra de 0,3% (apenas 228.000 postos de traba-
Iho) foi insignificante em comparagdo com o crescimento
descrito da oferta. Com efeito, este aumento da oferta foi
fundamental para preencher as numerosas vagas exis-
tentes, reduzindo o excesso de procura em 70%, para 1,9
milhoes de postos de trabalho, com a taxa de desempre-
go a quase nao subir, o que é relevante tendo em conta o
ambiente de taxas de juro elevadas em que a economia
estava a operar.

... @ agora o arrefecimento...

A diferenca entre a oferta e a procura continuou a dimi-
nuir em 2024. Desta vez, porém, a melhoria deve-se mais
a diminui¢do da procura do que ao crescimento da oferta.
Durante os ultimos 12 meses, a populagao ativa aumentou
0,8% e a taxa de participacdo manteve-se em cerca de
62,7%, enquanto a procura diminuiu mais de 1% em ter-
mos anuais, o ritmo de descida mais répida desde 2021.
Esta diminuicao da procura deve-se principalmente a
reducdo das vagas (18%), enquanto o nivel de emprego se
manteve relativamente estavel. O Establishment Survey (os
payrolls) aponta na mesma dire¢ao, embora sugira uma
queda mais acentuada na criacao de emprego: a média
mensal de novos empregos em 2024 foi de 184.000, longe
da média de 314.000 entre 2022 e 2023 e abaixo da média
pré-pandémica de 191.000. As duas estatisticas sugerem
que o mercado de trabalho esta a absorver os novos tra-
balhadores a um ritmo mais lento, o que resultou num
aumento da taxa de desemprego.

... a0 ponto de indicar uma recessao?

A questao é saber se este arrefecimento é uma normaliza-
¢ao ou um sinal de recessao. Em julho, quando a taxa de
desemprego atingiu 4,3%, os receios de uma recessao
econdmica foram desencadeados pelo sinal da regra
Sahm. Trata-se de um padrao histérico que sugere que,
quando a taxa de desemprego média dos Ultimos trés
meses se situa 0,5 pontos percentuais ou mais acima da
média mdvel de trés meses minima dos Ultimos 12 meses,
estamos a beira de uma recessao.> Nao é uma regra exata,
e o facto de, nos Ultimos meses, a taxa de desemprego ter

3. Ver Sahm, C. (2019). «Direct stimulus payments to individuals». Broo-
kings Institute.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Sahm, C. (2019), Direct stimulus payments to
individuals, Brookings Institute, e da Reserva Federal de St. Louis.

atingido niveis minimos histéricos pode distorcer a men-
sagem. Efetivamente, Powell chamou-lhe uma «coinci-
déncia estatistica» e ndo uma regra, pois houve episédios
de «falsos positivos», como se pode ver no terceiro gréfico.
E necessaria uma analise mais aprofundada que coloque o
indicador em todo o contexto econémico para se chegar a
uma conclusao mais precisa.

Com efeito, outros indicadores sugerem que o mercado
de trabalho permanece saudavel e que o arrefecimento
esta a normalizar-se. A taxa de despedimento mantém-se
assim estavel em torno de 1,0%, sem aumentos significati-
vos, e os pedidos de subsidio de desemprego também
ndo cresceram de forma preocupante. A procura de
emprego abrandou, mas ndao entrou em colapso. Por
outro lado, uma taxa de desemprego de 4,1% continua a
ser baixa em termos histéricos.

0 nosso cenario principal aponta para uma moderacao
do ritmo de crescimento da atividade para niveis poten-
ciais, mas ndo prevemos uma recessao a curto e médio
prazo. O abrandamento da procura de mdo de obra faz
parte desta moderacdo, mas o risco é que arrefeca o sufi-
ciente para causar um aumento mais pronunciado da
taxa de desemprego. A Reserva Federal tem sido explicita
na sua intencao de evitar esse cendrio e comecou a flexi-
bilizar a politica monetaria, cortando as taxas de juro em
50 p.b. e sinalizando uma abordagem mais agressiva do
que o esperado. Resta saber se estas medidas serdo sufi-
cientes para manter a resiliéncia do mercado de trabalho
face aos varios riscos que pesam sobre as perspetivas
econdmicas.
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Draghi propoe uma politica industrial europeia como for¢a motriz
para enfrentar os desafios das proximas décadas

Mario Draghi apresentou o seu muito aguardado relatério
sobre o futuro da economia e da competitividade da UE
em 9 de setembro. Em complemento do relatério Letta
sobre o mercado Unico, publicado em maio, este novo
exercicio de propostas estratégicas para a UE faz um diag-
néstico severo do estado atual da economia europeia e
propde uma reorientacao produtiva para desenvolver a
industria necessdria a transicdao ecolégica e a autonomia
estratégica, bem como a forma de mobilizar os investi-
mentos necessarios para o efeito. O relatério lanca as
bases da reindustrializacao na Europa, combinando a¢ées
horizontais com um menu de propostas para 10 setores
estratégicos.

Relativamente ao diagnéstico do problema, o relatério
mostra como o fosso entre o PIB per capita da UE e o dos
EUA aumentou nos ultimos anos devido a menor produti-
vidade europeia — que também se explica por um efeito
de composicdo, uma vez que o setor mais produtivo nas
ultimas décadas foi o setor tecnoldgico, que tem uma pre-
senca menor na UE — e ao menor nimero de horas traba-
Ihadas em comparacao com os EUA Para além deste pior
desempenho econémico comparativo, o abrandamento
do comércio de mercadorias e a reconfiguracao das
cadeias de valor tornam vulneravel o atual modelo econé-
mico da UE, altamente orientado para a exportacao.

Trata-se de um desafio consideravel para a UE, pois se nao
for capaz de aumentar a sua produtividade e o seu poten-
cial de crescimento num contexto de envelhecimento da
populagao, o seu modelo social e 0 bem-estar dos seus
cidadaos poderao ficar comprometidos. O relatério consi-
dera que uma das principais formas de superar este desa-
fio consiste em proporcionar oportunidades para desblo-
quear a grande quantidade de poupangas que as familias
e outros agentes econémicos da UE acumularam e canali-
za-las para um maior investimento nas atividades mais
produtivas, a fim de escapar a situacdo atual, descrita
como uma «armadilha da tecnologia média».”

Draghi propde uma viragem copernicana da UE neste pro-
cesso: desenvolver uma politica industrial a nivel europeu.
A politica industrial, que até agora tem sido da responsa-
bilidade dos Estados-Membros, deve também tornar-se o
principio orientador da politica econémica europeia, a
qual devem estar subordinadas tanto a politica comercial
como a politica de concorréncia (duas das principais areas
de competéncia da UE desde a criacao do mercado
comum). O desenvolvimento de uma politica industrial
europeia devera também facilitar a realizagdo dos dois

1. Trata-se de uma situacdo de baixo dinamismo industrial, baixa inova-
¢do, baixo investimento e baixo crescimento da produtividade.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do FMI (WEO).

grandes objetivos da UE para as proximas décadas: a des-
carbonizacdo da economia e maior autonomia europeia,
tanto econémica como de seguranga.

Trés grandes transformacgées necessarias
na economia da UE

Como primeira linha de acéo, e vetor de viabilizacao de
todas as outras, é necessario aumentar a inovagao na
Europa, facilitando que as ideias que ja estao a surgir aqui
nao perecam tantas vezes no seu caminho para a comer-
cializacdo antes de serem implementadas (devido a inefi-
ciéncias no mercado Unico ou a falta de financiamento).
Neste sentido, algumas das medidas propostas incluem a
melhoria da coordenagao do investimento publico em
|&D entre os Estados-Membros, a ado¢ao de um sistema
de patente unitario ou a melhoria do acesso ao financia-
mento por parte das empresas inovadoras. A fim de alcan-
car este Ultimo objetivo, é importante melhorar o merca-
do europeu de capitais, como se refere mais adiante, para
incentivar o desenvolvimento de entidades mais favora-
veis a inovagao, como o capital de risco. Além disso, na
Europa, onde a maior parte do financiamento das empre-
sas foi até agora feito através dos bancos, este setor
enfrenta a desvantagem de uma maior carga regulamen-
tar do que os seus homélogos americanos, o que constitui
ndo sé um travao adicional ao financiamento da inovacao,
mas também a sua rentabilidade.

No que respeita ao segundo grande objetivo, a descarbo-
nizacao, Draghi sugere que a UE deve reorientar o seu
apoio a producao de tecnologias limpas, concentrando-
-se naquelas em que é lider ou em que é estratégico
desenvolver capacidades (como as baterias). Entre as
medidas que se destacam nesta linha de acao estd a
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necessidade de reduzir os precos da energia para o con-
sumidor final, um dos encargos que a industria europeia
enfrenta numa perspetiva comparativa. Para o efeito, o
relatério propde uma série de opgdes que vao desde a
reducdo da tributacdo até a alteragao do mecanismo de
fixacdo de precos, que permitiria que o baixo custo das
energias renovaveis se repercutisse positivamente em
toda a economia. Outra das ideias transversais do relato-
rio, que consiste em assegurar que a UE aproveite a sua
grande relevancia econdmica internacional para permitir
e garantir a aquisicao de todos os tipos de fatores de pro-
ducao ao melhor preco, também toma forma nesta linha.
No dominio da energia, isto implicaria compras conjuntas
de gés natural ou de crude, mas também o desenvolvi-
mento de estratégias comuns em casos de emergéncia ou
de crise (como os aumentos acentuados dos precos do
gas na sequéncia da guerra da Russia contra a Ucrania)
que evitem diferentes medidas nacionais suscetiveis de
distorcer o mercado Unico.

O objetivo final e a alavanca para aumentar a competitivi-
dade é reduzir a dependéncia externa e aumentar a segu-
ran¢a no ambiente geopolitico turbulento de hoje. A ideia
de compra conjunta reaparece também aqui, neste caso
de matérias-primas essenciais para a transicao ecoldgica.
Em contrapartida, o desenvolvimento de uma politica de
defesa mais auténoma exige também um impulso indus-
trial que permita o desenvolvimento de empresas tran-
seuropeias semelhantes a Airbus, bem como uma maior
estandardizacao dos equipamentos e sistemas de defesa
dos Estados-Membros.

Reformas na governacao da UE para desbloquear
o potencial de crescimento

Para se conseguir avangar nestes trés eixos sao necessa-
rias duas grandes reformas transversais. Em primeiro
lugar, criar um ambiente mais propicio ao investimento,
tanto publico como privado. Enquanto a maior parte do
capital necessario para esta transformacao produtiva tem
de vir do setor privado, como tem acontecido tradicional-
mente, o setor publico tem de acompanhar e incentivar
estes investimentos. Com efeito, uma das principais pro-
postas do relatério é que esse investimento publico seja
feito através da emissao regular de ativos seguros agrupa-
dos (ou seja, euro-obrigacdes que prolongariam o que ja
foi conseguido com o NGEU) que incentivariam o investi-
mento em projetos industriais paneuropeus.

A criacdo de euro-obrigacdes deve ser complementada
por uma unido dos mercados de capitais e uma uniao ban-
caria mais profundas e abrangentes, bem como por um
novo impulso aos sistemas de pensées. Tal devera desblo-
quear o grande volume de poupancas latentes na UE e
permitir que o investimento circule entre todos os Esta-
dos-Membros. Outra forma de atingir estes objetivos seria,
para além das euro-obrigacoes, facilitar a titularizacdao dos

IM

ativos bancarios, para que os bancos possam libertar capi-
tal e aumentar a sua capacidade de financiamento.

A necessidade de investimento é estimada pela Comissao
Europeia em, pelo menos, 800.000 milhdes de euros por
ano (um volume equivalente a quase 5% do PIB da UE em
2023); o que faria com que o investimento passasse a
representar cerca de 27% do PIB da UE, em comparagao
com os atuais 22%), embora ainda ndo se saiba se o tecido
produtivo seria capaz de absorver este montante de fun-
dos. Se tal for conseguido, o relatério estima um aumento
do PIB de 6% em 15 anos (em compara¢do com um cena-
rio em que os investimentos nao sejam efetuados) com
uma pressao inflacionista limitada e temporaria. Além dis-
50, o relatério conclui que um investimento publico eleva-
do terd pouco impacto na sustentabilidade orcamental se
forem alcancados ganhos de produtividade.

A segunda grande reforma transversal é a melhoria da
governacgao europeia a diferentes niveis. No plano orca-
mental, o relatério propde a elaboragao de um orcamento
mais flexivel, com uma maior capacidade de reafetacao
das despesas, tendo em conta o seu longo horizonte tem-
poral, com menos rubricas e uma consolidagao das priori-
dades em torno dos objetivos fixados (ou seja, centrado
nas necessidades da politica industrial para fazer face aos
trés principais desafios descritos). Num outro plano, mais
«constitucional», o relatério propde o agilizar do processo
de decisdo, alargando ou generalizando a votagao por
maioria qualificada em vez da unanimidade no Conselho
da UE.

Muito embora o relatério tenha sido recebido de forma
positiva pelas autoridades europeias, resta saber até onde
ird e até que ponto serd capaz de lidar com a relutancia de
alguns Estados-Membros em aceitar as propostas, espe-
cialmente aquelas que tém sido consideradas ha mais
tempo sem sucesso (como as euro-obrigacdes ou a con-
clusao da uniao bancaria e dos mercados de capitais).

OUTUBRO 2024



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

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

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Atividade
PIB real 25 29 32 32 29 30 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 8,6 53 4,6 50 29 34 33 33
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 109,0 102,7 106,3 989 101,9 105,6 98,7
Produgdo industrial 34 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 0,1 -0,7 0,0
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 471 47,6 46,9 49,1 4838 46,8 47,2 47,2
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.552 1421 1.380 1481 1.407 1.340 1.237 1.356
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 307 312 316 322 325 329 331
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 37 37 38 4,0 43 42 41
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,4 60,3 60,2 60,1 60,0 60,0 60,2
Balanga comercial® (% PIB) -38 -3, -3,0 -2,8 -2,8 -2,8 -29
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 35 32 32 32 29 25
Taxa de inflacdo nlcleo 6,2 48 44 4,0 38 34 32 32
JAPAO
2022 2023 3T2023 472023 172024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Atividade
PIB real 12 17 13 09 -09 -10 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 352 36,2 36,5 389 37,0 36,7 36,7 36,9
Producéo industrial 0,0 -14 -36 -09 -43 -29 -04 -33
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 9,0 13,0 11,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -2,1 -30 -2,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0 -1,
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,5 33 3,1 29 2,5 2,7 2,7 3,0
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 43 39 32 2.2 1,9 2,1
CHINA
2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Atividade
PIB real 30 52 49 52 53 47 - - -
Vendas a retalho -0,8 7.8 42 83 47 2,6 2,7 2,1
Produgdo industrial 34 4,6 42 6,0 58 59 5,1 45
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 49,7 493 49,7 49,8 494 49,1 49,8
Setor exterior
Balanga comercial'? 899 865 901 865 841 864 872 895
Exportagoes 71 =51 -10,8 -3,3 -1,7 44 6,7 8,3
Importacoes 0,7 =55 -85 09 1,6 2,5 7.2 0,5
Precos
Taxa de inflacao geral 2,0 0,2 -0,1 -03 0,0 03 05 0,6
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 35 35 35 35 34 34 34
Renminbi por délar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 7.2 73 7,2 71

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

2022

14
23
=219
1021
52,1
52,1

2,2
6,8
3,1
73
8,1
34
1.5
2,6
49

2023

-19
-2,
-174
96,4
45,0
51,2

14
6,6
30
74
7.7
0,5
-0,1
11
08

372023

2,2
-4,8
-16,3
94,3
43,2
49,2

14
6,6
3,0
74
7,7
0,0
-0,3
09
0,1

4T 2023

-0,7
-3,7
-16,7
94,8
43,9
484

1,2
6,5
3,1
75
74
0.2
-0,2
13
0,3

172024

-02
48
-155
96,0
464
50,0

1,0
6,5
33
7,5
7.2
05
-0,1
1,5
02

2T 2024

03
=36
-14,3
959
46,3
53,1

6,5
35
75
6.8
06
00
1,0
06

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

372023

50
51

4T 2023

2,7
37

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

2,5
2,8

07/24

=01
2,2
-13,0
96,0
458
519

64
35
75
64

07/24

2,6
29

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

2022
00
44

-1,2

-15

90,9

2023
2,1
59

-10
05

94,7

3T 2023
1,6
55

-09
0,0
95,9

4T 2023
2,1
59

-1,0
05
95,1

1T 2024
2,6
6,2

-0,6
11
95,2

2T 2024
3.2
6,5

-1,1
16
95,2

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 (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

372023

1,1
1,1

50
4,7
-11.3

23,2
204

30

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

210
199

33

1T 2024

03
03

51

4,9

-8,8
184
20,5

32

2T 2024

04
03

51

4,8

-55
144
197

3,1

07/24
34
6,5

-10
1,5

95,5

07/24

06
05

51

4.8

-3,6
11,4
214

30

IM

08/24 09/24
08
-134 -129
96,5 96,2
45,8 45,0
529 514
6,4
35
75
6,2
08/24 09/24
2,2 1.8
2,8 2,7
08/24 09/24
95,7 95,6
08/24 09/24
08
0,6
50
4,7
-2,5
10,6
22,0
30

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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