ECONOMIA INTERNACIONAL |

A expansao global continua,
mas os riscos aumentam

Ligeira deterioracao do cenario macroeconémico global. Por
um lado, alguns dados de crescimento ligeiramente piores do
que o esperado no 1T em determinadas economias emergen-
tes (India, Brasil e Turquia) levaram-nos a efetuar uma pequena
reducdo na previsao de crescimento para 2019 (de 3,3% para
3,2%), confirmando que a economia mundial vai abrandar este
ano (convém recordar que o crescimento em 2018 foi de 3,6%).
Por outro lado, observamos uma deterioracao significativa nos
indicadores de sentimento global no 2T: o indicador PMI com-
pésito global caiu para 51,2 pontos em maio (52,1 em abril)
tendo, além disso, o indice das industrias permanecido abaixo
dos 50 pontos (limite que separa a zona de expansao da de
contracao). Assim, os dados indicam que a atividade econémi-
ca global entrou numa trajetoéria ligeiramente mais débil, afeta-
da pela maior incerteza global.

Aumento das incertezas. Uma das principais razoes pelas quais
atribuimos uma maior probabilidade de materializagdo dos ris-
cos negativos é que tudo indica que as tensdes protecionistas
entre os EUA e a China reapareceram em maio e para ficar.
Assim, as tensdes continuam em alta, como evidencia a recupe-
racao dos indices de incerteza geopolitica, apesar da retoma das
negocia¢des comerciais — apos a reuniao de Trump e Xi Jinping
na cimeira do G-20 de Osaka no final de junho - ter amenizado
esta situacdo a curto prazo. Assim, embora seja de esperar
algum tipo de acordo entre as duas poténcias, dificilmente sera
ambicioso. Além disso, existem duas razdes que suportam a
visdo de que a incerteza veio para ficar. A primeira é que existe
um risco significativo de que néo seja alcan¢ado um acordo: as
diferencas subjacentes permanecem sem solucdo e a China
publicou um Livro Branco no qual rejeita as acusagdes de se ter
aproveitado das transferéncias forcadas de tecnologia, um dos
pontos-chave do litigio. A segunda é que, mesmo com um acor-
do, a incerteza nao vai desaparecer de um momento para o
outro: dificilmente haverd uma retirada imediata das taxas
aduaneiras implementadas e manter-se-ao latentes alguns
focos de incerteza derivados de um conflito tdo complexo e com
tantas arestas. Se os riscos se materializarem, a desaceleracao
poderia ser muito mais intensa do que a prevista, em grande
parte por causa dos efeitos indiretos causados pela maior incer-
teza, sendo que tanto a China como os EUA enfrentariam um
onus pesado em termos de crescimento (para observar os valo-
res exatos, ver o Focus «A ameaca do protecionismo na econo-
mia mundial» nesta mesma Informagéo Mensal).

Cresce novamente a incerteza politica na Europa. Por um
lado, se o0 Governo italiano nao apresentar um plano fiscal cre-
divel em julho, a Comissao Europeia recomendara ao Conselho
Europeu a abertura de um procedimento dos défices exces-
sivos (PDE) ao pais transalpino. Isto obrigaria o executivo italia-
no a incluir medidas de ajustamento suficientes para limpar as
contas sem prejudicar um crescimento econémico ja por si ané-
mico no orcamento de 2020, que deve ser apresentado antes
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de meados de outubro de 2019. As negocia¢des entre Roma e
Bruxelas serdo longas (o PDE é um processo essencialmente
politico e gradual que confere uma margem de manobra sufi-
ciente para os paises afetados poderem aplicar correcées), mas
é provavel que as tensdes ganhem um maior destaque nos pro-
ximos meses. Além disso, o Governo italiano guarda a hipétese
de convocar novas elei¢des no final do ano, o que poderia pro-
longar todo o processo e intensificar o conflito. A situacao nao
é muito mais animadora no Reino Unido: Boris Johnson apre-
senta-se como o grande favorito para ser o novo primeiro-mi-
nistro. Contudo, embora as dificuldades do Parlamento Britani-
co para alcancar uma estratégia de saida pudessem abrir
caminho para uma nova extensdo do Artigo 50 no final de
outubro, as declara¢des em que Johnson reafirma o compro-
misso de deixar a UE em outubro, aumentam o risco de um
Brexit desordenado.

ESTADOS UNIDOS

Os indicadores econdmicos resistem com solidez. Em parti-
cular, o conjunto de indicadores de atividade do 2T permanece
em terreno razoavelmente positivo, estando a sua ligeira ten-
déncia descendente em linha com a desaceleracao suave que
esperamos para este ano. Os indicadores de sentimento empre-
sarial (ISM) refletiram esta tendéncia, uma vez que permanece-
ram confortavelmente em zona de expansao em maio (ou seja,
acima dos 50 pontos), embora o indice das industrias tenha
recuado 0,7 pontos. Por outro lado, destaque para o facto da
robustez do mercado de trabalho ter comecado a dar sinais de
abrandamento com a criagao de 75.000 empregos em maio
(223.000 em média em 2018), embora se trate de um valor
razoavel, dado que a economia norte-americana se encontra
em situacdo de pleno emprego e numa fase mais madura do
ciclo. Nesta linha, a taxa de desemprego permanece em 3,6%,
um nivel extremamente baixo, enquanto os salarios registaram
um crescimento homélogo dinamico de 3,1%.

As pressoes inflacionarias permanecem em contencao. Em
particular, a taxa de inflacdo dos EUA situou-se em 2,0% em
maio, o mesmo registo de abril, enquanto a taxa de inflacdo
subjacente registou 1,8% (2,1% em abril). Para os proximos
meses, esperamos que a taxa de inflacao subjacente permane-
¢a nos niveis atuais, para que a auséncia de pressoes inflaciona-
rias significativas possa favorecer a descida das taxas de juro
por parte da Fed se o contexto econdmico deteriorar.

EUROPA

Moderacao da atividade no 2T. Apds uma evolucdo do PIB
superior a esperada no 1T (0,4% em cadeia), que reflete a resi-
liéncia da procura interna, tudo indica que, no segundo trimes-
tre, a economia da Zona Euro cresceu a um ritmo mais modera-
do (0,2%-0,3% em cadeia) e mais em linha com a desaceleracao
que assistimos no segundo semestre do ano passado. A disso-
ciacao entre um setor dos servicos que continua dindmico gra-
cas a forca da procura interna e um setor industrial que sofre
com a incerteza global e a desaceleracdo dos fluxos comerciais,
ficou mais uma vez evidente nos indicadores de sentimento

BPI RESEARCH

IM

EUA: mercado de trabalho

(%) (%)
61,0 8
60,5 - 7
60,0 AN A p
59,5 5
500 — NS 4
58,5 3
580 . . . . )

05/14 05/15 05/16 05/17 05/18 05/19

Taxa de emprego (esc. esq.) e Taxa de desemprego (esc. dir.)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics.

Zona Euro: PIB

Contribuicdo para o crescimento homdlogo (p. p.)

35

30

2,5

20
15

s = = 2 2 E § E E E R EE R R R m 1

Eg - | “ | RN -y

-1,0

-15
1T2015 3T2015 1T2016 3T2016 172017 3T2017 172018 3T2018 1T2019

Procura interna mmmmmm Procura externa

e— P|B *

Existéncias

Nota: * Variacdo homdloga (%).
Fonte: CBPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Zona Euro: indicador de atividade PMI compésito
Nivel

62

59 h.\

\

. M¥IL] \V\

A
: e 1

47 o . . . . . . . .
06/15 12/15 06/16 12/16 06/17 12/17  06/18 1218 06/19

Zona Euro

Franca Alemanha

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Markit.

JULHO-AGOSTO 2019 11



ECONOMIA INTERNACIONAL |

empresarial (PMI): em junho, o PMI dos servigos cresceu,
enquanto o PMI das industrias permaneceu em zona de contra-
¢do (47,8 pontos). As proprias projecdes do BCE, que na sua
atualizacao de junho indicam uma previsdo de crescimento de
1,2% para 2019 (um ndmero semelhante a nossa previsao de
1,3%), refletem a expectativa de crescimento moderado. Esta
situacdo resulta, em parte, de um contexto global mais adverso
que estd a penalizar a procura externa. Neste sentido, tanto a
diminuicdo das tensdes protecionistas como a dissipacao das
perturbacdes que afetaram negativamente o setor automovel
poderiam impulsionar o crescimento da Zona Euro. Por sua vez,
a taxa de inflacdo continua em niveis pouco significativos (1,2%
em maio e junho), apds a dissipacdo dos efeitos sazonais que a
tinham impulsionado temporariamente em abril durante a
Semana da Péscoa.

A Alemanha vive uma conjuntura desfavoravel. A importan-
cia do setor externo para a economia alema (em 2018, as expor-
tacOes alemas de bens e servicos representaram 47% PIB) expli-
ca a razao pela qual estd a ser particularmente afetada pela
incerteza e pelo menor dinamismo da economia global. O setor
industrial, com uma componente exportadora muito forte, esta
a ser afetado de forma generalizada e com uma incidéncia mui-
to maior do que o setor automoével, como refletem os dados da
producao industrial de abril (-1,9% homdlogo). Além disso, o
Bundesbank indicou na sua atualiza¢do de junho que espera
uma ligeira contracdo do PIB no 2T. Este cenario levou-nos a
fazer uma revisdo em baixa do crescimento da Alemanha de
-0,2 p.p.em 2019 e 2020, para 0,8% e 1,4%, respetivamente.

RESTO DO MUNDO

China: os indicadores de atividade continuam a sugerir
desaceleracao. De forma particular, em maio, a produgao
industrial e o investimento abrandaram novamente, tendo o
nosso indicador de crescimento — que reflete o estado da ativi-
dade a partir da evolucao dos setores e de varidveis mais repre-
sentativas da economia real — continuado a delinear uma traje-
téria de desaceleracdo gradual. Tudo indica que as autoridades
econdmicas do pais estdo a efetuar uma abordagem reativa
consistente visando estimular a economia quando detetam
uma maior desaceleracao para, logo de seguida, levantar o pé
do acelerador quando os dados melhoram, devido precisamen-
te a esse estimulo. Neste sentido, a China possui uma margem
relativamente grande em termos de politica monetéria (menos
na politica fiscal) para implementar novas medidas de expan-
sdo que evitem uma desaceleracdo abrupta. Nesta linha, o
governador do Banco Central, Yi Gang, ja anunciou que estdo
dispostos a agir caso seja necessario.

Entre os emergentes, a Turquia continua a passar por dificul-
dades. Apos trés trimestres de quebras acentuadas, o PIB da
Turquia recuperou ligeiramente no 1T 2019 com um crescimen-
to em cadeia de 1,3%, embora a taxa de crescimento homoélogo
continue em terreno negativo (-2,6%). No entanto, mantemos
anossa previsao para 2019 de -2,5%, dado que a economia tur-
ca ainda se encontra num contexto dificil, em que os desequili-
brios ainda estdo muito presentes.
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A ameaca do protecionismo na economia mundial

Desde o inicio de 2018 que a administracao Trump tem
adotado um discurso mais beligerante em termos comer-
ciais: por exemplo, entre outras a¢cdes, aumentou as taxas
aduaneiras as importacdes chinesas sobre um valor de
250.000 milhoes de doélares, incluiu a Huawei na lista de
empresas que precisam de aprovac¢ao do governo para a
compra de tecnologia norte-americana e estéo a estudar
medidas sobre as importagcdes do setor automdvel (ver
o primeiro grafico). Diretamente, as taxas aduaneiras
representam uma pequena percentagem do comércio
mundial (menos de 3%)." Contudo, as suas consequéncias
econdmicas possuem uma maior repercussao ao transmi-
tirem-se através da incerteza e da distor¢cao das cadeias
de valor globais. A seguir analisamos e quantificamos o
impacto econédmico das tensées comerciais entre os EUA
e a China.

Os efeitos do protecionismo na atividade
econdmica

0 aumento do protecionismo por parte dos EUA afeta a
atividade econédmica do pais e do mundo por intermédio
de varios canais.

Canal comercial (ou direto). Um aumento das taxas
aduaneiras fazaumentar o preco das importacées (da Chi-
na no caso da atual escalada protecionista), provocando
um aumento nos pre¢os pagos pelos consumidores e
empresas dos EUA. Estes precos mais elevados causam
um impacto negativo no consumo e no investimento e,
consequentemente, na atividade econédmica do pais «pro-
tecionista».

No entanto, existem determinados elementos que podem
potencializar ou atenuar este impacto direto nos EUA,
bem como repercutir noutras economias:

i) O aumento das receitas fiscais devido as novas taxas
aduaneiras pode compensar parte do efeito negativo,
embora a sua dimensao seja geralmente pequena.

ii) os exportadores chineses poderiam descer os seus
precos (diminuindo a sua margem de lucro), o que teria

1. Refere-se ao total das exportagdes de bens afetados pelas taxas adua-
neiras desde 2018 sobre as exportacdes totais de bens no mundo inteiro.
De acordo com os dados do FMI e do US Foreign Trade.

Cotacoes nas bolsas de valores das empresas
norte-americanas
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um impacto negativo menor nos consumidores e em-
presas dos EUA. No entanto, isto nao ocorreu na atual
escalada das taxas aduaneiras, onde a maior parte do
impacto negativo repercutiu nos consumidores dos EUA.
De acordo com um estudo recente, as medidas atuais vao
custar a cada familia americana uma média de 620 dolares
por ano.?

iii) Se ocorrer uma substituicdo no consumo de bens impor-
tados a favor de bens produzidos internamente, a atividade
econémica do pais é alavancada (em detrimento da ativi-
dade do pais originalmente importador, neste caso a Chi-
na).? Contudo, isto possui um custo global que ja esta a ser
substituido por produtores menos eficientes.

Em termos liquidos, as estimativas sugerem que o efeito
positivo na atividade econédmica norte-americana é

2. Ver Amiti, M., Redding, S. J.e Weinstein, D. (2019). «The Impact of the
2018 Trade War on US Prices and Welfare» National Bureau of Economic
Research n.e w25672. E a atualizagao numérica mais recente no Blogue da
Reserva Federal de Nova lorque («New China Tariffs Increase Costs to U. S.
Households», Liberty Street Economics, 23 de maio de 2019).

3. A taxa de cdambio também deve ser um elemento a considerar. Assim, se
ocorrer uma depreciacao do valor do yuan (como aconteceu, 9,5% face ao
dolar desde abril de 2018), o efeito das taxas aduaneiras nos consumido-
res americanos é menor. Por outro lado, uma valorizacdo do ddlar (como a
de 7,4% face a um vasto cabaz de moedas estrangeiras) contrai a procura
externa em relagdo as exportagdes norte-americanas.
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Impacto do protecionismo na atividade econémica

IM

Efeito sobre o PIB (desvio esperado ao nivel do PIB
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Fonte: BPI Research, a partir do FMI (WEQ, outubro de 2018), ECB (Economic Bulletin Issue 3/2019, «The economic implications of raising protectionism: a euro area and global perspective») e do

Banco da Inglaterra (Discurso de Mark Carney de 5 de julho de 2018).

menor do que o efeito negativo direto. Uma das raz6es
é que, tal como aconteceu na situagao atual, os paises
estrangeiros que sofreram o aumento das taxas adua-
neiras costumam retaliar com medidas semelhantes
para com os EUA.

iv) De forma tempordria, alguns paises podem sair
beneficiados, dado que face ao aumento dos precos de
algumas importagdes chinesas, tanto os consumidores
como as empresas norte-americanas podem substituir
parte destas compras com importagdes procedentes
de outros paises (mais baratas, apds a aplicacao de
taxas). Isto provocaria o denominado efeito de «desvio
comercial» algo que, por sua vez, é cada vez menos
importante num mundo onde proliferam as cadeias de
valor globais.

Canal incerteza (ou indireto). Perante um cendrio mais
incerto, as familias tendem a adiar as suas decisdes de
despesa e as empresas adiam as suas decisdes de investi-
mento: ocorre uma situacao de wait and see que deprime
a atividade econémica de forma global. Além disso, um
clima de elevada incerteza costuma provocar um aumen-
to dos custos de financiamento tanto das familias como
das empresas. Esta situacdo afeta novamente as decisdes
de despesa e investimento e, em Ultima analise, possui um
impacto negativo na atividade econémica.

Estimativas do impacto das tensoes
comerciais

A multiplicidade de mecanismos apresentados implica
que, para estimar o impacto econémico de uma escalada
protecionista como a que poderia acontecer entre os EUA
e a China, é necessério utilizar modelos de equilibrio geral.

Ou seja, modelos que tentam capturar todas as relagoes
de oferta e procura que ocorrem nos varios mercados ao
nivel do pais e também entre paises. Na tabela de resumo,
apresentamos os resultados aos quais chegaram, median-
te este tipo de exercicio, o FMI, o Banco da Inglaterra (BoE)
e 0 Banco Central Europeu (BCE).* Nos trés casos, é consi-
derado o impacto direto através do canal como também o
impacto indireto de um clima de maior incerteza.

Este ultimo canal, o da incerteza, é provavelmente o mais
relevante numa situacao como a atual (de medidas prote-
cionistas ainda relativamente contidas em termos glo-
bais, mas com muitas ameacas). No entanto, é também ao
mesmo tempo o mais dificil de calibrar. E por esta razao
que complementamos as simulag¢des das instituicdes
anteriores com uma analise propria. Especificamente, as
nossas estimativas sugerem que, num cendrio em que
ambas as poténcias chegam a um acordo nos préximos
meses, um regresso a uma incerteza semelhante a de
2018 levaria a taxas de crescimento do PIB mundial 2 déci-
mas inferiores ao previsto considerando este cendrio de
acordo.? Choques significativamente superiores aos ocor-

4. Ver FMI (WEO, outubro de 2018), ECB - Economic Bulletin Issue 3/2019,
«The economic implications of raising protectionism: a euro area and glo-
bal perspective» e do Banco da Inglaterra (Discurso de Mark Carney de 5
de julho de 2018).

5. No nosso cendrio central, assumimos que ambas as poténcias chegam
aum acordo durante o segundo semestre de 2019 ou no inicio de 2020. 0
acordo pode incluir possivelmente medidas muito especificas sobre os
produtos, para que o seu cumprimento possa ser controlado (trata-se de
um documento altamente técnico). Da mesma forma, também prevemos
determinados elementos em termos de transferéncia de tecnologia e
propriedade intelectual. No entanto, o acordo nao implicara a retirada
imediata das taxas aduaneiras estabelecidas até agora, mas sim uma
reversao paulatina.
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ridos em 2018 implicariam taxas de crescimento anual
quatro vezes menores do que o previsto (como conse-
quéncia do canal indireto).°

Com base nesta andlise de incerteza e nos resultados das
simulacdes do FMI, do BoE e do BCE, construimos dois
cenarios adversos para a evolucdo do conflito comercial
entre os EUA e os varios parceiros comerciais para o perio-
do 2019-2021, ou seja, para os proximos trés anos (ver o
ultimo grafico):

Cenario de taxas aduaneiras médias. Representa um
nivel protecionista ligeiramente superior ao ocorrido até
agora. Neste contexto, o crescimento médio anual do PIB
global no periodo de 2019-2021 seria de 3,1%, em compa-
ragdo com os 3,4% previstos pelo BPI Research. Esta situa-
¢do seria principalmente consequéncia do canal de incer-
teza (com 2 décimas). Por paises, o impacto nos EUA e na
China seria substancialmente maior do que o impacto na
Zona Euro. Enquanto o canal de incerteza seria claramente
negativo na Europa, o canal comercial poderia ser favore-
cido — como referimos anteriormente — pelo denominado
«desvio comercial». No entanto, como as tensdes comer-
ciais aumentaram ainda mais em 2018, a Europa sofreu
uma desaceleracao relevante no seu crescimento (de 0,7%
em cadeia no 4T 2017 para 0,2% no 4T 2018). Neste senti-
do, este efeito de «desvio comercial» ainda nao se fez
notar até agora.

Cendrio de taxas aduaneiras elevadas. Pressup6e uma
escalada protecionista muito superior a atual, com medi-
das em todas as importa¢des norte-americanas e uma res-
posta de dimensdes idénticas contra os EUA por parte dos
paises afetados. Neste caso, o crescimento médio anual
do PIB global no periodo 2019-2021 poderia descer para
2,6% (menos 8 décimas do que o cenario previsto). Neste
caso, o canal comercial e o canal de incerteza contribui-
riam de forma semelhante para o menor crescimento.
Mais uma vez, os EUA e a China seriam as economias mais
afetadas negativamente, embora com maior incidéncia na
norte-americana, dado que concentraria todas as réplicas
aduaneiras dos seus parceiros comerciais.

No entanto, esta hipotética escalada das taxas aduaneiras
preocupa para além dos efeitos negativos a curto e médio
prazo. Existe um grande receio de que esta escalada resul-
te em medidas protecionistas de cariz ndo aduaneiro que
afetam mais diretamente o comércio e o investimento

6. Baseamo-nos no indice de incerteza da politica econémica global
desenvolvido por Steven J. Davis «An Index of Global Economic Policy
Uncertainty», Macroeconomic Review, 2016) a partir da anélise desenvol-
vida por Baker, Bloom e Davis. E estimado um vetor autorregressivo (VAR)
de terceira ordem com dados trimestrais do crescimento do PIB global, o
IPC global, a taxa de juro global a curto prazo (3 meses) e o indice de
incerteza da politica econémica global (0 GEPU, em inglés). O indice GEPU
reflete a incerteza global medida na frequéncia relativa de noticias e arti-
gos de jornais que contém termos relacionados com a economia, incerte-
za, politica e politicas publicas num conjunto de paises que representam
dois tercos do PIB mundial.

IM

Cendrio de crescimento do PIB
Meédia anual 2019-2021 (%)

4 6,5
34
31 6,0
3 | 6,0
2,6
56
2 1g 55
12 14
1.2 51
7 - | | 1,0 50
0,6
0 : : : 45
Mundo EUA Zona Euro China (esc. dir.)

Cendrio BPI Research [l Cen. taxas aduan. médias Cen. taxas aduan. elevadas

Nota: Andlise elaborada a partir de estimativas do FMI, do BCE, do Banco da Inglaterra e
préprias. O cendrio de «taxas aduaneiras médias» assume as atuais medidas impostas pelos
EUA e as réplicas também existentes, mais algumas medidas extraordindrias (taxas aduaneiras
a todas as importacoes chinesas, a algumas procedentes do México e algumas relacionadas
com o setor automdvel). O cendrio de «taxas aduaneiras elevadas» assume medidas mais
extensas contra todos os parceiros comerciais dos EUA, bem como uma resposta de dimensoes
idénticas por parte dos parceiros comerciais dos EUA. O efeito de incerteza é relativamente
elevado em ambos os cendrios, em linha com a andlise descrita no Focus. E importante
mencionar que em caso algum se trata de uma guerra comercial de cardcter mundial, dado
que os parceiros comerciais ndo aplicam taxas aduaneiras entre si.

Fonte: BPI Research.

internacional, tais como restricdes a empresas de tecnolo-
gia estrangeiras, com impactos que poderiam ser muito
maiores tanto em termos econdmicos como institucio-
nais. Da mesma forma, a longo prazo, todos estes obsta-
culos econémicos representam um 6nus para a produ-
tividade, dado que colocam barreiras a difusdo do
conhecimento e ao estabelecimento de economias de
rede, fundamentais num mundo cada vez mais digital.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS

Atividade
PIB real
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina)
Confianca do consumidor (valor)
Produgdo industrial
indice atividade industrial (ISM) (valor)
Habitacoes iniciadas (milhares)
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)

Taxa de emprego (% pop. > 16 anos)
Balanga comercial® (% PIB)

Precos

Taxa de inflacao geral

Taxa de inflacdo subjacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante os dltimos 12 meses.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Departamento de Trabalho, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM e a Thomson Reuters Datastream.

JAPAO

Atividade
PIB real
Confianga do consumidor (valor)
Producéo industrial
indice atividade empresarial (Tankan) (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Balanca comercial' (% PIB)
Precos
Taxa de inflacao geral
Taxa de inflacdo subjacente

Nota: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses.

2017

22
45
120,5
23
574
1209
200
44
60,1
-28

2,1
1.8

2017

1.9
43,8
29
190
238
05

05
0,1

2018

29
4,7
1301
39
5838
1.250
21
39
60,4
-24

24
2,1

2018

08
43,6
1,0
20,8
24
-0,

1,0
03

272018

29
52
127,2
34
58,7
1.261
21
39
60,4
-29

2,7
2,2

272018

14
43,7
1.3
21,0
24
04

0,6
03

3T 2018

30
54
132,6
50
59,7
1.234
212
38
60,4
-29

2,6
2,2

372018

03

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Departamento de Comunicag6es, Banco do Japdo e a Thomson Reuters Datastream.

CHINA

Atividade
PIB real
Vendas a retalho
Producao industrial
PMlindustrias (oficial)

Setor exterior
Balanca comercial’
Exportagoes
Importagoes

Precos

Taxa de inflagdo geral
Taxa de juro de referéncia?
Renminbi por délar

2017

6,8
10,3
6,6
51,6

420
79
16,3

16
44
68

2018

6,6
9.0
6,2
50,9

352
99
15,8

21
44
66

272018

6,7
9.0
6,6
51,6

377
11,5
206

18
44
64

Notas: 1. Saldo acumulado durante os Ultimos 12 meses. Milhares de milhdes de ddlares. 2. Fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China e da Thomson Reuters Datastream.
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372018

6,5
9.0
6,0
51,1

349
11,7
204

23
44
63

4T 2018

30
34
133,6
4,0
56,9
1.185
214
38
60,6
-3,

2,2
2,2

4T 2018

03
42,8
05
19,0
24
-0,2

09
03

4T 2018

64
83
57
499

352
40
44

22
44
69

172019

3.2
34
1258
2,8
554
1.213
215
39
60,7
-3,0

16
2,1

172019

09
41,3
=11
12,0

24
-03

03
04

1T 2019

64
85
6,4
49,7

382
13
-46

18
44
68

04/19

3,7
129,2
09
52,8
1.281
216
36
60,6
=30

2,0
2,1

04/19

09
06

04/19

7,2
54
50,1

369
-2,7
4

25
44
67

IM

05/19

2,5
1313
2,0
52,1
1.269
36
60,6

1,8
2,0

05/19

394
04
24

-0,6

038
05

05/19

86
50
494

388
1,1
-85

27
44
6,9
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 4T 2018 172019 04/19

Vendas a retalho (variagdo homdloga) 2,5 1,6 1,8 1,2 1,8 24 1,5
Producéo industrial (variagdo homéloga) 3,0 09 2,2 0,5 -2,0 -04 -04
Confianga do consumidor -54 -49 -4,7 -5,1 64 -7,0 -73
Sentimento econémico 1101 111,2 111,8 1109 108,8 106,0 103,9
PMlindustrias 574 55,0 55,5 54,3 51,7 49,1 479
PMI servicos 55,6 54,5 54,6 54,4 52,8 524 52,8

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variacdo homdloga) 1,6 1,5 1,6 14 14 13 -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 9,1 82 83 8,0 79 7.8 7,6
Alemanha (% pop ativa) 38 34 34 34 33 32 32
Franca (% pop. ativa) 94 9,1 9,1 9,0 89 8,7 8,7
Itdlia (% pop. ativa) 13 10,6 10,7 10,3 10,6 104 10,2
PIB real (variagdo homdloga) 2,5 1,8 2,2 1,6 1,2 1,2 -
Alemanha (variagao homdloga) 2,5 1,5 2,0 1,2 0,6 0,7 -
Franca (variagao homdloga) 24 1,7 1,9 1,5 1,2 1,2 -
Italia (variagdo homdloga) 1,8 0,7 1,0 0,5 0,0 -0,1 -

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissdo Europeia e da Markit.

Precos
Percentagem de variag¢do em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2017 2018 272018 372018 472018 172019 04/19
Inflagéo geral 1,5 1,8 1,7 2,1 1,9 14 1,7
Inflagdo subjacente 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 14

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissdo Europeia e da Markit.

Setor externo
Saldo acumulado durante os Ultimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 272018 372018 472018 1T 2019 04/19

Balanga corrente 35 3,2 3,7 34 3,2 3,0 2,9
Alemanha 8,0 7.3 8,1 75 7.3 Al 7,1
Franca -0,6 -03 -03 -0,5 -03 -04 -0,6
Italia 2,6 2,5 2,7 2,6 2,5 2,7 2,7
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 96,5 98,9 98,5 99,2 98,5 97,3 96,7

Nota: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valorizagdo da moeda.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, da Comissdo Europeia e de organismos nacionais de estatistica.

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2017 2018 2T 2018 372018 472018 172019 04/19

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades néo financeiras 2,5 338 37 472 4,0 3,6 39
Crédito as familias'? 26 3,0 29 3,1 32 33 34
Talxa f:lejuro. descredlto as sociedades 13 12 12 12 12 12 12
nao financeiras® (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias

para a compra de habitacéo* (%) 17 16 16 16 16 16 16
Depdsitos

Depdsitos a vista 10,1 79 8,0 7.3 7,1 7,0 7.8
Outros depdsitos a curto prazo -2,7 -1,5 -1,5 -14 -1,0 -04 05
Instrumentos negociaveis 14 -4,5 -3,2 -56 -34 -3,1 -59
Taxa de juro dos depositos até 1 ano 04 03 04 03 03 03 03

das familias (%)

IM

05/19

-6,5
105,2
47,7
529

05/19
1,2
1,0

05/19

973

05/19

Notas: 1. Dados ajustados de vendas e titularizagdes 2. Incluem as ISFLSF. 3. Créditos de mais de um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 4. Empréstimos com taxa flexivel

e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Central Europeu.
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