ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

Oscilagao térmica na economia Mundo: PMI
o L3 l d‘
internacional o

56

Atividade e inflacdo a diferentes temperaturas. A economia
mundial encerrou o primeiro semestre de 2023 com trés grandes

dinamicas. Primeiramente, a atividade econdmica manteve-se > /\ e
resistente face as perspetivas desfavoraveis que tinham sido pro- 5o 4 N ,K

jetadas no final de 2022, apoiada por mercados de trabalho séli- N

dos, pelo abrandamento da crise energética, pela normalizacédo 50 -

dos estrangulamentos, pela recuperacao da confianca, pela rea- N

bertura da China e pelo dinamismo dos servicos (que continua a 8

mais do que compensar a fraqueza da industria manufatureira). I

Em segundo lugar, a inflacdo registou uma queda continuada em

todas as principais economias internacionais, desde os EUA até a "o .oy
China, passando pelo Japao, Russia, Zona Euro, Brasil, etc. e até A I A I R A R A A A I AR R A YR
na Turquia. No entanto, grande parte da descida reflete a corre- $& g @'\0' S FgeESFFEs&EH @@\0
cdo da inflacdo da energia, enquanto as pressoes subjacentes

sobre 0s precos estdo a abrandar mais gradualmente. Em terceiro Compésito === Indstrias Servigos
lugar, as condicdes financeiras continuaram a tornar-se mais res- Fonte: BPI Research, a partir de dados do S&P Global,

tritivas, tanto através de novas subidas do banco central como da
repercussdo de anteriores aumentos das taxas. No entanto, esta Economias internacionais: PMI compésito

dindmica modificou o seu tom nos ultimos meses. Assim, os indi- Indice
cadores mais recentes sugerem um novo arrefecimento da ativi-
dade, enquanto a politica monetéria mais restritiva, que deveria 60

estar prestes a atingir um limite maximo, parece querer ter um

pouco mais de margem de manobra. 55 ——f—— I~ —
Sinais de arrefecimento da atividade global. Entre os trés /\ /

: . . X ) 50
gigantes da economia mundial, prevé-se que o crescimento eco- \ / R/

némico abrande nos préximos trimestres nos EUA e na Zona

Euro, em resultado de politicas monetarias restritivas (para com-
bater a inflacdo), mas também devido ao regresso definitivo a 0

normalidade ap6s um ano de 2022 em que alguns efeitos da

COVID-19 nos valores do PIB ainda se faziam sentir. Contra estas .

duas economias avancadas, a China registou uma forte acelera-
¢do no inicio do ano, impulsionada pelo abandono da politica de

COVID zero. No entanto, varios indicadores sugerem que esta 30 W' W' W' W' W' W' W' W' W' %' %' %' %' %' %' %' %
recuperacao inicial perdeu forca nos ultimos meses. Em junho, o & @‘W I TN @‘W A
PMI composto oficial abrandou para 52,3 (-0,6 pontos em rela- PELYLIINT P T 0L T E&PF LN
¢do a maio), com o PMI da industria manufatureira na zona de EUA China Zona Euro
contragao e o dos servicos a abrandar (de 54,5 em maio para 53,2

em junho). Esta perda de dinamismo ndo comprometera o obje- Fonte: BPIResearch, a partir de dados do S&P Global

tivo das autoridades para o PIB de «cerca de 5%», que parece

conservador devido aos efeitos de base, embora tenham come- EUA: PIB

cado a anunciar medidas de apoio, como os primeiros cortes nas Variagdo homadloga(%)

taxas do PBoC em 10 meses. 07

A atividade dos EUA resiste a um ambiente de taxas de juro 06 |

elevadas. Os indicadores de confianga mantiveram-se em terri- '

tério nitidamente expansionista em junho (PMI composto em 53 05 - /\'——\

e confianca dos consumidores no seu nivel mais elevado desde / \/\
janeiro de 2022), enquanto o mercado de trabalho permaneceu 04 - —

notavelmente forte e o crescimento dos salarios solido (+6,0%

homologos em maio, de acordo com o indicador da Fed de Atlan- 03 10—

ta), embora os pedidos iniciais de subsidio de desemprego esti- 0

vessem perto de 260.000 por semana, em média, durante o més '

(um valor baixo, mas o pior registo desde o outono de 2021). Em 01 - —

contrapartida, o sector imobilidrio voltou a dar sinais favoraveis,

com uma recuperagao de 12,2% em relacao ao més anterior nas o -
vendas de habitacées novas. Globalmente, os dados do segundo W&w §’ cf' @60 xé" 0-7,\§’ &'\QQ. Cs\§' @\S q;,\§' »2\§> %-,\5" Q»,\§’ d\§. &,\§'
trimestre apontam para um crescimento do PIB homélogo tri- SV D
mestral de 0,4%, uma ligeira desaceleracdo em relagdo aos 0,5% Dados e Previsio 27T 2023 *

reg|§tados no primeiro trimestre (revistos em alta apds uma esti- Nota: * Projeqdo do modelo GDPNow da Fed de Atlanta

mativa Pl’e“mlnar de 0,3%). Fonte: BPI Research, com base em dados da Fed de Atlanta e da BEA.
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EUA atingem a inflagao mais baixa desde marco de 2021. A
inflacdo global prosseguiu a sua tendéncia de moderacdo em
maio e desacelerou para 4,0% em termos homoélogos (dados do
IPC), menos 9 décimas de ponto percentual do que no més ante-
rior, gracas, sobretudo, a uma descida acentuada dos precos da
energia (-3,6% em termos mensais). Os outros elementos do
cabaz tiveram um desempenho semelhante ao do més anterior:
confirmam pressdes desinflacionistas relativamente ao observa-
do em 2022, mas permanecem elevadas, com alguma persistén-
cia na inflacdo subjacente (que exclui alimentos e energia), que
caiu 2 décimas de ponto percentual para 5,3% em termos homo-
logos. No entanto, algumas componentes subjacentes enviaram
sinais positivos. A inflacdo dos servicos nao relacionados com a
habitacao, um indicador acompanhado de perto pela Reserva
Federal, desceu para 2,9% (média de trés meses da inflacdo men-
sal anualizada corrigida de sazonalidade), muito abaixo dos 6,5%
registados em 2022.

A Zona Euro, do «mais ao menos» e com disparidades. Por um
lado, a industria continua fraca, com a producao industrial a
registar apenas +0,2% em termos homologos em abril e os PMI
da industria transformadora na zona de contra¢ao (44,7 pontos
na média do segundo trimestre e 43,6 em junho). Desta forma,
os servicos (PMI de 54,6 na média trimestral, embora tenha caido
para 52,4 em junho) e o mercado de trabalho (com uma taxa de
desemprego de 6,5% em maio, um minimo histérico) continuam
a ser o principal suporte da atividade. Por outro lado, existe tam-
bém um contraste entre a resiliéncia das economias periféricas e
a fraqueza das economias centrais. Em especial, as revisoes esta-
tisticas do PIB do 1.° trimestre confirmaram uma Alemanha em
recessao técnica (-0,3% em termos trimestrais em cadeia no 1.°
trimestre de 2023 e -0,5% no 4. trimestre de 2022). A volatilida-
de da Irlanda (-4,6% em cadeia) e a contracdo dos Paises Baixos
(—0,7%), juntou-se a queda do conjunto da Zona Euro (-0,1% em
cadeia, apdés uma estimativa inicial de +0,1%), apesar do dina-
mismo da Espanha (+0,5%) e da Itdlia (+0,6%) e de um avanco
moderado da Franca (+0,2%). No entanto, ao longo do segundo
trimestre, as disparidades foram resolvidas no sentido descen-
dente, com uma deterioragao generalizada dos indices de con-
fianca, tanto entre paises como entre sectores, de modo que o
PMI composto para o conjunto da Zona Euro passou de cerca de
54,1 pontos em abril para uns timidos 50,3 em junho, na fronteira
entre a expansao e a contragdo econémica. Estas cautelas tam-
bém se refletiram numa revisdo em baixa das expectativas de
crescimento para a Alemanha (o Bundesbank prevé —0,3% para o
PIB em 2023), embora os Ultimos dados sugiram alguma recupe-
racao no 2° trimestre.

A inflacdo europeia cai sem demasiada pressa. Em junho, a
inflacdo global para o conjunto da Zona Euro desceu para 5,5%
em termos homélogos (0,6 p. p. em relagdo a maio), enquanto,
apos dois meses de moderacao, a inflacdo subjacente aumentou
1 décima de ponto percentual para 5,4% em termos homélogos.
A energia, os produtos alimentares e os bens industriais contri-
buiram para a desinflacdo, mas os pre¢os dos servicos voltaram a
acelerar. No entanto, este crescimento homologo nos servicos foi
distorcido por um efeito de base da Alemanha (relacionado com
descontos nos transportes em 2022) e espera-se que a inflacao
subjacente retome uma corre¢ao gradual nos préximos meses.
De facto, uma medida da inflagdo nao afetada por estes efeitos
de base aponta para taxas de inflacdo muito mais baixas, mas
ainda elevadas (em particular, o chamado momentum,ou seja, a
variacao do IHPC médio de trés meses em relagao a média dos
trés meses imediatamente anteriores, devidamente anualizada e
corrigida de sazonalidade, aponta para um valor global de 3,8%
e um valor de 4,3% para a subjacente em junho).
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EUA: contribuigdo a inflacao PCE
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Notes: Contribuicoes para a inflagdo anual do IPC. Os fatores da procura e da oferta sdo identificados
apartir do movimento entre os precos e as quantidades das componentes do IPC.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Reserva Federal de Sao Francisco.
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Nota: O WAI é o indicador semanal de atividade (econémica) produzido pelo Bundesbank.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Bundesbank e do Eurostat.

Zona Euro: dispersado da infla¢do global
entre paises
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Nota: A disperséo absoluta corresponde ao desvio-padrao entre paises; a disperséo relativa é calculada
dividindo os valores acima referidos pela média mével de 6 meses da inflagéo para o conjunto da Zona
Euro.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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O que esta a acontecer a industria do mundo?

Desde o inicio do ano, varios indicadores mostram uma niti-
da discrepancia entre a atividade da industria manufaturei-
ra e do setor de servigos. Com efeito, os indices PMI mun-
diais revelam que a atividade industrial tem vindo a
arrefecer desde o inicio do ano passado (estando ja estag-
nada ou em declinio em alguns paises), ao passo que o sec-
tor dos servicos tem revelado uma recuperagao notavel.

Parte desta discrepancia entre a industria manufatureira e
os servicos deve-se a sua diferente natureza ciclica. O con-
sumo de bens duradouros e a producao industrial sao alta-
mente ciclicos e sensiveis a alteragdes nas condi¢oes mone-
tarias. Por conseguinte, é evidente que o aumento
significativo da restritividade das condi¢des monetérias
mundiais desde o inicio de 2022, acabou por arrefecer a ati-
vidade no sector industrial. No entanto, ha outras razoes
para que a atual discrepancia setorial atinja o seu nivel mais
elevado desde a crise financeira de 2008.

As consequéncias da pandemia ainda se fazem sentir

0 eclodir da COVID e as medidas de confinamento adota-
das causaram uma perturbagdo sem precedentes nas
cadeias de abastecimento mundiais. Com a lenta retoma da
atividade, as empresas comegaram a acumular inventarios
como «medida de precaugao». Além disso, a medida que as
restricdes foram levantadas, os consumidores redireciona-
ram as suas despesas para os servicos, em detrimento das
despesas em bens, especialmente bens duradouros. Estes
dois elementos explicam porque é que o sector industrial
se encontra com niveis muito elevados de inventérios que
limitam o progresso da sua producao. De facto, quanto
mais elevado for o nivel de existéncias atingido, mais fraco
serd o desempenho da nova producdo na industria. Pode-
mos constatar facilmente esta relagao através dos inquéri-
tos PMI, que mostram que o problema dos inventarios é
particularmente acentuado nos paises da Zona Euro. Além
disso, a persisténcia de um elevado apetite por servicos a
escala mundial nao aponta para uma retoma substancial e
sustentada da atividade industrial nos proximos meses.

China: arrasto ou lastro?

As esperancas de que a reabertura da China fosse o catali-
sador da economia mundial em geral, e da atividade indus-
trial em particular, estdo a ser goradas. O bom inicio do ano
para a economia chinesa, apds o fim de trés anos de politi-
cas de COVID-19 zero, deu lugar a uma fase de apatia: até
agora, este ano, a sua producdo industrial cresceu apenas
4% (9% em média entre 2010 e 2019) e as importac¢des dimi-
nuiram 7%. Os paises mais afetados pela fraqueza das
importagdes chinesas sao os que tém relagdes comerciais
mais estreitas, incluindo a Coreia do Sul, o Japdo, Taiwan e
os paises da ASEAN, que, no seu conjunto, representam
quase um terco das importagdes chinesas, bem como a UE,
com 14%, os EUA com 8% e a Australia com 7%.

Mas, para além disso, o padrao de crescimento da econo-
mia chinesa é muito diferente do que se verificou noutras
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Indice
60

“ A
Y AN

54 ——

52

. \ -
48

46
Lo ¥ o PP P P PP

Industrias Servicos

Fonte: BPI Research, com base nos dados do PMI Markit, via Refinitiv.

PMI da industria manufatureira: inventdrios vs.
producdo
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China: decomposicdo da producdo bruta
(% da producao bruta total e sectorial)
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Notas: A produgdo bruta no total, e em cada sector, é a soma do valor acrescentado bruto
(VAB) direto, com origem direta no sector final de produgdo, e do VAB indireto, com origem
noutros sectores do mesmo pais e depois incorporado no produto final, e o valor acrescentado
externo, gerado no estrangeiro e incorporado nas importacoes. O cdlculo do VAB indireto
inclui também o chamado VAB reimportado (ou seja, produtos ou servicos originalmente
gerados no mesmo pars, exportados e depois reimportados como parte de um produto ou
servico intermédio e incorporados no produto final no sector de destino).

*O sector da eletrénica inclui computadores, produtos eletrénicos e elétricos.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE.
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fases de recuperacao: o motor desta retoma é o consumo
privado,' em especial nos servicos, que tem uma menor
capacidade de «arrastamento» sobre os outros sectores
nacionais e sobre a economia internacional. No terceiro
grafico, subdividimos a producéo bruta da economia chine-
sa em (i) valor acrescentado bruto (VAB) gerado diretamen-
te por um sector (VAB direto); (ii) o VAB que um determina-
do sector gera indiretamente noutros sectores do préprio
pais (VAB indireto), e (iii) o VA que é gerado no estrangeiro
e importado pela China (VA externo). Por outras palavras,
tanto o VAB indireto como o VA externo dédo-nos um sinal
da capacidade do «efeito de arrastamento» interno e exter-
no, respetivamente, de cada sector especifico.

Verificamos que o sector da industria manufatureira tem
um importante efeito de arrastamento externo (em parti-
cular nas industrias cujas cadeias de valor estao mais inte-
gradas globalmente, como a eletrénica). Em contrapartida,
0s servicos (em particular os servicos de natureza presen-
cial, como a hotelaria e a restauragao) tém um efeito de
arrastamento externo muito menor, o que explica que o
atual padrao de recuperagao da economia chinesa nao
esteja a «puxar» a economia mundial.

Com efeito, os dados apontam nesse sentido. Por exemplo,
o crescimento das exporta¢des da UE para a China até ago-
ra este ano é de apenas 2,0%, em comparagao com taxas de
cerca de 10% entre 2010 e 2019. E também de salientar a
fraqueza do sector das maquinas e do material de transpor-
te,2 que representa 50% do total das exportacdes europeias
para a China, e que diminuiu 8% este ano (para o resto do
mundo cresceu 15%).3

A industria europeia enfrenta os seus proprios desafios

A crise energética provocada pela guerra na Ucrania esta a
afetar particularmente a industria na Europa. No ambito da
sua estratégia para reduzir o impacto do aumento substan-
cial dos precos da energia no ultimo ano e dissociar o conti-
nente do abastecimento de gas russo, a UE propds um pla-
no para reduzir o consumo de gés em, pelo menos, 15%,
com efeitos entre agosto de 2022 e 31 de marco de 2024.
Esta meta foi atingida e contribuiu para que o nivel das
existéncias atingisse um nivel recorde para a época. Com
base nos dados do Eurostat, a partir de agosto de 2022, o
consumo de gas na Europa é quase 18% inferior a média
registada no mesmo periodo dos cinco anos anteriores.
Este ajustamento, que foi realizado gracas aos esforcos das

1. Estima-se que o consumo privado tenha contribuido com 3 p. p. para o
crescimento de 4,5% no 1T 2023 (em comparagdo com 1,6 p. p. do inves-
timento e —0,1 p. p. do comércio externo), enquanto em periodos de recu-
peracao anteriores, o «trabalho pesado» recaiu sobre o investimento, por
exemplo, apos a crise financeira de 2008, quando em 2009-2010 a China
registou um crescimento médio de 10% e uma contribuicdo média do
investimento de mais de 6 p. p.

2. Conforme a definicdo utilizada pelo Eurostat (SITC Rev. 3), a gama de
produtos do sector das maquinas e do material de transporte é extensa e
inclui a maioria dos produtos de alta tecnologia. Estes incluem maquina-
ria industrial, telecomunicacdes, produtos elétricos e eletrénicos, bem
como equipamento de transporte.

3. Utilizamos dados de exportacao mensais do Eurostat a nivel agregado e
setorial. Ultimos dados disponiveis: abril de 2023. Acresce que, no caso da
China, deve ser recordado o efeito de base «favoravel», relacionado com a
vaga de confinamentos sofrida no pais entre fevereiro e maio de 2022.

IM

Zona Euro: producéo na indistria manufatureira
e nos sectores de elevada intensidade energética
Variagéo acumulada desde o inicio da guerra na Ucrdnia (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

familias e da industria, também se reflete no desempenho
da atividade industrial.

De facto, os sectores mais afetados sao os que tém maior
intensidade energética: como o papel, os produtos quimicos,
0s metais de base e os minerais nao metalicos (incluindo o
cimento e o betdo), sdo responsaveis por 65% do gas total e
54% da eletricidade consumida por toda a industria na UE.
Além disso, a Alemanha e a Italia foram as economias mais
expostas ao gas russo (em 2021, 0 gas russo representou mais
de 60% e 40%, respetivamente, do total das importagdes de
gds), 0 que explica por que razao os seus setores com utiliza-
¢do intensiva de energia foram mais afetados do que a média
da Zona Euro. Embora as perspetivas para o cenario energé-
tico tenham melhorado nos ultimos meses, a industria euro-
peia enfrenta desafios significativos no processo de dissocia-
cao da Russia, bem como na descarbonizacdo da economia.*

Um ambiente dificil para a industria

A fraqueza da industria global é uma consequéncia de varios
fatores e ndo é provavel que haja uma reviravolta sustentada a
curto prazo. Os consumidores continuam a dar prioridade as
despesas em servicos, em detrimento do consumo de bens
duradouros, tal como indicam vdrios inquéritos de confianca.
Parte desta procura mais fraca de bens de consumo duradou-
ros deve-se a persisténcia de condi¢des monetarias restritivas,
que continuarao a pesar sobre a producao industrial. Mais ain-
da, mesmo que a China retome o seu padrao de crescimento,
prevé-se que cresca a menos de 5,0% nos proximos anos, em
comparagao com uma média de 8% na década anterior a pan-
demia, pelo que o seu efeito de arrastamento sobre a industria
mundial sera também menor. Acrescem a estes fatores as
mudancas estruturais provocadas pelas novas tendéncias de
desglobalizacdo — que conduzirdo a minimizagao dos riscos
geopoliticos nas cadeias de valor, deslocalizando partes destas
para paises geografica ou politicamente mais préximos —, as
quais dedicaremos certamente outros artigos no futuro.

4. Ver Sgaravatti, G., Tagliapietra, S. e Zachmann, G. (2023). «Adjusting to
the energy shock: the right policies for European industry». Policy Brief
11/2023, Bruegel.

JULHO-AGOSTO 2023



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Inflacao europeia: principio do fim ou fim do principio?

A inflacdo na Zona Euro tem vindo a diminuir sustentada-
mente (-5 p.p. desde que atingiu o seu pico no outono
passado) por uma razao nitida: a energia. As pressdes
sobre os precos da energia dissiparam-se a uma intensida-
de e ritmo proporcionais ao impulso que tiveram em 2022.
A questdo que se coloca agora é se a inflacao vai continuar
a cair abruptamente para 2% ou se, tal como um veleiro,
apds sair do porto, vai encontrar novas correntes de ar que
o empurrem. Por outras palavras, com a flexibilizacdo da
energia, comeca o fim da inflacdo ou inicia-se um novo
capitulo de inflacao mais baixa do que em 2022, mas com
mais resisténcia a novas reducoes?

Desinflacao recente

A analogia entre a inflacdo e a navegacao nao é gratuita.
Conforme mostra o primeiro grafico, a inflacao, no seu
inicio, era essencialmente uma questao de energia: res-
ponsavel por 50% da inflacdo total, a energia exerceu
uma forte pressdo em 2021 e 2022. Em 2023, a sua contri-
buicdo direta caiu para zero, mas deixa atras de si uma
inflacao mais elevada no resto do cabaz: alimentos, bens
e servicos.

A inflagdo mais elevada destas componentes é, em gran-
de medida, um efeito indireto dos custos da energia na
producao de alimentos, bens e servicos. Além disso, os
produtos alimentares e industriais sofreram as suas pro-
prias pressoes (guerra na Ucrania e estrangulamentos nas
cadeias de abastecimento mundiais), que se repercutem
noutros precos. Com o abrandamento dos precos da
energia e dos produtos alimentares nos mercados inter-
nacionais, e a normalizac¢ao total dos estrangulamentos
(desde ha meses), estes efeitos indiretos estdao também a
desaparecer. De facto, a desinflacdo ja é visivel nos ulti-
mos dados. Em maio, a inflagdo em todas as principais
componentes do IHPC da Zona Euro diminuiu (numa sin-
cronia ndo observada desde 2013 e praticamente ininter-
rupta em junho). Além disso, as leituras mais «em tempo
real» mostram uma inflagdo mais préxima dos 3%-4% do
que dos 5%-6% indicados pelas variacoes homdlogas
(ver segundo grafico).’

Ha toda uma bateria adicional de precos que da confianca
nesta moderacdo da inflagdo.0s precos no consumidor, tal
como captados pelo IPC, sdo o resultado de uma cadeia de
formacdo de precos. Os indicadores disponiveis ao longo
desta cadeia evoluem praticamente numa Unica direcao:
desde as intencdes de fixacdo de precos das empresas (ver
terceiro grafico) até aos precos da producdo industrial e
aos precos dos produtos alimentares a saida da explora-

1.Numa base anual, a inflacdo reflete ndo sé o crescimento dos precos no
ultimo més, mas também o dos 11 meses anteriores. Em contrapartida, a
inflagdo trimestral ou mensal (devidamente corrigida de sazonalidade e
anualizada) fornece um sinal mais recente (mas também mais volatil).

Zona Euro: contribuicdo para a inflacdo geral
(p.p.)

mmmmm  Bens industriais Alimentos

s |nflagéo geral *

Servigos
Energia

Nota: * Variacao homdloga.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BCE.

Zona Euro: intencées de precos de venda
conforme inquéritos da empresa
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Fonte: BP/ Research, com base em dados da Comisséo Europeia.
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¢do (ver quarto grafico), estd a instalar-se uma desinflagao
setorial generalizada. E, a medida que se filtra pela cadeia,
tornar-se-a mais visivel nos precos ao consumidor nos
proximos trimestres.

Por conseguinte, devido a continuacao do desanuviamen-
to dos precos da energia e dos produtos alimentares e ao
bom funcionamento da cadeia de fornecimento mundial,
os ventos da inflagao serao conduzidos numa direcdao
diferente: o aumento das margens e dos saldrios, no seu
esforco para atenuar a perda de poder de compra que a
inflacdo passada impds as empresas e as familias. Devido
a sua maior intensidade de mao de obra, os servicos do
IPC podem ser mais sensiveis a esta dinamica salarial. No
entanto, os servicos também sofrem do efeito desfasado
dos fluxos originais (energia, alimentacao e estrangula-
mentos), tal como se reflete em itens como os servicos de
transporte, restaurantes e hotéis ou servicos de manuten-
cao e reparacdo.? Tal como o resto do cabaz, estes tipos de
servicos perderdo forca e, de facto, a desinflacéo ja é per-
cetivel em vérias medidas de inflagdo subjacente (ver
quinto grafico).

Passos seguintes

Paralelamente ao desaparecimento dos fluxos originais, a
desinflagdo sera acompanhada de volatilidade, de efeitos
de base e do novo fluxo de margens e salarios nos proxi-
mos meses. Em primeiro lugar, ndo s6 existem fatores
idiossincraticos que, ocasionalmente, geram volatilidade
(como os subsidios aos transportes na Alemanha),? como
a retirada das medidas fiscais contra a crise energética
tera um efeito de base significativo na inflagao da area do
euro: +0,5 p. p. em 2024, conforme as estimativas do BCE.*

Ainda assim, a economia chinesa também pode desem-
penhar um papel importante. Por um lado, o abandono da
politica de COVID-19 zero ajudara a evitar distor¢oes na
cadeia de fornecimento mundial, como as que afetaram
0s precos em 2021-2022. Por outro lado, a forca da retoma
inicial da economia chinesa suscitou receios de pressao
sobre os precos internacionais das matérias primas, mas
os dados mais recentes revelam uma perda de dinamismo
que, para a inflacdo europeia, podera proporcionar um
alivio adicional.

Por ultimo, vérios estudos apontam para o papel crescen-
te das margens e dos salarios.” No que respeita a politica

2.Todos eles com taxas de inflagao de cerca de 8% nos ultimos meses.

3. Concretamente, entre junho e agosto de 2022, o Governo aleméo
langou um «bilhete de 9 euros» que permitiria viajar em autocarros e
comboios em toda a Alemanha. Consoante as estimativas do instituto de
estatistica (Destatis, comunicado de imprensa n.° 296, de 13 de julho de
2022), a medida reduziu a inflagdo alema nesses meses em 1 p. p., um
efeito que, entre junho e agosto de 2023, ira contrariar e fazer-se sentir no
conjunto da zona euro (a Alemanha tem um peso de quase 30% no cabaz
do [HPQ).

4. Projecoes macroeconémicas do BCE de marco de 2023.

5. Ver a ultima entrada no blog do FMI (26/06/2023), Europe’s Inflation
Outlook Depends on How Corporate Profits Absorb Wage Gains.
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Zona Euro: medidas de inflagdo subjacente
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

monetaria, um argumento que da alguma seguranga
quanto ao papel das margens é o facto de a sua defesa ser
limitada pela forca da procura agregada — uma procura
que provavelmente arrefecera com a maior restritividade
das condicdes financeiras.

No que respeita aos salarios, os dados disponiveis suge-
rem que, longe de entrarem em espiral, estdo enquadra-
dos por um crescimento que atenua a perda de poder de
compra. Por exemplo, a remuneracgao por trabalhador
avancou 5,2% em termos homélogos no 1.2 trimestre de
2023 e acumulou um crescimento de 10% desde o 4.° tri-
mestre de 2020. No entanto, quando ajustado a inflagéo,
este ganho transforma-se num declinio acumulado de
5%. Até 2023, as previsoes, como as do BCE, apontam
para um crescimento salarial ligeiramente superior a 5%,
com a remuneracao real (ajustada a inflacdo) por traba-
Ihador ainda 3% abaixo dos niveis registados antes da
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guerra na Ucrania. Além disso, indicadores mais avanca-
dos, como o Indeed.com (ver ultimo grafico), sugerem
que, para além da recuperacdo «mitigadora» dos ultimos
meses, Ndo se regista qualquer nova aceleracao salarial.
Com estes nimeros de um lado do balanco, razoavel-
mente em linha com a perspetiva de desinflagdo gradual,
do outro lado a politica monetéria é confrontada com a
incerteza quanto a evolucao futura dos salarios — incerte-
za acentuada pelos niveis de emprego em maximos his-
toricos e pelo desemprego em minimos histéricos. O
futuro ainda esta por escrever, mas nos EUA, onde o mer-
cado de trabalho tem sido nitidamente mais apertado
desde hé algum tempo e onde o crescimento dos salarios
tem sido um pouco mais elevado, os estudos sugerem
que a contribuicao dos salarios para o crescimento do IPC
tem sido até agora quantitativamente modesta.®

6. Ver Shapiro, A. H., (2023), <How Much Do Labor Costs Drive Inflation?»,
FRBSF Economic Letter, e Bernanke, B. e Blanchard, O. (2023), «What Cau-
sed the U.S. Pandemic-Era Inflation?» Hutchins Center Working Paper n.°
86.
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Zona Euro: saldrios
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat, do BCE e do Indeed.com.

JULHO-AGOSTO 2023



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Sector imobiliario chinés: devagar, mas com seguranca

Desde a sua liberalizacdo na década de 1990 até a notavel
correcao do sector em 2021, o mercado imobilidrio chinés
foi uma das forcas motrizes da economia. Apds anos de
forte crescimento, em 2016, a famosa frase «a habitacao é
para viver, ndo para especular» comecgou a inundar as
manchetes dos jornais e a refletir as preocupacoes emer-
gentes dos decisores politicos sobre a sustentabilidade do
sector. Assim, depois de uma primeira tentativa em 2017,
em agosto de 2020 os reguladores intervieram no merca-
do com as famosas «trés linhas vermelhas», politicas res-
tritivas que procuravam controlar o endividamento exces-
sivo dos promotores imobiliarios.! Foi no contexto desta
regulamentacao que os elevados niveis de endividamen-
to suportados pelos principais promotores acabaram por
conduzir aos problemas da Evergrande em meados de
2021,2 acontecimento que desencadeou o contégio a
outros promotores e deu lugar a uma fase de correcao das
transagoes e dos precos da habitacao.

Para remediar a situacao, no inicio de 2022, os principais
reguladores do pais anunciaram um plano de acdo para
aliviar as medidas restritivas tomadas em 2020 e atenuar a
escassez de liquidez dos promotores que Pequim conside-
ra de «boa qualidade». Nesta fase da conjuntura econdmi-
ca, abordamos agora a evolugao recente do sector imobi-
lidario, com destaque para os precos da habitacao, as
vendas e a satide financeira dos agentes envolvidos.?

A correcao no sector imobiliario

O indice de referéncia para os precos do sector imobiliario
chinés é o preco médio das novas habita¢ées nas 70 prin-
cipais cidades da China. Este registou taxas de crescimen-

1. Estas incluem um limite de 70% no racio de passivos em relagao a ati-
vos, um limite de 100% no racio de alavancagem liquida e um coeficiente
minimo de 1 no racio de liquidez (em relacéo a divida de curto prazo).
Consoante o nimero de «linhas vermelhas» que nao cumpram, os pro-
motores enfrentam limites diferentes para o crescimento da sua divida e,
no limite, podem perder o acesso ao crédito.

2. A Evergrande é o maior promotor imobilidrio da China e do mundo em
termos de ativos. Com um passivo de mais de 300.000 milhdes de déla-
res, entrou em incumprimento das suas obrigagdes em 2021. Depois de
nao ter cumprido as suas obrigacdes financeiras, a Evergrande entrou
numa situagdo de «insolvéncia cruzada» (cross-default), em que o incum-
primento de um Unico credor é suficiente para que outros possam recla-
mar os seus empréstimos. As suas a¢oes em Hong Kong foram congela-
das e estima-se que a empresa tenha perdido cerca de 90% do seu valor
desde esse ano. Nos ultimos anos, fornecedores e credores reclamaram
centenas de milhares de milhoes de ddlares em faturas pendentes.

3. Por um lado, as familias, devido aos elevados montantes de entrada
quando contraem um empréstimo hipotecério, tém mantido dividas
hipotecérias relativamente baixas. No entanto, a divida hipotecdria
aumentou nos Ultimos anos e os nimeros oficiais ndo incluem a parte da
divida relativa ao shadow banking. Por outro lado, a situacao dos princi-
pais promotores continua a apresentar problemas de solvabilidade. Ver
Focus: «O sector imobilidrio chinés (parte Il): aterragem de emergéncia
ou voo a baixa altitude?» no documento IM03/2022 para mais informa-
¢oes sobre a situacao financeira, a notacdo de crédito e a estrutura da
divida dos maiores promotores chineses.

China: precos médios das habitacées
nas 70 maiores cidades
Variagdo homdloga (%)
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Nova construcao e Segunda mao

Fonte: BPI Research, a partir de dados do Instituto Nacional Estatistico da China.

to extraordindrias durante o periodo 2016-2019, atingindo
um pico de mais de 11% em termos homélogos anuais em
abril de 2019. Desde entdo, os precos das casas novas
sofreram uma correcao, com taxas negativas durante a
maior parte de 2022 e atingindo o seu ponto mais baixo
em outubro, altura em que comecaram a recuperar gra-
dualmente. Por conseguinte, conforme os dados mais
recentes, o preco médio das habitacdes recém-construi-
das aumentou timidamente em maio de 2023 (+0,1% em
termos homélogos vs. —0,2 em abril e —-0,8% em mar¢o), o
primeiro aumento nos ultimos 13 meses.

No entanto, as leituras tornaram-se cada vez mais dispares
e reflectiram um comportamento divergente do mercado
imobilidrio entre os diferentes tipos de cidades, classifica-
das como de nivel 1, de nivel 2 e de nivel 3 e inferior.*
Enquanto as duas primeiras ja registam uma evolucao
positiva dos precos em relagdo a 2022, as cidades do nivel
3 e inferior continuam a registar quedas substanciais de
precos. O mesmo acontece com 0s pre¢os das casas em
segunda mao.

Entretanto, as vendas de casas comegaram a cair de forma
generalizada no inicio de 2022, embora o seu ritmo de
crescimento ja estivesse a abrandar desde meados de
2021. A contragdo maxima foi atingida em maio de 2022,
com uma queda de mais de 34% em termos homoélogos
anuais. Recentemente, e apds o abandono das politicas de
COVID-19 zero, o sector comecou a dar 0s primeiros sinais
de recuperacao, com uma retoma das vendas e das com-
pras em mar¢o Ultimo. Ap6s uma recuperacao inicial,
impulsionada principalmente pela libertacao da procura
reprimida pela COVID, desde abril que os indicadores tém

4.0 nivel Tincluias quatro cidades economicamente mais desenvolvidas;
o nivel 2, as 15 seguintes, e o nivel 3, o resto.
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vindo a abrandar, especialmente no que diz respeito as
vendas de novas habitacdes e as vendas de terrenos para
construcao habitacional. A conclusdo de novas habitacdes
foi a excecao, com taxas anuais superiores a 30%, princi-
palmente devido a politicas destinadas a garantir a entre-
ga de casas pré-vendidas.

Situagao atual

A atual fase do ciclo imobiliario é diferente das que pode-
riamos ter encontrado no passado, visto que as autorida-
des sao muito mais cautelosas na escolha e implementa-
¢ao de medidas expansionistas para reanimar o sector
imobiliario, dando prioridade a uma recuperacao susten-
tavel e sem desequilibrios. A isto soma-se a revisao das
perspetivas de crescimento da procura de habitagao, que
se estima ser inferior ao anteriormente previsto,” e pelo
facto de as autoridades estarem empenhadas em dar
prioridade a utilizacao de recursos em sectores mais estra-
tégicos, como a inovacao e o desenvolvimento tecnoldgi-
co.

No entanto, houve medidas de flexibilizacao, mas de
caracter muito mais especifico. Assim, verificou-se uma
flexibilizacao das condicdes de crédito para os novos com-
pradores de habitacdao (em abril de 2023, a taxa média das
hipotecas para os novos compradores, era de quase 160
p.b. inferior ao de outubro de 2021), foi concedido apoio
financeiro adicional aos promotores para garantir a entre-
ga de habitacdes pré-vendidas® e, também, como um
maior incentivo politico a urbanizacdo e a habitacao
publica, entre outras medidas. Além disso, a recente ron-
da de cortes nas taxas de juro pelo Banco Popular da Chi-
na também deu algum f6lego ao sector.

5. Em particular, esta perspetiva de baixa reflete o envelhecimento da
populagédo chinesa (exacerbado pela lei do filho Unico em vigor de 1982 a
2015) e um ritmo mais lento de migracéo das zonas rurais para as zonas
urbanas.

6. Estas incluem novos objetivos quantitativos para o crescimento do cré-
dito, regimes de garantia de obrigacdes e a concessao de empréstimos
improdutivos a promotores selecionados. Além disso, os requisitos de
deposito de garantia pré-venda para os promotores elegiveis também
foram flexibilizados e os limites de concentracao de empréstimos imobi-
lidrios para os bancos foram adiados.
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China: venda de habitac¢do nova
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Nota: * Ajustado sazonalmente e anualizado.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do CEIC, do Wind e do Capital Economics.

Em suma, a evolucao recente dos precos e das vendas da
habitacao, bem como outros indicadores avangados
(como os PMI),” sugerem que, em 2023, o sector imobilia-
rio iniciou uma recuperacao, embora gradual. Ap6s uma
recuperagdo inicialmente forte, impulsionada pela procu-
ra reprimida durante a pandemia, o sector sera apoiado
de forma mais seletiva pelas autoridades nos préximos
meses, com a intencdo de procurar um crescimento mais
sustentavel.

7. 0 indice de construcao compilado pelo Instituto Oficial de Estatistica
da China tem sido muito otimista nos primeiros cinco meses do ano, ten-
do atingido o seu pico (65,6 pontos) em margo.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 04/23 05/23 06/23
Atividade
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,8 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 89 94 75 59 38 39
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 103,7 102,5 109,7
Produgdo industrial 44 34 38 35 1,8 13 04 0.2
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 55,0 52,2 49,1 483 47,1 469 46,0
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.636 1.446 1.405 1.375 1.340 1.631
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 306 313 310 303 302 304,8
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 36 36 35 34 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 599 60,0 60,0 60,1 60,4 60,3
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 -4,0 -39 =37 =36 -13,0
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 8,6 83 7,1 6,7 49 4,0
Taxa de inflacdo subjacente 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 55 53
JAPAO
2021 2022 2T 2022 3T2022 472022 172023 04/23 05/23 06/23
Atividade
PIB real 22 1,0 18 15 04 19 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 324 31,0 304 30,7 354 36,0 36,2
Producéo industrial 58 0,0 -34 3,7 0,7 -1,8 0.2 3,1
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -20 -30 -38 -4,0 -149
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 24 29 39 41 35 32
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 41 42
CHINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Atividade
PIB real 84 30 04 39 29 45 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 -4,6 35 -2,7 58 184 12,7
Produgdo industrial 9.3 34 0,6 48 28 32 56 35
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 49,1 49,5 48,1 51,5 49,2 4838 49,0
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 890 825 910 890 938 9773 962,8
Exportagoes 30,0 71 12,9 10,0 -6,8 0,1 8,0 -8,0
Importacoes 30,0 1,0 1,1 03 -6,4 -7,0 -79 4,5
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 2,2 2,7 1,8 13 0,1 0,2
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,6 6,9 7,1 6.8 6,9 7,0 7,2

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

55
2,8
6,8
73

2022

1.0
23
=219
1019
52,1
52,1

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,5
39

2T 2022

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

2,8
6,7
30
7,5
8,1
43
1,7
4,0
50

3T 2022

=05
35
-269
96,5
49,3
49,9

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

4T 2022

-2,5
2,1
-26,9
96,5
49,3
49,9

1.6
6,7
3,1
7,2
79
1.8
038
06
1,5

IM

1T 2023 04/23 05/23 06/23
=25 -26
05 02
-269 175 -174 -16,1
9,5 989 96,4 953
49,3 458 448 434
49,9 56,2 55,1 520
16 - - -
66 6,5 6,5
30 29 29
7 7,0 7,0
7.9 78 76
10 - - -
-0,5 - - -
09 - - -
19 - - -

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

2T 2022

8,0
37

3T 2022

93
44

4T 2022

10,0
51

172023 04/23 05/23 06/23
8,0 70 6.1 55
55 56 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
25
7.8
04
3,1

94,3

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

2T 2022
06
6,0

-04
06
90,2

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

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

1T 2023 04/23 05/23 06/23
-05 ~04
44 47
-19 -18
-038 -08
93,1 94,5 93,6

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

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2021

35
38

1.2
1.3
12,6

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,6

05

2T 2022

6.2
4,6

14

1.5

7.8
09
2,2

0,2

3T 2022

8,5
44

1.8

2,1

6,4
53
4,1

04

4T 2022

79
4,0

29

29

1.8
12,0
7.5

11

172023 04/23 05/23 06/23

57 46 4,0
32 25 2,1
38 43
3,7 4,0

-34 -6,2 -75

17,6 21,0 22,5

194 215 24,2
1.8 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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