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Expetativas pessimistas e cautela
na economia internacional

A incerteza continua a medida que o ano se aproxima do fim.
A economia mundial enfrenta o final de 2023 e o inicio de 2024
com um arrefecimento a velocidades desiguais, especialmente
intenso na Europa, bastante moderado nos EUA e com a China a
cumprir os objetivos de crescimento das autoridades, mas envol-
vida nas dificuldades do seu sector imobilidrio. A economia mun-
dial procura, neste momento de viragem, uma aterragem suave
que permita reduzir a inflagdo a um custo controlavel em termos
de crescimento, mas fa-lo num ambiente que néo esta isento de
riscos importantes. Na frente geopolitica, a guerra na Ucrania
junta-se o conflito entre Israel e 0 Hamas, enquanto na frente
mais estritamente econémica, a inflacdo ainda tem um longo
caminho a percorrer para atingir os objetivos dos bancos centrais
e, embora o aperto da politica monetdria pareca ter atingido o
seu pico, os seus efeitos ainda se estao a dessiminar.

Os EUA... ou a cronica de um abrandamento previsto que se
recusa a acontecer. Os aumentos de taxas aprovados pela Fed
(525 p.b. a partir de fevereiro de 2022) ainda nao sao visiveis nos
agregados macroecondmicos Com efeito, no 3.° trimestre, o PIB
registou ainda um crescimento vigoroso de 1,3% em termos tri-
mestrais (mais do dobro do verificado no 1.° semestre), gracas ao
dinamismo do consumo privado (0,9% vs. 0,2%) e em detrimen-
to da poupanca (4,0% do rendimento disponivel vs. 5,1% no
segundo trimestre). No entanto, no quarto trimestre, diferentes
trackers apontam para um abrandamento do PIB para 0,5% em
termos trimestrais €, embora a economia pareca estar a atingir
uma aterragem suave, nao podemos excluir um arrefecimento
ainda maior no primeiro semestre de 2024. Os indicadores dispo-
niveis apontam nessa dire¢do. Por conseguinte, as vendas a reta-
Iho e a produgao industrial cairam em outubro (-0,1% e -0,6%
em termos mensais, respetivamente), enquanto os indicadores
de clima industrial e de confianca arrefeceram a possibilidade de
uma recuperagdo: o ISM reafirmou em outubro valores compati-
veis com as quedas no sector da industria transformadora (46,7
vs. 49,0) e confirmou a diminuicdo dos servicos (51,8 vs. 53,6),
com a confianca dos consumidores a cair em novembro pelo
quarto més consecutivo (61,3 vs. 63,8) e um PMI composto em
linha com uma atividade praticamente estagnada (50,7 em
novembro). Entretanto, a inflacdo voltou a descer em outubro,
especialmente a inflagdo global (3,2% vs. 3,7%), enquanto a cor-
recdo da inflagdo subjacente permaneceu mais branda (4,0% vs.
4,1%). Os indicios de desinflacdo sao igualmente observados
noutros indicadores (precos no produtor de 2,4% em termos
homdélogos, contra 5,0% no inicio do ano; ou custos de frete ja
abaixo da sua média pré-COVID) sugerem que o objetivo de 2,0%
da Fed devera ser atingido algures na segunda parte de 2024.

A Zona Euro enfrenta expetativas mais fracas. A economia caiu
no terceiro trimestre (-0,1% em termos trimestrais) e as perspeti-
vas para os proximos meses nao estao a melhorar. Com efeito, a
consolidacdo do indicador de clima empresarial PMI em novem-
bro abaixo do limiar de 50 pelo sexto més consecutivo levanta a
possibilidade de uma nova queda moderada do PIB para fechar o
ano, um risco para o qual a evolugao do indice de sentimento eco-
némico da Comissdo Europeia também alerta. A Comissao salien-
ta ainda, no relatério do outono, que o aumento do custo de vida
(ainflacdo aumentou mais de 12% desde janeiro de 2022), a fraca
procura externa e as condi¢des monetarias mais restritivas afeta-
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Projecées de crescimento do PIB mundial para 2024
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EUA: inflacdo global e subjacente
Variagéo homdloga (%)

10

9

8

) ~

|
)

(o)) [e)) ()} (o)) o o o o — — — — o~ o~ o~ o~ [ag] [sg] o [sg]

— — — — N N o N o~ o o~ o o o~ o o~ o o o~ o

T g T g @ d @ d P PP ogdgdggyg

— < ~ o — < ~ (=) — < ~ o — < ~ (=) — < ~ o

o o o — o o o — o o o — o o o — o o o —
Global Subjacente *

Nota: * A subjacente exclui a energia e todos os produtos alimentares do indice de pregos.
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ram a atividade, o que explica 0 novo corte nas suas previsdes de
crescimento para a regiao no seu conjunto, para 0,6% em 2023 e
1,2% em 2024. Perante este contexto de abrandamento econémi-
co, ainflagdo intensificou a sua modera¢do em novembro, tanto a
inflacao global (2,4% vs. 2,9%) como a inflagdo subjacente (3,6%
vs. 4,2%). Efetivamente, a inflacao global caiu para minimos do
verao de 2021 e a inflagdo subjacente registou o valor mais baixo
desde a primavera de 2022, com uma desagregacao por compo-
nente em que se destaca a moderacéo dos servicos (—0,6 p.p. para
4,0%) e dos bens energéticos nao industriais (2,9%, desfasada da
normalizacdo dos estrangulamentos globais nos precos finais).
Além disso, a moderacao da inflacdo foi generalizada nas princi-
pais economias eos dados corrigidos de sazonalidade publicados
pelo BCE colocam o momentum nos 3,0% para a inflacao global e
nos 2,0% para a inflacdo subjacente (o momentum é a variacao
anualizada em termos semestrais do IHPC e reflete melhor as ten-
déncias recentes da inflagdo do que as taxas anuais).

A Alemanha esta envolvida numa batalha de rigor orcamen-
tal. As autoridades alemas, conscientes de que a sua economia
foi uma das mais afetadas pela recessdo econémica, planearam
redistribuir cerca de 60 mil milhdes de euros inicialmente desti-
nados a projetos de alteracdes climaticas para atenuar as conse-
quéncias da pandemia, mas que nao foram gastos. O Tribunal
Constitucional alemao declarou, no entanto, esta «transferéncia»
inconstitucional e reativou a regra do «travao da divida» (que
proibe empréstimos superiores a 0,35% do PIB por ano). Esta
decisao obrigou o governo a preparar um orcamento suplemen-
tar de cerca de 43 mil milhdes de euros para o resto de 2023 e vai
recorrer ao Parlamento para manter a suspensao do «travao da
divida» pelo quarto ano consecutivo, argumentando que persis-
te uma «situacao de emergéncia» em 2023, adiando a reintrodu-
¢ao do «travao» para 2024.

Reducao de impostos no Reino Unido para estimular a econo-
mia. O PIB estagnou no terceiro trimestre (0,0% em termos tri-
mestrais vs. 0,2%), apds um primeiro semestre mais dinamico do
que o previsto, e o proprio Banco de Inglaterra prevé que a ativi-
dade se mantenha praticamente estagnada até ao final de 2024.
Esta fraqueza da economia levou o Ministro das Financas, Jeremy
Hunt, a apresentar medidas para relangar o crescimento (incluin-
do redugdes de impostos para individuos e empresas) com um
custo estimado de 15,6 mil milhdes de libras por ano até 2029
(cerca de 0,5% do PIB). Prevé-se que estas medidas tenham um
impacto modesto no crescimento. (menos de 0,3 p.p. em média
por ano até 2029), o que explica o facto de o préprio gabinete
orcamental britanico ter reduzido a sua previsdo de crescimento
potencial em 0,2 p. p. para 1,6%.

Crescimento no 3T na Eurasia e na América Latina, com algu-
mas excecoes. O PIB do Japédo caiu mais do que o esperado
(—0,5% em termos trimestrais vs. 1,1%), arrastado pela fraca pro-
cura interna, enquanto o PIB da Russia conseguiu acelerar (1,3%
em termos trimestrais vs. 0,8% anteriormente) gragas a industria
do armamento e ao aumento de mais de 30% dos pregos do cru-
de no periodo. Em contrapartida, as economias latino-america-
nas registaram um bom terceiro trimestre: México, 1,1% em ter-
mos trimestrais vs. 0,8%; Chile, 0,3% vs.—0,3%, e a Colombia, 0,2%
vs.—1,0%. A aceleracdo da atividade na Asia também foi generali-
zada no terceiro trimestre: China 1,3% vs. 0,5%; Filipinas 3,3% vs.
-0,7%; Malasia 2,6% vs. 1,5%, ou Singapura 1,4%. vs. 0,1%.
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Japao: alteracao da orientacao da politica monetaria

Impulsionado por uma economia que viveu um longo
periodo de baixo crescimento e de inflacao insuficiente,
0 Banco do Japéo (BoJ) foi, desde a década de 2000, pio-
neiro em politicas monetdrias ndo convencionais, como
os programas de compra de ativos (QE), as taxas de juro
negativas e a politica de controlo da curva de rendimen-
tos (YCC). O aumento dos precos no Japao nos ultimos
dois anos, inicialmente desencadeado por estrangula-
mentos, pelos precos mundiais da energia e dos produ-
tos alimentares, e pela desvalorizacao do iene, mas que,
mais recentemente, parece estar a gerar uma dinamica
autossustentada,’ levou a que se repensasse a politica
monetdria no pais.

Como manter a curva de rendimentos sob controlo
sem manter a curva de rendimentos sob controlo?

Nos ultimos anos, um elemento central da politica mone-
taria do BoJ tem sido o YCC. Trata-se de um instrumento
que consiste em fixar taxas de juro objetivo para tranches
especificas da curva de rendimentos soberana, implican-
do um compromisso implicito de compra (ou venda) des-
ses ativos no montante necessario para manter as taxas
no objetivo. Em 2016, especificamente, depois de baixar a
sua taxa diretora e atingir um minimo de -0,1%, o BoJ
decidiu tornar a politica monetdria mais restritiva, con-
trolando a curva de rendimentos e definindo um objetivo
para a taxa de juro soberana a 10 anos de 0%.% Por conse-
guinte, embora a extremidade curta das taxas japonesas
estivesse ligada a taxa de politica do BoJ, o YCC serviu
para influenciar e ancorar a extremidade mais longa da
curva de rendimentos.

Desde que o BoJ anunciou o YCC, conseguiu manter a taxa
soberana a 10 anos perto de 0% com aumentos mais gra-
duais do balanco do que no passado (ver segundo gréfico).
Isso nao invalida o facto de que, em alturas de tensao,
como a pandemia, o BoJ teve de intensificar a sua interven-
¢ao. A partir de 2022, no entanto, numa altura em que a
inflacdo comeca a fazer-se sentir, o diferencial de taxas de
juro em relagdo aos EUA aumentava, e o iene perdia valor
(ver terceiro grafico) - com as primeiras expetativas de que
0 BoJ poderia abandonar o YCC e os pequenos passos que

1. Ainflacao global situou-se em 3,3% em outubro, enquanto a inflagdo
subjacente foi de 4,0%. O Banco do Japdo prevé uma inflacao de base de
3,8% para o ano fiscal de 2023 e de 1,9% para 2024.

2. Este tipo de instrumento permite, entre outras vantagens, uma comu-
nicagdo clara da politica monetaria, contribuindo para transmitir maior
seguranca aos investidores. Deste modo, o YCC pode ser entendido como
uma alternativa mais transparente aos programas de QE, que ndo deixam
claro «quéo baixo» o banco central pretende que essas taxas sejam. O YCC
também pode ser mais eficiente do que os programas de QE, na medida
em que, se os investidores acreditarem no banco central, o mesmo obje-
tivo de taxa é alcancado com menos compras de ativos. Ver Focus «O
controlo da curva de rendimentos: um novo instrumento para a Fed?», in
IM09/2020.
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a instituicdo comecou a dar nesse sentido, as taxas de juro
a 10 anos «desancoraram» de 0% e estao recentemente a
ser negociadas perto de 1%.

Esta desancoragem reflete, em parte, a menor rigidez do
BoJ: apesar de ter um YCC com um objetivo de 0%, em
2018 introduziu uma banda de flutuacao de +0,1 p.p. em
torno do objetivo, em 2021 alargou o intervalo para
+0,25 p.p., em dezembro de 2022 aumentou-o para
+0,5 p.p. e em julho de 2023 especificou que, para além
dessa banda, considerava 1% como o teto que a taxa sobe-
rana a 10 anos poderia tocar. No final de outubro, surgiu
mais um sinal de que o fim do YCC esta proximo: sem mexer
nas taxas de juro, o BoJ afirmou que o limite de 1% é consi-
derado uma «referéncia», indicando uma maior tolerancia
para que a taxa soberana flutue nesse limiar e assinalando
também a preocupacdo de que uma defesa rigorosa desse
limite possa conduzir a uma deterioracdo do funcionamen-
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to do mercado. Tal mudanca de comunicagao surge na
sequéncia de outros pequenos progressos.>

Embora o YCC possa ser considerado um sucesso até a
data, do ponto de vista da ancoragem das expetativas e
da gestao do balan¢o do banco central, numa altura de
mudanca da politica monetéria no Japdo, existe incerteza
quanto ao «dia seguinte». A titulo de exemplo, e embora
se espere que o abandono do YCC seja prudente e gra-
dual, existe o risco de que, quando o banco central deixar
de fixar uma taxa de mercado, os precos dos ativos sofram
forte volatilidade a medida que os investidores «testam» a
nova taxa de equilibrio, com as consequentes repercus-
sdes para os grandes investidores (em especial as institui-
¢oes financeiras, como os fundos de pensdes e as segura-
doras), obrigando as autoridades a agir para apoiar o
sistema financeiro.

«Estratégia Ueda»: um olho na estabilidade
financeira... dois na deflacao

Até a data, a resposta do mercado a estes ajustamentos da
politica monetéria tem sido limitada, mantendo a estabili-
dade do mercado e o controlo da curva de rendimentos.
Nao obstante, a retirada do YCC apresenta desafios signi-
ficativos. Internamente, o sector dos seguros é o mais
exposto a subidas de taxas, sendo o segundo maior
detentor de obriga¢des soberanas (a sequir ao BolJ), repre-
sentando 40% dos seus ativos totais. Os fundos de pen-
soes, por sua vez, poderao ser mais afetados por uma rapi-
da apreciacdo do iene, visto que uma parte significativa
dos seus ativos é denominada em moeda estrangeira.
Externamente, o risco é que a reducao do diferencial de
taxas de juro entre o Japao e as outras grandes economias
conduza a uma dinamica mais forte de repatriamento de
capitais. O préprio BCE chamou a atencdo para o facto de
uma retirada mais abrupta dos investidores japoneses do
mercado obrigacionista da Zona Euro poder ter um efeito
significativo nos precos, amplificando os efeitos da restri-
¢ao quantitativa do proprio BCE.?

Em relacdo a 2024, espera-se que o fim do YCC conduza a
um aumento gradual das taxas de juro. Adicionalmente, e
de acordo com as expetativas do mercado, na primeira
metade do ano o BoJ podera anunciar a primeira subida
oficial das taxas de juro, pondo fim as taxas negativas.

3. Para mais pormenores, consulte Kowalewski, P. e Shirai, S. (2023). «His-
tory of Bank of Japan’s more than two decades of unconventional mone-
tary easing with special emphasis on the frameworks pursued in the last 10
years». ADBI Working Paper n.° 1.380, Asian Development Bank Institute.
4. Em 2023, 0 BoJ tem mais de 50% do total de obrigacdes soberanas em
circulagdo no seu balanco, contra 30% em 2016.

5.Cerca de 4% das obrigacées da Zona Euro em circulacéo sao detidas por
investidores japoneses, um valor que sobe para 6% no caso da Franca (3%
em Espanha e na Alemanha) e 3% das obrigagdes americanas.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

A médio prazo, um risco que preocupa o BoJ é o facto de o
Japao voltar a cair num periodo prolongado de deflacao.
0 governador Kazuo Ueda salientou repetidamente que o
seu principal objetivo é evitar o regresso do pesadelo
deflacionista, sublinhando que sao necessarios aumentos
salariais sustentados acima de 2% para atingir este objeti-
VvO; ou, por outras palavras, o BoJ quer uma «boa» dinami-
ca saldrios-precos, no sentido em que lhe sera mais facil
manter o seu objetivo de inflagdo. Todos os anos, em mar-
¢o, as maiores empresas do Japao relinem-se com o0s sin-
dicatos para negociar aumentos salariais para o ano fiscal
seguinte (que comeca em abril), o que influencia também
os saldrios oferecidos nas empresas mais pequenas, um
processo conhecido como shunto, ou ofensiva salarial da
primavera. Serd que o shunto de 2024 vai também lancar
as bases para uma ofensiva de politica monetaria no Japao?
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As contas publicas dos EUA: situacao e perspetivas

0 défice publico (governo federal) nos EUA para o ano fis-
cal que termina em 30 de setembro de 2023 aumentou de
1,4 bilides de ddlares para 1,7 bilides de ddlares, ou seja,
de 5,3% para 6,3% do PIB." Estes niveis de défice estdo
entre os mais elevados das economias avancadas e, nos
EUA, s6 foram ultrapassados desde a década de 1960,
durante os anos da grande crise financeira (2009-2012) e
da pandemia (2020-2021). Os nimeros sao impressionan-
tes e, neste artigo, tentaremos esclarecer as razoes deste
aumento em 2023, o impacto que podera ter na economia
americana e as perspetivas de sustentabilidade da divida
publica (federal) dos EUA a médio prazo.

0 aumento do défice em relacdo aos anos anteriores a
pandemia explica-se, como se pode ver no quadro, por
uma diminuicédo das receitas fiscais mas, sobretudo, por
um forte aumento das despesas publicas. Este aumento
é particularmente visivel na Saude e Cuidados Médicos
(+0,6 p. p.) € nos Juros (+0,9 p. p.). A subida desta Ultima
rubrica é natural no atual contexto de taxas de juro ele-
vadas, que levou a taxa do treasury a 10 anos a atingir
uma média de 3,9% em 2023, enquanto entre 2015 e
2019 a média foi de 2,25%. O ligeiro aumento das outras
despesas de 2,6% para 2,9% esconde, por outro lado, o
efeito contabilistico do perdao dos empréstimos a estu-
dantes que aumenta a parte atribuida ao exercicio de
2022 (dai a recuperagao para 5,1%) e diminui a parte atri-
buida a 2023. Se anuldssemos este efeito contabilistico,
verificariamos que o défice orcamental em relagao ao PIB
em 2022 seria inferior em 1,5 p. p. (-4,5%) e em 2023
superior em 1,2 p. p. (-7,5%). Relativamente as receitas, a
descida entre 2022 e 2023 explica-se principalmente por
uma normalizacdo das receitas do imposto sobre o capi-
tal, que em 2022 foram invulgarmente elevadas devido
aos elevados rendimentos do mercado bolsista no ano
anterior.

0 impacto no PIB foi positivo em 2023,
mas no futuro podera deixar de o ser.

Até a data, este aumento do défice contribuiu positiva-
mente para o crescimento do PIB em 2023. Efetivamente,
0 consumo publico nos Ultimos quatro trimestres cresceu
a uma taxa média de 1,1% em termos trimestrais, contri-
buindo para quase um terco do crescimento total do PIB,
apesar de representar apenas 17%. No futuro, no entanto,
prevé-se que o consumo publico deixe de ser um fator de
crescimento do PIB e tenha, na melhor das hipdteses, um
impacto neutro. As mais recentes projecoes do Congres-

1. Os anos fiscais nos EUA decorrem de outubro a setembro (por exemplo,
o ano fiscal de 2023 decorre de outubro de 2022 a setembro de 2023). Ao
longo do artigo, referir-nos-emos ao défice e a divida federais, excluindo
as contas estaduais e locais.

EUA: défice e divida publica
(% do PIB) (% do PIB)
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Congressional Budget Office.

EUA: receitas e despesas fiscais por fonte
(% do PIB)

Soeda 2022 2023
Tributacao das empresas 14 1,7 1,6
Seguranga Social 59 59 6,0
Outros rendimentos 1,5 14 038
Total das receitas fiscais 171 19,6 16,5
Defesa nacional 32 3,1 30
Saude e Cuidados Médicos 58 6,7 6,4
Seguranca Social 7,5 83 79
Z?(?Sir&szr;tos de juros 15 19 24
Outras despesas 26 5,1 29
Total das despesas fiscais 20,6 25,1 22,7
Défice orcamental -3,5 -5,5 -6,3

Fonte: BP| Research, a partir do US Department of Treasury, Final Monthly Treasury
Statement.

sional Budget Office (CBO) estimam que o défice publico
em percentagem do PIB se mantera acima dos 5,5% ao
longo de todo o horizonte de projecdo, diminuindo ape-
nas 0,1 p. p. em 2024 e voltando a aumentar 0,4 p. p. em
2025. Contudo, a contribuicdo do défice para o crescimen-
to do PIB ndo depende tanto do seu nivel como da sua
variacao,? pelo que, na realidade, as projecoes do CBO
indicam uma contribuicdo bastante neutra para o cresci-
mento do PIB nos préximos anos.

2. A titulo de exemplo, se uma economia com um défice orcamental de
1% do PIB aumentasse o défice em 2 p. p. para 3%, nesse ano (t+1), assu-
mindo um multiplicador orcamental de 1, o crescimento do PIB seria 2 p.
p. superior. No ano seguinte (t+2), mantendo-se o défice em 3%, o nivel
do PIB seria 0 mesmo, mas o crescimento seria 2 p. p. inferior ao do ano
anterior.

DEZEMBRO 2023



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

Como se pode observar no ultimo grafico, de acordo com
estas proje¢des do CBO, que sdo feitas num cendrio que
nao pressupde qualquer alteracao da politica fiscal, a divi-
da publica dos EUA em percentagem do PIB seguiria uma
tendéncia ascendente, passando dos atuais 98% para
quase 120% em 2033. Tal aumento traduziria défices pri-
marios relativamente estaveis, mas elevados (cerca de
3%), enquanto o crescimento nominal do PIB (4,2% em
média entre 2023 e 2033) devera ser superior ao custo da
divida (3,1%), o que favorece a sustentabilidade da divida
publica. Em particular, do aumento de 20 p. p. da divida
projetado pelo CBO, a acumulagao de défices explicaria 33
p. p., enquanto o diferencial entre as taxas de juro e o cres-
cimento do PIB (i - g) tenderia a reduzi-lo em cerca de 13 p.
p. Todavia, num contexto de taxas de juro elevadas e de
retirada progressiva da Reserva Federal enquanto deten-
tora de treasures (devido ao quantitative tightening), o
encargo financeiro desta divida vai tornar-se mais pesado:
por exemplo, enquanto o CBO projeta que o spread (i - g)
tende a reduzir a divida numa média anual de 1,7 p. p. em
2023-2027, este fator de apoio cairia para 0,6 p. p. em 2033.

Além do impacto de taxas de juro mais elevadas, o aumen-
to da divida publica em percentagem do PIB na previsao
do CBO explica-se por um aumento sustentado das despe-
sas publicas que nao é compensado por um aumento das
receitas fiscais, que, de facto, se mantém estaveis ao longo
de todo o horizonte. Este aumento das despesas deve-se,
conforme o préprio CBO, essencialmente ao aumento das
rubricas relacionadas com a satde e a seguranca social,
uma dinamica que, devido ao envelhecimento esperado
da populacao, devera manter-se para além de 2033.

Ha que acrescentar a estes ventos contrdrios a complexa
situacdo politica nos EUA, com a polarizagao politica a tor-
nar mais frequentes os receios de um shutdown do gover-
no federal, devido a dificuldades em chegar a acordos
para o financiamento do governo,? e um confronto com o
limite da divida, que, no seu extremo, poderia levar o
Departamento do Tesouro a ndo conseguir pagar as suas
obrigagoes. Desta forma, e apos as dificuldades nas ulti-
mas negociagdes de junho para chegar a um acordo
bipartidario para suspender o teto da divida, a Moody's
manteve o rating da divida soberana dos EUA na classifica-
¢ao mais elevada (Aaa), mas com uma revisao em baixa da
perspetiva de «estavel» para «negativa». A agéncia de
rating mencionou também, para além da situacao politi-
ca, 0 ambiente de taxas de juro elevadas e a auséncia de
medidas fiscais para reduzir o défice publico como fatores
subjacentes a revisao em baixa das perspetivas.

3.0 dltimo acordo, alcancado a Ultima hora em 14 de novembro, prolon-
gou o financiamento do governo até 19 de janeiro de 2024 para algumas
medidas e até 2 de fevereiro para outras. Tera entéo de chegar a novos
acordos para evitar uma paralisacdo do governo (government shutdown).

IM

EUA: projecdo do défice e da divida publica
do CBO
(% do PIB) (% do PIB)
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Nota: * Exclui a divida intergovernamental.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Congressional Budget Office.

Por todas estas razoes, pensamos que as contas publicas
nos EUA continuarao a preocupar os analistas nos proxi-
mos anos e continuarao a gerar ruido nos mercados finan-
ceiros sempre que se aproximarem as datas-chave para

financiar os orcamentos do Estado ou evitar ultrapassar o
teto da divida. Nao faltardo, alids, vozes que, acertada-

mente, alertam para os perigos da manutencao de eleva-
dos défices primarios que conduzem a um aumento cons-

tante da divida publica em percentagem do PIB.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Atividade
PIB real 58 19 0,7 1,7 24 30 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 7,5 59 33 2,2 43 35
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 104,2 105,5 106,1 104,5 104,3 99,1 102,0
Produgdo industrial 44 34 1,8 13 1,0 09 -0,2 -0,7
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 49,1 483 4738 47,1 49,0 46,7 46,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.405 1.375 1.378 1.385 1.346 1.372
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 307 304 303 302 302 3183
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 35 35 35 38 39 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 60,0 60,1 60,2 60,3 60,4 60,2 60,5
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 =37 -36 =35 =33 -3,0 -29
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 7,1 6,7 6,3 58 37 32
Taxa de inflacdo nlcleo 36 6,2 6,0 5,7 56 56 41 4,0
JAPAO
2021 2022 4T 2022 172023 2T 2023 372023 09/23 10/23 11/23
Atividade
PIB real 26 1,0 05 2,5 22 15 - - -
Confianca do consumidor (valor) 36,3 32,2 304 30,7 31,2 322 352 35,7 36,1
Producéo industrial 58 0,0 0,7 -1,8 -1,8 -20 -34 -0,9
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 7,0 1,0 50 9,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -38 -4,0 -4,0 -4,0 -24 -2,1
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 39 41 39 36 3,0 33
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 28 3,0 32 35 43 40
CHINA
2021 2022 4T 2022 172023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Atividade
PIB real 84 30 29 45 6,3 49 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 -2,7 58 10,7 42 55 7,6
Produgdo industrial 9.3 34 28 32 45 42 45 4,6
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 48,1 51,5 49,0 49,7 50,2 49,5 494
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 899 899 947 944 898 901,6 871,7 868,38
Exportagoes 30,0 71 -6,8 0,1 -54 -10,8 -6,2 -79 -14
Importacoes 30,0 0,7 -69 7,1 -6,8 -85 -6,2 30 -0,6
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 1,8 13 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Taxa de juro de referéncia? 338 3,7 3,7 3,7 36 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,5 6,7 7,1 6,8 7,0 7.2 73 73 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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Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2021

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

15
7,7
36
79
95
6,1
33
6.8
8,6

2022

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

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

4T 2022

-2,7
2,0
-26,9
96,5
47,1
49,0

16
6,7
30
7,2
78
18
038
038
1,6

172023

2,7
04
-269
96,5
48,2
52,8

1,6
6,6
29
7,1
79
13
-0,2
09
2,1

2T 2023

-19
-12
-269
96,5
44,7
544

13
6,5
29
73
7,7
06
01
1,2
0,3

3T 2023

-1.8
4,8
-26,9
96,5
43,2
49,2

65
30
74
76
00
04
06
01

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2021

2,6
1.5

2022

84
39

4T 2022

10,0
51

172023
8,0
55

272023

6.2
55

372023

50
5,1

09/23

-29
-69
-17,7
934
434
48,7

6,5
3,1
73
7,6

09/23

43
4,5

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2021
31
7.7
04
24

94,3

2022
-07
44
-20
-15
90,9

4T 2022
-07
44
-20
-1,5
91,9

1T 2023
-05
46
-1,9
-14
933

272023
03
53

-18
=11
94,6

372023
2,0
8,6

-20
-0,1
95,9

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

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras 2
Crédito as familias?*

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2021

35
38

1.2
1.3
12,8

-0,8
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

4T 2022

7.8
4,0

29

29

14
12,0
75

11

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
194

19

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023

-113
23,2
20,5

3,0

09/23
2,0
8,6

-2,0

-0,1

95,5

09/23

0.2
038

50
4,7
-114

219
19,9

3,1

10/23

|
~
o |

10/23

29
4,2

10/23

-3,2

95,0

10/23

-03
06

52
48
=115

214
229

33

IM

11/23

16,9
93,8
44,2
48,7

11/23
24
36

11/23

95,2

11/23

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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