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Melhor 2023 e pior 2024 para
a economia internacional?

Ha um ano, falavamos de estagflacdo. E agora, a normaliza-
cao? No seguimento de um ano de 2023 misto entre as princi-
pais economias em termos de crescimento, os dados do quarto
trimestre revelam um arrefecimento generalizado entre as
maiores economias e apontam para uma aterragem da econo-
mia mundial nos préximos meses. Em contrapartida, a desinfla-
¢do surpreendeu pela positiva nos ultimos meses. Se, no final
de 2022, a inflacao global se situava em 9,2% na Zona Euro e
em 6,4% nos EUA, a situacao no final de 2023 é muito diferente.
A inflacéo global na Zona Euro situou-se em 2,9% em dezem-
bro, ajudada pelos efeitos de base da energia, mas com as com-
ponentes subjacentes também a desacelerarem. Nos EUA, a
inflacdo global foi de 3,2% em novembro. Os préximos meses
serao fundamentais para revelar até que ponto sera tranquila a
trajetdria final para o objetivo de inflagdo de 2% e até que pon-
to sera dificil a famosa aterragem das economias avancadas.
Prevendo estas questdes, nos Ultimos meses os mercados inter-
pretaram os dados relativos a atividade e a inflacdo do 4T 2023
como um sinal de uma aterragem suave, levando os investido-
res a antecipar para a primavera o calenddrio previsto para os
primeiros cortes das taxas da Fed e do BCE.

A UE comeca 2024 com reservas de gas cheias, precos da ener-
gia moderados... e 0 acordo sobre um novo quadro orcamen-
tal. O cendrio era determinado pela crise energética ha um ano
e, nessa altura, os contratos de futuros apontavam para precos
do gas préximos ou superiores a 100 euros/MWh de forma per-
sistente. Os precos, no entanto, abrandaram para 40-50 euros/
MWh com relativa rapidez, pelo que, apesar de inicialmente se
prever um crescimento do PIB da Zona Euro de cerca de 0,2%
para 2023, este valor parece poder ser largamente ultrapassado.
Néo obstante, riscos como a fraqueza persistente da industria
europeia e a materializacao do impacto da subida das taxas de
juro foram alargados até 2024, altura em que prevemos que a
Zona Euro cresca 0,7% (contra 1,6% ha um ano). Noutra frente, a
UE conseguiu chegar a acordo sobre novas regras fiscais. A UE-27
chegou a um acordo politico no Conselho Europeu sobre a refor-
ma das regras orcamentais pouco antes da pausa de Natal, que
tem agora de ser negociada com o Parlamento Europeu. De
acordo com as novas regras, mantém-se os limites formais de 3%
e 60% do PIB para o défice e a divida publica, mas prevéem-se
trajetdrias de ajustamento orcamental «por medida» a nivel
nacional, concebidas em quatro anos, prorrogaveis até um maxi-
mo de sete anos. Este novo quadro orcamental, que nao serd
vinculativo até aos orcamentos de 2025, prevé um periodo de
transicao até 2027 (destinado aos paises com défices orcamen-
tais superiores a 3,0% e que seriam automaticamente abrangi-
dos pelo procedimento relativo aos défices excessivos) com a
exclusdo temporaria do célculo dos juros da divida.

0 abrandamento da atividade no quarto trimestre antecipa
um inicio de ano lento nas economias avancadas. Os PMI de
dezembro na Europa permaneceram na zona de contracao (abai-
xo do limiar de 50 pontos) pelo sétimo més consecutivo, refletin-
do a fraqueza persistente da industria europeia e o esgotamento
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progressivo da dinamica ciclica no sector dos servigos. Quanto ao
mercado de trabalho, este mantém-se sélido, com taxas de
desemprego em minimos histéricos, embora os principais indi-
cadores, como o indice de expetativas de emprego, apontem
para um arrefecimento progressivo do mercado de trabalho nos
préximos meses. Nos EUA, a atividade parece estar a abrandar
em comparagao com o terceiro trimestre, embora com taxas de
crescimento do PIB ainda em niveis dindamicos e préximas de
0,6% em termos trimestrais, conforme os nowcastings da Fed de
Atlanta e de Nova lorque, enquanto o mercado de trabalho apre-
sentou uma dindmica mista em dezembro (com uma criacao de
216 mil postos de trabalho, forte e superior ao esperado, mas
com a maioria dos empregos criados em sectores nao ciclicos,
como a educacao e saude e a administragao publica).

A economia mundial, entre o abrandamento das economias
avancadas e a diminuicao do poder de arrastamento da Chi-
na. Prevendo-se um abrandamento das economias avancadas
em 2024, um outro motor da economia mundial parece tam-
bém estar a perder forca. Na fase pos-crise financeira que
antecedeu a pandemia, a China compensou parcialmente o
fraco desempenho das economias avancadas (que cresceram
em média 1,0% no periodo 2008-2020, em compara¢do com
um crescimento médio de 7,5% na China). Contudo, uma com-
binacdo de fatores internos e externos torna improvavel um
cendrio em que o crescimento do gigante asidtico se mante-
nha acima dos 5%. Algumas destas condicionantes foram pos-
tas em evidéncia em 2023, com o ajustamento das exporta-
¢des e uma crise de confianca interna, agravada por um longo
ajustamento do sector imobilidrio. Para além disso, os proble-
mas decorrentes do excesso de capacidade no sector transfor-
mador da China estdo a tornar-se evidentes nos ultimos meses.
Os ultimos dados sobre a confianca das empresas sao um bom
testemunho destas tendéncias. No que diz respeito ao PMI
composto oficial, este caiu para 50,3 em dezembro, o nivel
mais baixo do ano e substancialmente abaixo da sua média
histérica. Relativamente a cada componente, o PMI dos servi-
¢os manteve-se em 49,3 (o seu nivel mais baixo desde a rea-
bertura) e o PMI da construgao subiu para 56,9, muito abaixo
da média anterior a pandemia, o que indica uma ténue recu-
peragao do sector. O PMI da industria transformadora caiu de
49,4 para 49,0, devido a sinais de arrefecimento da procura
externa e a queda dos precos no produtor.

0 novo ano volta a ser marcado por tensdes geopoliticas. A
guerra na Ucrania juntou-se recentemente o reacender do con-
flito israelo-palestiniano e a guerra no Sudéo, fazendo de 2023
um dos anos mais conflituosos desde a Segunda Guerra Mun-
dial. Com o aumento dos conflitos e das despesas com a defesa
e a degradacao do papel das instituicées multilaterais, em 2024
mais de metade da populacao mundial serd chamada as urnas
para elei¢ces nacionais. Por sua vez, muitas destas escolhas
podem afetar o atual equilibrio geopolitico mundial. As eleicdes
em Taiwan, na India e no Reino Unido néo so os unicos fatores
de instabilidade, mas também as elei¢des presidenciais nos EUA.
0O termo «polarizacao» foi escolhido em Espanha como a palavra
do ano em 2023. O Diciondrio Britanico Collins e o The Economist
preferem expressdes relacionadas com a inteligéncia artificial.
Ambas as questdes continuardo a estar no centro das atencoes
este ano.
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Global: comprimento médio das cadeias
de abastecimento mundiais

2021 — 2023
Distancia do fornecedor  Distancia do consumidor
original final
Numero de intermedidrioss ~ Numero de intermediarios
~90 95 100 105 110 ~90 95 100 105 11,0
EUA —>
América do Norte
—_—
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Asia-Pacifico
. <+
(excl. China)

Nota: Evolugdo da distancia média entre o fornecedor original e o consumidor final (medida pelo
numero de fornecedores intermédios) entre 2021 e 2023, para cada regido.

Fonte: The Economist (baseado em Qiu, H. et al. (2023) «<Mapping the realignment of global value
chains»).

JANEIRO 2024 13



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Existem provas «precoces» de de-risking? (parte I): EUA e China

Os fluxos comerciais estagnaram praticamente a nivel
mundial desde 2008. Paralelamente, o aumento significa-
tivo das tensdes comerciais entre paises, principalmente a
partir de 2018, e com o eixo dos EUA-China no epicentro,
esta a levar a um novo desenho dos fluxos comerciais. A
questdo fundamental é saber se, perante uma retdrica e
politicas mais centradas no reforco da «seguranca econé-
mica», ha provas de que os lagos comerciais (ou «depen-
déncias») entre os principais blocos econémicos tém vin-
do a diminuir sistematicamente.

A importancia do triangulo: da Grécia Antiga
a0 comércio internacional no século XXI

Desde o final de 2018, as exportacdes da China para
os EUA tém oscilado, com contracdes em 2019 e 2022-
2023, mas tendo atingido maximos histdricos pelo meio
(ver primeiro grafico). Nao obstante, a China perdeu, des-
de 2018, quase 5 pontos percentuais na sua parte do total
das importacdes dos EUA, enquanto as quotas de paises
como o México ou o Vietname, e mesmo a Zona Euro,
aumentaram.

Entre 2018 e 2021, por exemplo, as exportagdes anuais do
Vietname para os EUA mais do que duplicaram (e aumen-
taram em mais de 50 mil milhdes de délares por ano). Ana-
lisando a reparticao por sectores, embora a proporcao das
exportacoes de produtos eletronicos da China para os EUA
tenha diminuido 2 pontos durante o periodo, a do Vietna-
me nos EUA aumentou 13 pontos (ver primeiro quadro).!
Entretanto, as exportagdes da China para o Vietname cres-
ceram quase 70% (também cerca de 50 mil milhdes de
dolares por ano) e os fluxos no sector da eletronica inten-
sificaram-se em ambos os sentidos.

A andlise do «triangulo comercial» entre estes paises reve-
la que, embora os lagos comerciais diretos entre a China e
os EUA tenham vindo a enfraquecer ao longo do periodo,
os lagos indiretos podem ter aumentado significativa-
mente.? Se entendermos o objetivo do de-risking (ou mini-
mizacdo dos riscos nas cadeias de valor através da diversi-
ficacao dos fluxos comerciais) como uma diminuicao da
dependéncia comercial efetiva entre paises, e se esta
depender dos lacos comerciais diretos e indiretos, nao é
claro até que ponto se verificou efetivamente uma desvin-

1. Pelo contrario, entre 2018 e 2021, as exporta¢des dos EUA para a China
aumentaram quase 30% e para o Vietname 10%.

2. Embora a China tenha perdido quota nas importacdes totais dos EUA,
continua a ser o maior parceiro comercial dos EUA por importagéo, o que
representa um quinto do total. Além disso, a China é também a principal
fonte de importacdes do Vietname. Se, em 2018, 31% das importacdes
totais de bens do Vietname provinham da China, em 2021 este valor atingiu
39%. O principal produto importado pelo Vietname séo os circuitos inte-
grados (12% do total das importagdes). Durante o ano de 2018, 23% dos
circuitos integrados importados pelo Vietname provinham da China (con-
tra 46% da Coreia do Sul e 6% dos EUA ou Japao). Em 2021, a quota da China
aumentou para 33% (33% da Coreia do Sul, 7% do Japao e 4% dos EUA).

China: exportacoes
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Fonte: BPI Research, com base em dados das Alfandegas da China, via Bloomberg.

culagdo a partir de 2018 entre os EUA e a China, e isto ape-
sar do aumento significativo das barreiras aduaneiras
entre os dois paises.? Este facto é também demonstrado
por um dos mais famosos teoremas da geometria eucli-
diana, atribuido ao filésofo e matematico grego Pitagoras
no século Vi a. C.: 0 quadrado do comprimento da hipote-
nusa é igual a soma dos quadrados dos comprimentos dos
catetos.

Fluxos comerciais entre a China, os EUA
e o Vietname
Importacées e exportagoes anuais (em milhées de délares)

2018 A% 2021

China— EUA 504.000 +5% 530.000
Eletrénica (26%) Eletronica (24%)

Magquinaria (22%) Maquinaria (22%)

EUA - China 119.000 +27% 151.000

Transp. aeronautico (14%) Eletrénica (13%)
Eletrénica (11%)

48.000
Eletronica (21%)

Acessorios de vestudrio

99.000
Eletronica (34%)

Vietname = EUA +106%

Eq. dtico, fotog, etc. (11%)

Maveis e mobilidrio (11%)

(17%)

EUA = Vietname 10.000 +10% 11.000
Eletrénica (18%) Eletronica (21%)
Algodéo (14%) Algodéo (9%)

Vietname —> China 41000 +41% 58.000
Eletronica (48%) Eletronica (54%)
Frutas (7%) Algodéo (5%)

China—> Vietname 77.000 +68% 129.000
Eletronica (30%) Eletronica (36%)

Magquinaria (119%)

Magquinaria (11%)

Nota: Os dois sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sGo
apresentados para cada ano ao nivel de desagregagao de produtos HS2.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Observatério da Complexidade Econémica (OEC)

eo Comtrade.
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Alteracoes nos fluxos comerciais mundiais:
uma geometria variavel

Se, por um lado, a intensificacdo dos fluxos comerciais do
Vietname com a China e os EUA tera compensado, pelo
menos parcialmente, a relativa fraqueza dos fluxos diretos
entre a China e os EUA, esta ainda por verificar se estes
desvios dos fluxos comerciais se estendem a outros pai-
ses. No que se refere a regido asiatica e a outras grandes
economias emergentes, durante o mesmo periodo, regis-
tou-se um crescimento mais rapido dos fluxos comerciais
dos EUA com outros paises da ASEAN (como a Indonésia, a
Malasia ou a Tailandia), bem como com a Coreia do Sul ou
Taiwan, todos com taxas de crescimento superiores a
30%. Os fluxos comerciais com a india também cresceram
mais de 30%, enquanto os fluxos com o México ou o Brasil
estagnaram entre 2018 e 2021.

As varias nuances destes casos ajudam a compreender os
desafios e a complexidade do processo de de-risking entre
grandes poténcias econdmicas. Podemos constatar, por
um lado, que os EUA diminuiram as suas importa¢oes da
China e aumentaram as de outros paises, o facto de estes
paises terem aumentado as suas importa¢des da China
implica que nao se pode concluir que os lagcos comerciais
indiretos dos EUA com a China nao aumentaram. Pratica-
mente em todos 0s casos acima referidos, o crescimento
das importagées destes paises provenientes da China
quase igualou, ou mesmo excedeu, o crescimento das
suas exportacdes para os EUA (ver segundo quadro). No
caso da india, por outro lado, as suas exportacdes para 0s
EUA cresceram 34% no periodo, enquanto as importacoes
da China cresceram 24%, também nao é evidente que este
canal tenha conduzido a um de-risking da China por parte
dos EUA. Em contrapartida, os fluxos anuais das exporta-
cbes da india para os EUA séo sete vezes mais baixos do
que os da China para os EUA (e sdo ainda inferiores aos do
Vietname para os EUA). No entanto, o padrao de especiali-
zagdo por sector na India e na China é muito diferente.
Embora quase 50% das exporta¢des da China para os EUA
(e para a india) sejam do sector da eletrénica e maquina-
ria, as principais exportacdes da india para os EUA séo as
pedras preciosas (20%) e os produtos farmacéuticos (10%),
e a eletrdénica e a maquinaria representam, em conjunto,
pouco mais de 10% do total.

3. Com o objetivo de identificar claramente as «dependéncias» entre as
economias nas cadeias de valor globais, devem ser utilizados os dados
sobre o valor acrescentado internacional, disponiveis, por exemplo, na
base de dados TiVA da OCDE. Tais dados permitem identificar a origem
real dos bens e servicos que chegam, sdo consumidos e exportados num
determinado pais, tendo em conta que os fluxos brutos de importagoes e
exportagdes entre paises incorporam contetidos origindrios de mdultiplas
geografias. Dada a complexidade dos dados, estes sao publicados com
varios anos de atraso.

4. Ver, por exemplo, Utar, H., et al. (2023), «The US-China Trade War and
the Relocation of Global Value Chains to Mexico», CESifo Working Paper
n.° 10638. As barreiras pautais entre a China e os EUA estdo a niveis trés a
seis vezes superiores aos observados até 2018, conforme o Peterson Insti-
tute of for International Economics (PIIE).

IM

Fluxos comerciais entre a China, os EUA e grandes
economias emer gentes
Importacées e exportacdes anuais (em milhées de ddlares)

2018 A% 2021
México = EUA 348.000 +4% 361.000
Transp. terrestres (27%) Transp. terrestres (24%)
Eletrénica (21%) Eletronica (21%)
India— EUA 53.000 +34% 71.000
Pedras preciosas... (21%) Pedras preciosas... (21%)
Prod. farmacéuticos (11%) Prod. farmacéuticos (11%)
Indonésia— EUA 20.000 +30% 26.000
Acess. vestuario nao Acessorios vestuario tec.
tecido. (12%) (10%)
Acessorios vestuario tec. Gorduras, 6leos... (9%)
(119)
China = México 64.000 +31% 84.000
Eletronica (37%) Eletronica (32%)
Maquinaria (23%) Maquinaria (21%)
China—* india 76.000 +24% 94.000
Eletrénica (30%) Eletrénica (28%)
Maquinaria (18%) Maquinaria (21%)
China—* Indonésia 45,000 +33% 60.000
Eletrénica (21%) Maquinaria (19%)
Magquinaria (19%) Eletronica (19%)

Nota: Os dois sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sGo
apresentados para cada ano ao nivel de desagregagéo de produtos HS2.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Observatdrio da Complexidade Econémica (OEC) e
o Comtrade.

Uma geopolitica mais multipolar e uma geoecono-
mia menos multilateral?

O recurso a politicas comerciais «defensivas», como as tari-
fas, de forma unilateral e como arma de negociacao face
aos parceiros comerciais, marcou a «primeira vaga» de ten-
sdes comerciais, com inicio em 2018.# Estas tensdes condu-
ziram a uma primeira reformulagao das cadeias de valor
mundiais. Embora se tenham verificado tendéncias de
friendshoring, ou de deslocalizacdo de partes das cadeias
de valor para paises «<amigos» (quer para evitar custos
aduaneiros, quer para se protegerem contra receios de
uma maior deterioracao geopolitica), os desvios de fluxos
comerciais dai resultantes, bem como a crescente impor-
tancia e especializacao da China nas cadeias de valor glo-
bais, tornam dificil concluir que os lagcos comerciais EUA-
-China, se tornaram, de facto, menos importantes.

A viragem protecionista dos EUA, por outro lado, nao sé
levou a uma degradacao do multilateralismo (como
demonstra, por exemplo, o bloqueio do 6rgao de recurso
da OMC, o principal mecanismo de resolucao de litigios
comerciais entre paises, desde 2017), mas também a que
outros paises alterassem as suas politicas comerciais. A que
nova geoeconomia conduzird a «segunda vaga» de ten-
sOes comerciais?

JANEIRO 2024



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Existem provas «precoces» de de-risking? (parte Il): UE

De 2018 a 2021, tivemos uma primeira vaga de tensoes
comerciais num conflito centrado no eixo EUA-China. As
importacdes da UE provenientes da China aumentaram
quase 40% nesse periodo (ver primeiro quadro),' mas,
desde 2021, as tensoes agravaram-se, com a UE a tornar-se
mais assertiva em relacdo a China, sobretudo ap6s a inva-
sao da Ucrania pela Russia.

Como é que a UE se posiciona relativamente
ao de-risking?

Em 2021, houve um recorde de 22% das importacdes de
bens de fora da UE provenientes da China (cerca de 550
mil milhdes de ddlares), contra 18% entre 2015 e 2018. A
quota da China nas importa¢oes da UE no sector da ele-
trénica atingiu 47% em 2021, contra 38% até 2018.

Neste mesmo periodo, nao sé o crescimento das importa-
¢oes da China ultrapassou o crescimento das importacoes
dos outros grandes paises emergentes e asiaticos (ver
segundo quadro), como o crescimento das exportacoes
da China para estes paises aumentou significativamente. 2
Ou seja, a importancia das relacées comerciais diretas da
UE com a China aumentou (ao contrério do que aconteceu
entre os EUA e a China, no mesmo periodo), enquanto as
ligagdes indiretas, através de outros paises, também
aumentaram, uma vez que estes também aumentaram a
sua exposicao a China.

Em contrapartida, na sequéncia de um periodo de forte
expansao das importacdes europeias ao longo de 2022,

Fluxos comerciais entre a China e a UE
Importagbes e exportagoes anuais (em milh6es de USD)

ano em que o total das importacées extra-UE cresceu mais
de 40% (mais de 30% provenientes da China), ha alguns
sinais de contracao dos lagos comerciais diretos entre o
bloco europeu e o gigante asiatico. As importacdes da UE
provenientes da China deverao diminuir mais de 10%, em
termos homologos, em 2023 (ver grafico).? Simultanea-
mente, as importacdes europeias provenientes dos EUA
cresceram 7%, enquanto as de outros paises asiaticos cres-
ceram 3%.% Como resultado, desde 2021, a China perdeu
2 p. p. da sua parte no total das importa¢des externas da
UE, atingindo 20%, enquanto outros paises asiaticos e 0s
EUA ganharam quota e o comércio intra-UE reforcou-se.

De-risking ou uma nova globalizacao
«com caracteristicas chinesas»?

Duas outras tendéncias marcaram também os tltimos anos.
Por um lado, a medida que se foi desenvolvendo e ganhan-
do peso nas cadeias de valor globais, a China foi reduzindo
a sua dependéncia econémica do exterior, sobretudo em
termos de bens e servicos produzidos nas economias mais
avancadas.® Por outro, desde o final de 2019, o principal
destino das exportacoes da China deixou de ser as econo-
mias avancadas. Com efeito, nos tltimos anos, os destinos
de crescimento mais rdpido das exportacdes chinesas
foram os BRICS, o resto da Asia, o Médio Oriente e a Africa.
As exportacdes da China para os paises da ASEAN, por
exemplo, registaram um crescimento de 70%, enquanto as
exportagdes para as economias avangadas cresceram 20%.

2009 2012 2015 2018 2021

China = UE 225.000 335.000 337.000 395.000 550.000
Eletronica (23%) Eletronica (23%) Eletronica (24%) Eletronica (24%) Eletrénica (27%)
Maquinaria (22%) Maquinaria (23%) Maquinaria (21%) Maquinaria (22%) Maquinaria (21%)
Acess. vestuario nao Acess. vestuario nao Acess. vestuario nao Acess. vestuario nao Moveis e mobilidrio (5%)
tecido. (6%) tecido. (5%) tecido. (5%) tecido. (4%)

UE - China 109.000 166.000 158.000 218.000 261.000
Maquinaria (29%) Maquinaria (23%) Maquinaria (21%) Maquinaria (19%) Maquinaria (17%)

Eletronica (15%)

Transp. terrestres (10%)

Transp. terrestres (18%)
Eletrénica (10%)

Transp. terrestres (16%)
Eletronica (11%)

Transp. terrestres (17%)
Eletrénica (12%)

Transp. terrestres (15%)
Eletrénica (14%)

Nota: Os trés sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sdo apresentados para cada ano ao nivel de desagregagdo de produtos HS2.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Observatdrio da Complexidade Econdmica (OEC) e da Comtrade.

1. Durante este periodo, as importacdes dos EUA provenientes da UE
aumentaram 12% (para cerca de 450 mil milhdes de ddlares anuais). Ver
também o Focus «Existem provas “precoces” de de-risking? (parte I): EUA
e China», neste relatério.

2.0 aumento das exportagdes da China para estes paises, entre 2018 e 2021,
ultrapassou em varios casos os 50% (Turquia, +52%; Vietname, +68%);
Brasil, +50%, e Malasia, +54%).

3. Asimportacdes dos EUA provenientes da China estao a diminuir quase
20% no mesmo periodo.

4. E de salientar o crescimento das importacoes europeias provenientes
da Coreia do Sul (+13%), de Taiwan (+7%), do Japao (+6%) e da India (+4%),
enquanto as importacoes provenientes dos paises da ASEAN diminuiram
ligeiramente (-1%), embora com diferencas entre paises (da Malasia,
7%, do Vietname ou de Singapura, +3%). Relativamente a outras geo-
grafias, as importacées dos Emirados Arabes Unidos (+38%) e do México
(+12%) aumentaram, enquanto as importagdes da Russia (-66%) e da
Noruega (-15%) diminuiram.

5. Ver, por exemplo, o Focus «UE e China: mapas de uma interdependén-
cia estratégica ll», no IM01/2023.
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Porém, quer através de intervencgdes politicas diretas,
quer através do receio das empresas de que a deteriora-
¢do da situacao geopolitica leve a utilizacdao das «depen-
déncias econédmicas» como arma diplomatica, sera que a
atual reformulacdo dos fluxos comerciais conduzira a
uma minimizacao dos riscos comerciais? Algumas nuan-
ces observadas nos ultimos anos requerem prudéncia. De
um lado, salientémos a importancia de analisar as liga-
¢bes comerciais (e de investimento) indiretas entre blo-
€0s, ou «portas das traseiras».® Em contrapartida, dada a
magnitude dos desvios de fluxos comerciais observados
nos ultimos anos e o recrudescimento da incerteza co-
mercial, é possivel que nos préximos anos se assista a um
aumento da complexidade das cadeias de valor globais,
motivado por consideracdes geopoliticas. Tal resultaria
provavelmente numa maior opacidade — e numa menor
eficiéncia — dos processos de producdo e em dependén-
cias econdmicas reais entre blocos.

Com ou sem o de-risking como resultado desta realoca-
¢do de recursos, podemos estar a entrar numa nova era
de (des)globalizacao «com caracteristicas chinesas».” Por
enquanto, assistimos a um reequilibrio no sentido de
uma economia global mais dominada por preocupacgées
geopoliticas, com um papel mais ativo dos Estados atra-
vés de politicas industriais, e a uma redefinicdo iminente
das politicas comerciais e do consenso de comércio livre
construido no pds-guerra. Inicialmente, observou-se
uma predominancia de politicas comerciais «defensivas»,
que se traduziram num aumento dos obstaculos adua-
neiros e ndo aduaneiros, como as restri¢des a exportacao
ou os mecanismos de controlo dos investimentos. A fim
de evitar uma fragmentacao dispendiosa e desordenada
entre blocos, é essencial que se prevejam politicas comer-
ciais «ofensivas»® e uma compreensao pormenorizada
das cadeias de valor mundiais. A Uniao Europeia parece
estar a dar alguns passos encorajadores nesta direcao,
como o demonstram os recentes debates (baseados
numa visdo mais pragmatica das cadeias de valor) sobre
areas tecnolégicas criticas e 0s progressos nos acordos
comerciais com paises como a Nova Zelandia, o Chile, o

6. Para uma analise recente e pormenorizada, ver, por exemplo, Alfaro, L.
e Chor, D. (2023). «Global Supply Chains: The Looming ‘Great Realloca-
tion’», Working Paper 31.661 NBER Working Paper Series, NBER.

7. Apds anos de lideranca de Mao Zedong, Deng Xiaoping foi um dos
grandes lideres reformistas que modernizou a economia chinesa a partir
dos anos oitenta e integrou o pais numa nova era de globaliza¢éo. O con-
ceito de «socialismo com caracteristicas chinesas» foi uma das ideias fun-
damentais introduzidas por Xiaoping, com o objetivo de redefinir o equi-
librio entre uma economia dominada pelo Estado e o mundo capitalista
para o qual se estava a abrir. Durante as décadas seguintes, a China tor-
nou-se a segunda maior economia do mundo e o maior exportador de
bens a nivel global, tendo sido o principal motor da mais recente vaga de
globalizagao.

8. As politicas comerciais «defensivas», como os direitos aduaneiros, as
quotas ou as restri¢des as importagdes ou as exportacdes, contrastam
com as politicas comerciais «ofensivas», como a celebracéo de acordos co-
merciais e de cooperagdo entre paises.

IM

Fluxos comerciais entre a UE e as principais
economias asidticas e emergentes
Importacées e exportacdes anuais (em milhées de délares)

Turquia = UE

Japao—> UE

Coreia do Sul = UE

india— UE

Vietname = UE

Brasil > UE

Malasia—> UE

2018

81.000
Transp. terrestres (24%)
Maquinaria (11%)

74.000
Maquinaria (25%)
Transp. terrestres (25%)

56.000
Transp. terrestres (19%)
Eletrénica (18%)

52.000
Combustiveis, etc. (13%)
Maquinaria (8%)

39.000
Eletrénica (40%)
Calgado (12%)

36.000
Minerais, etc. (15%)
Prod. alimenticios (10%)

27.000
Eletronica (42%)
Maquinaria (15%)

A%
+21%

2021

98.000
Transp. terrestres (17%)
Maquinaria (10%)

71.000
Maquinaria (24%)
Transp. terrestres (22%)

66.000
Eletrénica (18%)
Transp. terrestres (17%)

61.000

Combustiveis, etc. (10%)

4%

+18%

+17%

Produtos quimicos organicos (9%)
45.000
Eletrénica (39%)
Calcado (10%)
38.000
Minerais, etc. (15%)
Combustiveis, etc. (14%)
30.000
Eletronica (40%)
Gorduras, azeites, etc. (12%)

+15%

+6%

+11%

Nota: Os dois sectores mais importantes (% do total) nos fluxos bilaterais entre paises sGo
apresentados para cada ano ao nivel de desagrega¢do de produtos HS2.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Observatério da Complexidade Econdmica (OEC)

e da Comtrade.
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Europa (exc. UE - 27)
Asia

Nota: Sao apresentados dados mensais.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.

Extra-UE-27 (total)
EUA
China

Quénia, o México e a india. A construcdo de canais efica-
zes de didlogo entre os diferentes blocos ndo serd menos
importante neste processo: os EUA, a China e, num mun-
do mais multipolar, todos os outros.

JANEIRO 2024



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

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 10/23 11/23 12/23
Atividade
PIB real 58 19 0,7 1,7 24 29 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 15,8 9.3 7,5 58 33 2,2 33 52
Confianca do consumidor (valor) 112,7 104,5 104,2 105,5 106,1 104,5 99,1 101,0 110,7
Produgdo industrial 44 34 1,8 13 1,0 09 -1,0 -04
indice atividade industrial (ISM) (valor) 60,7 53,5 49,1 483 4738 47,1 46,7 46,7 474
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.606 1.551 1.405 1.375 1.378 1.385 1.359 1.560
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 267 307 304 303 302 302 3203
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 54 36 36 35 35 35 38 37 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 58,4 60,0 60,0 60,1 60,2 60,3 60,3 60,4 60,1
Balanga comercial® (% PIB) -36 =37 =37 -36 =35 =33 -29
Precos
Taxa de inflacao geral 4,7 8,0 7,1 6,7 6,3 58 32 3,1
Taxa de inflacdo nlcleo 36 6,2 6,0 5,7 56 56 4,0 4,0
JAPAO
2021 2022 4T 2022 172023 2T 2023 372023 10/23 11/23 12/23
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 35,7 36,1 37,2
Producéo industrial 58 0,0 0,7 -1,8 -1,8 -20 -0,6 -14
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 2,5 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -03 -3,7 -38 -4,0 -4,0 -4,0 -2, -1.9
Precos
Taxa de inflagdo geral -0,2 2,5 39 41 39 36 33 29
Taxa de inflacao subjacente -0,5 1,1 28 3,0 32 35 4,0 38
CHINA
2021 2022 4T 2022 172023 272023 372023 10/23 11/23 12/23
Atividade
PIB real 84 30 29 45 6,3 49 - - -
Vendas a retalho 124 -0,8 -2,7 58 10,7 42 7,6 10,1
Produgdo industrial 9.3 34 28 32 45 42 4.6 6,6
PMlindustrias (oficial) 50,5 49,1 48,1 51,5 49,0 49,7 49,5 494 49,0
Setor exterior
Balanga comercial'? 681 899 899 948 946 900 8738 8710
Exportagoes 30,0 71 -6,8 0,1 -54 -10,8 -79 -1,4
Importacoes 30,0 0,7 -69 -7,2 -6,9 -85 3,0 -0,6
Precos
Taxa de inflacao geral 09 2,0 1,8 13 0,1 -0,1 -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 7,2 71

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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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

-2,8
2,0
-269
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
—4,7
-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 global
Inflacdo subjacente

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

10/23

-09
-6,7
-17,8
93,7
43,1
47,8

6,5
3,1
73
7.8

10/23

29
4,2

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
-19
“14
93,4

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
Depésitos a ordem
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

10/23
38
13,3
-3,2
02
95,0

10/23

-03
06

52
48
=115

214
229

33

11/23

|
o
O |

11/23
24
36

11/23

95,3

11/23

0,0
05

51

49

-10,9
20,8
17,9

33

IM

12/23

150
96,4
444
488

12/23

29
34

12/23

94,9

12/23

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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