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As expetativas da generalidade dos analistas a partida para o ano de 2023 eram de uma perda de momento
da economia mundial, com base numa estagnacdo ou mesmo quebra do nivel de atividade em varias
economias desenvolvidas. Ndo obstante, apesar da proporgdo dos choques ocorridos, como a subida
agressiva das taxas de juro e a perda de rendimento real disponivel, o primeiro semestre de 2023 continuou
a mostrar evidéncia de uma economia mundial resiliente.

Para uma melhor eficicia de qualquer exercicio de atualizagcdo destas projec¢Ges
econdmicas importa, portanto, compreender os fatores explicativos da referida maior

resiliéncia da atividade econdmica a escala global.

Em primeiro lugar, sublinhe-se o beneficio econdmico associado a queda dos precos

das matérias-primas desde os maximos atingidos no verdo de 2022. A cotacdo do gas natural na
Europa atingiu o nivel mais reduzido desde junho de 2021, isto é, abaixo do patamar verificado antes do
inicio da guerra na Ucrania, uma situacdo que minimizou o impacto econdmico nos setores mais intensivos
em energia e contribuiu para o retrocesso da inflacdo.

Em segundo lugar, a altera¢ao radical da postura de resposta a pandemia da China,
com a remocdo integral das restricGes pandémicas a acontecer mais cedo do que o esperado, que garantiu
uma recuperagdo econdémica muito significativa nos primeiros meses de 2023.

Por ultimo, um conjunto de fatores associados a heranga pds-pandémica continuou a

suportar os niveis de atividade econdmica. A utilizacdo das poupangas excedentdrias acumuladas
durante o periodo pandémico, juntamente com a supressdo das taxas de poupanca garantiram uma
continuidade dos padrdes de consumo, mesmo perante quebras significativas dos niveis de rendimento
real disponivel. Por outro lado, os acréscimos das margens de lucro empresariais, fruto dos elevados niveis
de procura e da escassez de oferta, permitiram em simultdaneo manter os niveis de emprego em maximos
histéricos e suportar o investimento. Por fim, depois de atingidos niveis historicamente reduzidos de
inventdrios no final de 2022, a normalizagdo do funcionamento das cadeias de abastecimento contribuiu
para a recuperagdo da atividade econdmica em alguns setores, com destaque para a industria e em
particular para o setor automovel.

Assim, pode-se atribuir pelo menos uma parte do melhor desempenho da economia mundial face ao
esperado ao suporte destes fatores, cujo beneficio econdmico se devera continuar a esgotar ao longo dos
préoximos meses, existindo, acima de tudo, um elevado grau de incerteza relativamente ao timing entre a
ocorréncia dos choques referidos e o seu impacto econémico, uma situagdo que se poderd materializar de
forma mais precoce em caso quebras acentuadas da concessdo de crédito em perspetiva quer na Europa
quer nos EUA.

Perspetiva-se desta forma um crescimento abaixo do potencial da economia mundial
no segundo semestre de 2023. As economias emergentes dever3o estar em plano de destaque pela
positiva, em oposicdo as perspetivas de arrefecimento do ritmo de atividade na Europa, EUA e no Reino
Unido, num cenario base de impacto desfasado das subidas de taxas de juro, de condi¢cdes de concessdo
de crédito mais restritivas, de esgotamento das poupancas excedentdrias dos particulares e de menores
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lucros empresariais. Ainda assim, excluindo a potencial ocorréncia de choques econémicos adicionais de
maior impacto, ndo se antecipa uma quebra econdmica muito significativa neste bloco.

A expetativa dos analistas encontra-se alinhada com este cenario. Depois de uma expansdo do PIB dos EUA
de 2% em termos anualizados no 192 trimestre de 2023, antecipa-se uma expansdo equivalente no 29
trimestre do ano, para uma posterior perda de momento no 22 semestre de 2023, com perspetivas de
estagnagcdo e mesmo de contragdo no 49 trimestre do ano.

Apesar dos dois trimestres consecutivos de quebra da atividade econémica entre o
final de 2022 e o inicio de 2023, a area do euro foi um dos destaques pela positiva

entre as principais economias desenvolvidas. A regifo contrariou as expetativas de recessio
algo acentuada, fruto do choque inflacionista, dos custos energéticos e da perda de rendimento real
disponivel. A correcdo do nivel de atividade foi apenas marginal, e os contributos negativos do consumo
privado foram apesar de tudo relativamente modestos, face a propor¢do dos choques econdémicos
ocorridos. Para os préximos trimestres antecipam-se expansées relativamente marginais da atividade
econémica, com riscos de downside. A semelhanca dos EUA, observa-se uma divergéncia entre a atividade
nos servigos, ainda suportada, e na industria, que vai dando indicagdes de fragilidade. No mesmo ambito,
é expectavel que as economias com um maior pendor para o setor dos servicos, como Portugal,
Espanha, Grécia e Itadlia, exibam um melhor desempenho relativo comparativamente

aos paises com maior intensidade industrial.

A China foi simultaneamente o destaque pela positiva e pela negativa ao longo do 12

semestre de 2023. A forte expans3o nos primeiros trés meses do ano, relacionada com a reabertura
mais precoce do que a esperada da economia, refletiu-se quase exclusivamente na retoma da atividade no
setor dos servigos, mas alimentou revisGes em alta das proje¢Ses de crescimento em 2023, com base na
perspetiva de maior abrangéncia desta retoma para os restantes setores nos meses seguintes. No entanto,
desde entdo assistiu-se a uma perda de momento e principalmente ndo se confirmou a tese de uma
recuperacdo econémica mais ampla em termos setoriais, fruto dos indices de confianca deprimidos e da
situacdo ainda profundamente vulneravel do mercado imobilidrio. Por outro lado, confrontadas com uma
recuperacdo débil da atividade econdmica, a implementacgdo de estimulos pelas autoridades da China tem-
se mostrado prudente e direcionada, com um objetivo de controlar os riscos de downside, o que contrasta
significativamente com episédios passados de vulnerabilidade econdmica (em 2016 e em 2009) com o
objetivo explicito de impulsionar o nivel de atividade.

Depois de surpreender em alta nos primeiros meses de 2023, a trajetdria da inflagdo

a escala global foi descendente nos meses que se seguiram. Perspetiva-se uma continuidade
desta ao longo dos proximos meses, com base na continuidade das pressdes deflacionistas nos precos dos
bens. Inversamente, depois de acréscimos algo significativos desde o final de 2022, os precos nos servicos
deverdo desacelerar embora de forma mais gradual, permanecendo assim algo pressionados, o que devera
condicionar o retrocesso da inflagdo subjacente até ao final de 2023. Nota ainda para a expetativa de
alguma volatilidade desta métrica ao longo dos préximos meses, originada pelos efeitos de base
relacionados com a intervencgdo estatal (na Europa) para conter a escalada dos pregos em 2022.

O desempenho resiliente da globalidade das economias desenvolvidas e as perspetivas de retrocesso
apenas progressivo da inflagdo ao longo dos proximos meses devera significar uma postura ainda prudente
dos respetivos bancos centrais.

Depois da subida mais rapida e acentuada das taxas diretoras dos bancos centrais das economias
desenvolvidas desde o inicio dos anos 80, perspetivam-se agora acréscimos apenas marginais das taxas
diretoras, principalmente no caso da Reserva Federal dos EUA e do Banco Central Europeu.



O Banco de Inglaterra devera ter acréscimos mais significativos pela frente, face a condigdo muito restrita
do mercado laboral e ao nivel acrescido de inflagdo. Deverd seguir-se uma pausa para avaliacdo das a¢des
futuras, que constituird um exercicio de reconhecimento da trajetéria de crescimento e da inflagdo para
determinar a necessidade de acréscimos adicionais das taxas de juro ou o espago para potenciais cortes de
taxas diretoras caso a inflacdo revele um retrocesso mais célere/acentuado. Os riscos aparentam estar
ainda enviesados para a potenciais acréscimos mais acentuados, face ao esperado.

Inversamente, os bancos centrais de vdrias economias emergentes deverdo figurar no espectro oposto,
com os respetivos niveis de taxas de juro reais historicamente elevados e de inflacdo mais controlada a
permitir potenciais cortes de taxas diretoras ao longo do segundo semestre de 2023.

No capitulo das politicas orcamentais, os apoios as familias na Europa amorteceram parcialmente o
impacto da perda do poder de compra e da subida dos pregos da energia em 2022. Grande parte destas
medidas foram revertidas em 2023, o que significa um menor impulso orcamental para 2023 e ao longo
dos proximos anos. O governo norte-americano tera igualmente uma menor margem de manobra, face a
restritividade imposta pelo acordo do limite da divida. China serd a exceg¢do, mas ainda assim as
expectativas sdo de uma continuidade do suporte a atividade econdmica limitado e direcionado aos setores
mais vulneraveis.
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