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Momentos de incerteza
na economia internacional

Perspetivas econdmicas estaveis, mas riscos crescentes. O FMI,
no seu relatdrio de outono, sublinhou a existéncia de um ambien-
te de crescimento continuo, com a atenuagao dos desequilibrios
entre a oferta e a procura a permitir uma descida gradual da
inflagdo sem uma corre¢do acentuada da atividade e do empre-
go. Neste contexto econédmico favoravel, destacam-se as dife-
rencas significativas de crescimento entre regides e um mapa de
risco consideravel. De facto, a forca persistente da economia
americana e o bom desempenho das economias emergentes
asidticas (excluindo a China) contrastam com a fraqueza da Chi-
na, das grandes economias europeias e das mais dependentes
das exportacoes de petréleo. Por outro lado, o Fundo aponta a
possibilidade de novos episddios de volatilidade nos mercados
financeiros, a resisténcia no processo desinflacionista, o aumen-
to das tensdes sociais e o ressurgimento do protecionismo (risco
que se acentua com a agenda econémica proposta pelo presi-
dente eleito dos EUA, Donald Trump) como as principais fontes
de perigo. Nomeadamente, o FMI estima que um cendrio de tari-
fas mais elevadas em todos os setores, de maior incerteza e de
menores fluxos migratoérios poderia subtrair cerca de 1% ao PIB
mundial entre 2025 e 2026.

Risco geopolitico, incerteza e falta de confianca. A confianca
continua a ser o calcanhar de Aquiles das principais economias,
num ambiente de risco geopolitico acrescido e de incerteza
quanto a orientacao da politica econémica mundial. Enquanto,
nos casos da economia europeia e da China, a deterioracdo dos
indicadores de confianga é observada num ambiente de arrefeci-
mento da atividade econdmica, o caso dos EUA oferece um
exemplo claro de como a (falta de) confianca, a nivel global, pode
ter uma raiz mais fundamental — e acabar por abrandar a econo-
mia — enquanto a percec¢ao de risco e a incerteza se mantiverem
em niveis elevados. O Relatério sobre a Estabilidade Financeira
Mundial do FMI também apontou o ambiente de elevada incer-
teza como um risco adicional para a estabilidade macrofinancei-
ra e que pode atrasar as decisdes de consumo e investimento.
Neste contexto, nos EUA, o indicador de confianca publicado
pela Universidade de Michigan revela uma melhoria nos ultimos
meses e situou-se em 70,5 pontos em outubro, embora ainda
muito abaixo da sua média histérica (proxima dos 85 pontos).
Relativamente a China, a confianc¢a dos consumidores mantém-
se préxima dos minimos histéricos (85 pontos, em comparacao
com uma média histérica de 108 pontos). O indice de confianga
dos consumidores na Zona Euro situou-se em —11,2 pontos em
outubro, confirmando a tendéncia de melhoria dos meses ante-
riores, mas ainda abaixo da sua média histdrica (perto de -10
pontos). O indicador de sentimento ESI, publicado pela Comissao
Europeia, voltou a cair em outubro (para 95,6 pontos) e também
permanece abaixo da sua média histérica desde julho de 2022.

0 3T no radar: no landing, nos EUA enquanto a Zona Euro e a
China continuam a nao descolar. No 3T, o PIB das maiores eco-
nomias surpreende pela positiva. A economia da Zona Euro sur-
preendeu com um aumento trimestral de 0,4%, apds um cresci-
mento modesto de 0,2% no 2T. Ndo obstante, com excec¢do da
Espanha, que registou um notével aumento de 0,8% em termos
trimestrais, o quadro subjacente é de quase estagnacdo entre as
principais economias europeias. No que diz respeito a Alemanha,
esta surpreendeu positivamente ao avancar 0,2% em termos tri-
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[ndice de risco geopolitico (GPR)
e {ndice de Incerteza da Politica Econémica (EPU)

Nota: Os indices sdo construidos a partir de artigos de jornal, procurando palavras relacionadas com

o risco geopolitico e a incerteza da politica econdmica. Ambos os indices sdo baseados em 100,

correspondendo a média do periodo 1985-2019 (GPR) e 1997-2015 (EPU).

Sdo apresentadas as médias de trés meses.

Fonte: BPI Research, com base nos dados de Baker, S. R, Bloom, N. e J. Davis, S. (EPU) e Caldara,

Dario e Matteo lacoviello (GPR) (descarregados de https.//www.policyuncertainty.com/index.htmi).

Global: Indicadores de atividade e confianca TIGER
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o indice de sentimento da Universidade de Michigan baseia-se em 100 em 1966. Relativamente

a China, é utilizado o indice de confianca publicado pelo Gabinete Nacional de Estatisticas da China,
com base em 100 em 1997. Para a UE, o indice de confian¢a dos consumidores da Comissdo Europeia
tem uma média histdrica (1985-2024) proxima dos —10 pontos (correspondente ao saldo, em p. p.,
das respostas de uma amostra de agregados familiares europeus a perguntas sobre a situagdo
financeira pessoal e geral).

Fonte: BPI Research, com base em dados da Universidade de Michigan, do Gabinete Nacional

de Estatisticas da China e da Comissao Europeia.
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mestrais (mas diminuiu 0,3% no 2T, uma revisao em baixa de 0,2
p.p. em relacao a primeira estimativa). Franca registou um cresci-
mento trimestral de 0,4% (em comparacao com 0,2% trimestral
no 2T), um resultado que pode ser explicado pelo efeito dos
Jogos Olimpicos de Paris. Itdlia desiludiu ao estagnar no 3T. Os
numeros da Zona Euro foram também afetados pelos dados vola-
teis dalrlanda, que cresceu 2,0% em termos trimestrais (vs. —1,0%
em termos trimestrais no 2T). J4 a economia dos EUA manteve
um crescimento robusto no 3T (mais 0,7% em termos trimestrais,
0 mesmo que no 3T), impulsionado por um forte consumo priva-
do, enquanto o investimento abrandou, devido a um declinio no
setor residencial. A economia chinesa, por seu lado, registou um
crescimento em termos trimestrais de 0,9% no 3T (vs. 0,5% no
2T). Apesar desta aceleracéo, o ritmo homoélogo observado no 3T
(4,6% vs. 4,7% anteriormente) é o mais baixo desde o inicio de
2023. Num contexto em que se acumulam pressdes desinflacio-
nistas e em que a procura interna mostra sinais de fraqueza, o
estimulo orcamental recentemente anunciado pelas autoridades
chinesas pode proporcionar algum apoio ciclico, mas nao altera
substancialmente as perspetivas econdmicas subjacentes.

Continuacao da forca nos servicos, sem sinais de recuperacao
na industria transformadora. Os indicadores de sentimento
empresarial continuam a refletir, no inicio do 4T, uma clara dispa-
ridade entre a Zona Euro e os EUA e a fraqueza do setor industrial
global face a um setor de servicos mais resiliente. Deste modo, o
PMI composto de outubro para a Zona Euro situou-se em 50,0
(49,6 em setembro) e aponta para uma estagnagao da atividade.
Nos EUA, o indice composto subiu para 54,3 (54,0 em setembro),
em territorio expansionista e oferecendo um novo sinal do dina-
mismo da economia americana. Nos dois lados do Atlantico, o
setor da industria transformadora continua lento. O PMI da indus-
tria transformadora da Zona Euro situou-se em 46,0 em outubro
(45,0 anteriormente), enquanto a industria transformadora dos
EUA, apesar de alguma melhoria (47,8 vs. 47,3), também nado se
encontra perto do territério de crescimento. Em relagao ao setor
dos servigos, continuam a situar-se na zona de expansao, embora
na Zona Euro tenham perdido dinamismo (51,6 vs. 51,4) e nos
EUA o indice continua a mostrar maior vitalidade (55,3 vs. 55,2).

Quando a inflagao se aproxima dos objetivos dos bancos cen-
trais, a economia mundial «vira-se» para velhos problemas. Na
Zona Euro, a inflagdo global atingiu 2,0% em outubro (vs. 1,7%
em setembro), enquanto a inflagdo subjacente permaneceu
estavel em 2,7%, uma recuperacao que se explica principalmen-
te por precos mais elevados em componentes mais volateis,
como a energia e os produtos alimentares, e que ndo contradiz a
dindmica desinflacionista subjacente. Nos EUA, a inflagdo global
diminuiu 1 décimo de ponto percentual para 2,4% em setembro,
enquanto a inflagdo subjacente acelerou para 3,3% (vs. 3,2%),
pressionada pela persisténcia dos servicos. A inflagcao dos ser-
vicos médicos e de transporte, em especial, voltou a aumentar,
apods varios meses de moderagao, e a componente shelter, que
pesa mais de 30% do cabaz, abrandou, mas mantém-se em
niveis elevados (4,9% em setembro vs. 5,2%). Face ao regresso a
normalidade das principais varidveis macroeconédmicas, o FMI
sugere a necessidade de um «triplo pivot» na politica econémica.
Assim, a politica monetdria deve passar de restritiva a neutra, a
consolidacao orcamental deve controlar a dindmica da divida e
reconstituir os amortecedores, enquanto sdo necessarias refor-
mas para melhorar o crescimento e aumentar a produtividade.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Refinitiv e da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Alemanha: reinventar-se numa nova realidade

A maior economia da Zona Euro, a Alemanha, esta a atra-
vessar tempos dificeis e enfrenta fracas perspetivas de
crescimento. Ao longo de muitos anos, a economia foi
impulsionada por politicas bem sucedidas de promocao
das PME, pela capacidade de produzir bens de alta qualida-
de (especialmente automoveis), pelo fornecimento de
energia barata e por uma economia altamente orientada
para a exportacdo. No entanto, este modelo esta ameaca-
do pelo abrandamento do comércio mundial, pelas guer-
ras aduaneiras, pela mudang¢a do modelo energético e pela
emergéncia de novos rivais. Com efeito, a Alemanha foi a
Uinica economia do G7 a entrar em recessao em 2023 e, ten-
do em conta a fraqueza que tem vindo a demonstrar este
ano, ndo é de excluir que venha também a cair em 2024.
Durante a década de 2010-2019, a Alemanha foi uma das
economias mais dinamicas, com um crescimento médio de
2,0%, mas desde 2020 praticamente estagnou, sendo que
apenas a Esténia e a Finlandia tiveram um desempenho
pior na Zona Euro. Efetivamente, no 3T 2024, a economia
alema estd apenas 0,2% acima do seu nivel pré-COVID,
enquanto a Franca ja esta 4,1% acima do seu nivel do 4T
2019, a Italia 5,5% e a Espanha 6,6%. Ha varios elementos
que explicam o que estd a acontecer na Alemanha.

Dependéncias e dependéncias com rivalidade:
o gas, a China e o setor automovel

A Alemanha foi uma das economias mais afetadas pela
guerra na Ucrania, perdendo o abastecimento de gas
natural russo barato (mais de 50% das suas importacoes
de gés antes da guerra). O aumento dos custos da energia
(40 euros/kWh, atualmente vs.menos de 20 euros/kWh
em 2010-2020) colocou a sua industria em desvantagem
em relacdo a outros paises com mercados energéticos
mais diversificados. A eliminacao progressiva da energia
nuclear, num quadro de descarbonizacao da economia e
de transicao para as energias renovaveis, em plena crise
energética, aumentou ainda mais os custos para as
empresas. Assim, as industrias mais intensivas em ener-
gia' tém um nivel de atividade quase 15% inferior ao de
antes da guerra e algumas transferiram parte da sua pro-
ducao para fora do pais.

Além disso, na Ultima década, a Alemanha desenvolveu
fortes lacos comerciais com a China: é o quarto maior mer-
cado para as exportacdes alemas e a principal fonte de
todas as suas importacoes. Mas as relagbes comerciais com
a China evoluiram ao longo do tempo. Se inicialmente a
Alemanha importava bens intermédios, de capital e de
consumo e exportava produtos finais com uma «garantia
de qualidade alema» (automoveis, maquinas, produtos

1. Quimica e produtos quimicos, pasta de papel, papel e impressao, mine-
rais ndo metélicos e metais de base, que representam mais de 15% do
setor transformador e um pouco menos do emprego total.

Alemanha: PIB real
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

quimicos, etc.), atualmente a China ndo sé é capaz de pro-
duzir uma grande parte dos bens que comprava a Alema-
nha, como, nalguns casos, como o dos automoveis, se tor-
nou um sério rival. A China passou, em menos de seis anos,
de uma posicao quase irrelevante no mercado automoével
mundial para representar quase 16% das exportacoes
totais de veiculos elétricos ou hibridos e quase 7% das
exportagdes de veiculos de combustao. Nomeadamente, o
numero de veiculos exportados pela China é mais do dobro
do numero exportado pela Alemanha até agora em 2024.
Em grande parte, este arranque é o resultado de uma estra-
tégia de precos muito agressiva, apoiada por subsidios
governamentais e apoios publicos muito elevados a indus-
tria chinesa, superiores aos aplicados noutras economias
industrializadas.

As crescentes politicas protecionistas e as alteragdes nas
cadeias de abastecimento globais impostas pela pande-
mia de COVID representam um desafio adicional para
uma economia orientada para a exportagao como a Ale-
manha. A Europa, em geral, e a Alemanha, em particular,
estao a centrar-se em estratégias de de-risking,? o que
implica dificuldades a curto prazo para repensar as
cadeias de abastecimento, a fim de reduzir a sua depen-
déncia das importacdes da China e procurar outros forne-
cedores europeus e ndo europeus.

Baixo investimento publico e envelhecimento
da populacao

Ja a Alemanha tem uma deficiéncia quase estrutural no
investimento publico. Embora tenha aumentado ao longo
da ultima década, prevé-se que o investimento bruto em
capital fixo seja inferior a 3,0% do PIB em 2024, o que colo-
ca a Alemanha entre os trés paises com investimento mais

2. Ver Focus «O que significa o de-risking para a UE?» no IM11/2023.
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baixo da UE no seu conjunto. Os diversos governos tém-se
mostrado relutantes em aumentar a despesa publica e tém
procurado politicas compativeis com a obten¢ao de um
saldo orcamental positivo.? Tanto assim é que, em 2009, a
Constituicao foi alterada para incluir uma regra orcamen-
tal, conhecida como «travao da divida», que limita o défice
estrutural anual a 0,35% do PIB, salvo circunstancias exce-
cionais. Este travao da divida foi interrompido ap6s a eclo-
sao da COVID em 2020 e prolongado pela eclosdo da guer-
ra na Ucrania, mas voltou a estar ativo em 2024, o que
reduz significativamente a margem de manobra para o
investimento na transicao energética, na digitalizacdo e na
defesa.

Este empenho na ortodoxia orcamental permitiu a Alema-
nha usufruir de financas publicas sélidas: os défices orca-
mentais cumprem confortavelmente o objetivo de 3,0%
do PIB e a divida esta quase no limiar de 60%. Para além
desta sélida posicao orcamental, as elevadas poupancas
acumuladas pelo setor privado (mais de 28% do PIB), que
contribuiram para um excedente ininterrupto da balanca
corrente desde 2002 e que é atualmente o mais elevado
da Zona Euro (e o segundo mais elevado em termos de
PIB), representam um importante ponto potencial de fric-
¢a0 com 0S seus parceiros comerciais, especialmente com
os EUA. Por outro lado, como salienta o relatério Letta,
estas poupancas estao a sair do pais, o que levou a Alema-
nha a ter uma posicdo credora liquida (ativos financeiros
estrangeiros em maos alemas menos passivos alemaes
em maos de ndo residentes) de 70% do seu PIB.

Por fim, a Alemanha enfrenta, ja a curto prazo, um impor-
tante desafio demografico: de acordo com as estimativas
da Comissao Europeia, a populagao em idade ativa (20-64
anos) diminuird mais de 6% até 2035, quase o dobro do
que em ltélia; e contra um aumento estimado de mais de
3,0% e 1,8% em Franca e Espanha, respetivamente.* Esta
diminuicao da populacdo em idade ativa intensificar-se-a
nas proximas décadas (também no resto da Zona Euro),
acrescentando um novo desafio ao aumento do cresci-
mento potencial da economia a médio e longo prazo.

Reformas num ambiente de oportunidades na Europa

A Alemanha precisa, portanto, de implementar uma
ambiciosa agenda de reformas econédmicas para ultrapas-
sar os grandes desafios com que se defronta, dispondo
para o efeito de importantes trunfos. A Alemanha esta no
topo dos rankings do clima empresarial, com instituicdes
fortes e fidveis e uma estabilidade politica que favorece o
investimento empresarial. A sua posicao geografica, no
centro da UE, também a favorece e é sede de importantes

3. No fecho deste relatério, era conhecida a intencéo do governo aleméao
de moderar o crescimento das despesas para 2,25% em 2025 (3,75% em
2024), fazendo baixar o défice orcamental para 1,75% do PIB (2,5% esti-
mado para 2024).

4. Comissao Europeia. 2024 Ageing Report.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Comissao Europeia.

conglomerados industriais (maquinaria, industria trans-
formadora, eletrénica, quimica, automovel...).

0O momento histérico para iniciar estas reformas é, além
disso, favoravel. Por um lado, o seu endividamento do
setor privado é bastante baixo e a sua posicao orcamental
é muito robusta, o que lhe permitiria desenhar uma estra-
tégia orcamental que assegure a sustentabilidade das
contas publicas a médio prazo, realizando ao mesmo tem-
po um certo ajustamento da clausula travdo da divida
para poder aumentar mais rapidamente a despesa publi-
ca.® Por outro, a Europa esta imersa num processo de des-
carbonizacdo e digitalizacdo da sua economia, do qual os
fundos NGEU sao o seu maior expoente. O relatdrio Draghi
sublinha, além disso, a necessidade de novos progressos
neste sentido e lanca as bases para o desenvolvimento de
uma nova politica industrial a nivel europeu.®

Apesar da relutancia com que o relatério Draghi foi recebi-
do, 0 governo alemado esta consciente da situacao delicada
que o pais atravessa: o fabricante automdvel alemao Volks-
wagen, depois de ter registado uma queda de 64% nos
lucros liquidos no 3T, anunciou, pela primeira vez na sua
histdria, o encerramento de trés fabricas em solo alemao.
Para complicar ainda mais o cenario, a coligagdo governa-
mental desfez-se em resultado de divergéncias significati-
vas sobre questdes fundamentais relativas a propostas para
estimular a economia alema e ao orcamento para 2025 (ain-
da em processo parlamentar). O chanceler Scholz, apés
anunciar a rutura da coligacao, indicou que se submetera a
uma mogdo de censura em 15 de janeiro, abrindo caminho
para eleices antecipadas em marco (atualmente previstas
para 25 de setembro de 2025).

5. Ver Galen Sher. «Options for Creating Fiscal Room for Investment and
Other Spending Needs, Germany». IMF Selected Issues Paper
(SIP/2024/034).

6. Ver Focus «Draghi propde uma politica industrial europeia como forga
motriz para enfrentar os desafios das préximas décadas» no IM10/2024.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 08/24 09/24 10/24
Atividade
PIB real 25 29 32 29 30 2,7 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 8,6 53 50 29 34 35 35 3,7
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 102,7 106,3 989 102,2 105,6 99,2 108,7
Produgdo industrial 34 0,2 -0,1 -0,5 0,0 -04 -0,2 -0,6
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 471 46,9 49,1 4838 47,1 47,2 47,2 46,5
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.552 1421 1481 1.407 1.340 1.326 1.361 1.354
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 307 312 322 325 329 332
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 37 38 4,0 4,2 42 41 41
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 60,2 60,0
Balanga comercial® (% PIB) -38 -3, -2,8 -2,8 -2,8 -29 -29 -3,0
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 32 32 32 2,6 25 24
Taxa de inflacdo nlcleo 6,2 48 4,0 38 34 32 32 33
JAPAO
2022 2023 4T 2023 172024 2T2024 372024 08/24 09/24 10/24
Atividade
PIB real 12 17 09 -09 -10 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 352 36,5 389 37,0 36,8 36,7 36,9 36,2
Producéo industrial 0,0 -14 -09 -43 -29 -1,9 -33 -20
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 13,0 11,0 13,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 24
Balanga comercial® (% PIB) -2,1 -30 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,5 33 29 2,5 2,7 2.8 3,0 2,5
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 39 32 2.2 2,0 2,1 2,0
CHINA
2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 372024 08/24 09/24 10/24
Atividade
PIB real 30 52 52 53 47 4.6 - - -
Vendas a retalho -0,8 7.8 83 4,7 2,6 2,7 2,1 32
Produgdo industrial 34 4,6 6,0 58 59 50 45 54
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 493 49,7 49,8 494 49,1 49,8 50,1
Setor exterior
Balanga comercial'? 899 865 865 841 864 895 895 895 934
Exportagoes 71 =51 -3,3 -1,7 44 54 8,3 03 12,5
Importacoes 0,7 =55 09 1,6 2,5 2,5 04 0,2 -23
Precos
Taxa de inflacao geral 2,0 0,2 -03 0,0 03 05 06 04
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 35 35 35 34 34 34 3,1
Renminbi por délar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 7.2 7.2 7,1 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

2022

14
23
=219
1021
52,1
52,1

24
6,8
3,1
73
8,1
36
1.5
2,7
49

2023

-19
-2,1
-174
96,3
45,0
51,2

14
6,6
30
73
7.7
0,5
-0,1
11
08

4T 2023

-0,7
-3,7
-16,7
94,8
43,9
484

13
6,5
3,1
75
75
0,1
-0,2
13
0,3

172024

-02
48
-155
96,0
464
50,0

1,1
6,5
33
75
7,1
05
-0,1
1,5
0,3

2T 2024

01
=36
-14,3
96,0
46,3
53,1

09
64
35
75
6,7
06
-0,2
1,0
06

3T 2024
1,8

=131
96,2
455
52,1

63
35
75
6,2
09
-0,2
13
04

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

4T 2023

2,7
37

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

25
2,8

3T 2024

2,2
2,8

08/24

24
01
-134
96,4
458
529

63
35
75
6,1

08/24

2,2
2,8

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

2022
00
44

-1,2

-17

90,9

2023
2,1
59

-10
0,0

94,7

4T 2023
2,1
59

-1,0
0,0
95,1

1T 2024
2,6
6,2

-05
05
95,2

2T 2024
3,1
6,5

-0,6
09
95,2

3T 2024

95,6

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 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 (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

21,1
199

33

1T 2024

03
03

51

49

-8,8
185
20,5

32

2T 2024

04
03

51

4,8

-55
144
197

3,1

3T 2024

08
06

49
4,7
2,5

10,5
21,8

3,0

08/24
34
6,4

-05
1,0

95,7

08/24

038
06

50
4,7
=25

104
223

30

IM

09/24 10/24
29
-129 =125
96,3 95,6
45,0 46,0
514 51,6
6,3
35
7,6
6,1
09/24 10/24
1,7 2,0
2,7 2,7
09/24 10/24
95,5 94,8
09/24 10/24
1,1
0,7
4,7
46
=15
9,7
21,8
30

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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