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A economia global sob tensao

As economias avan¢adas ganharam forca no quarto trimes-
tre, antes de um primeiro trimestre que se espera conturba-
do. A economia dos EUA cresceu 1,7% em cadeia no 4T 2021,
uma aceleracao significativa em relacdo ao crescimento regis-
tado no trimestre anterior (0,6%). No global de 2021, o PIB dos
EUA cresceu 5,7%, ap6s uma queda de 3,4% em 2020, devido a
pandemia. A economia da zona euro cresceu 0,3% em cadeia
no 4T (5,2% para o global do ano), recuperando o nivel do 4T
2019. No entanto, o niimero agregado para a zona euro escon-
de uma heterogeneidade significativa entre paises. Franca con-
solidou-se no 4T como o motor da recuperacao na zona do euro
e cresceu 0,7% em cadeia (face a 3,1% no 3T), o que coloca o
crescimento da economia francesa em 7,0% em 2021, ap6s a
queda histérica de 8,0% em 2020. Ao forte desempenho da
economia francesa soma-se um notavel crescimento em cadeia
de 2,0% em Espanha e 0,6% em Itélia, consolidando a recupe-
racao de algumas das economias mais afetadas pela pandemia
em 2020. Por outro lado, a economia alema foi a grande ausen-
te no bom momento da recuperacdo econédmica no Ultimo tri-
mestre de 2021. O motor alemdo mostrou sinais de fraqueza,
com o PIB a contrair 0,7% em cadeia no 4T 2021, apds um cres-
cimento de 1,7% no 3T. No total de 2021, a economia alema
cresceu ligeiramente, 2,8%, ap6s um declinio de 4,9% em 2020.

No entanto, os indicadores econdmicos para o primeiro tri-
mestre de 2022 antecipam uma moderacdo no crescimen-
to. A deterioragao da curva de contagios da COVID-19 nao
deixa a economia global imune. O PMI compésito avancado
para janeiro diminuiu para 50,8 pontos nos EUA (57,0 em
dezembro), o registo mais baixo dos ultimos 18 meses, afeta-
do por quedas tanto no indice da industria, como no indice
de servicos. Do outro lado do Atlantico, o PMI compésito tam-
bém caiu na zona euro para 52,4 pontos (face aos 53,3 pontos
em dezembro). A excecdo a esta tendéncia veio, surpreen-
dentemente, da Alemanha, onde o PMI compésito subiu para
um valor notavel de 54,3 pontos (49,9 em dezembro), ainda
que ndo tenha sido suficiente para evitar a queda agregada
no bloco europeu. O indice de sentimento da Comissao Euro-
peia confirma esta tendéncia e cai para 112,7 pontos no con-
junto da zona euro (113,8 no més anterior). Neste contexto, a
revisdo em baixa das previsdes de crescimento global do FMI
ndo constitui uma surpresa. Em concreto, ap6s um avango
previsto da economia global de 5,9% em 2021, o Fundo prevé
uma moderacdo do crescimento para 4,4% para o total de
2022 (-0,5 p.p. em comparagao com a previsao de outubro).
Trata-se de um cendrio muito semelhante ao do BPI Research
(4,2% em 2022). Os argumentos que suportam as projecoes
revistas do FMI para 2022 séo a persisténcia de pressdes infla-
cionistas, problemas na cadeia de abastecimento e o prolon-
gamento da pandemia. A revisdo em baixa da instituicao
internacional foi particularmente importante nas economias
avancadas, cujo crescimento poderd ser de 3,9% em 2022
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Markit.
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(0,6 p.p. em relagao a previsao de outubro). Nos EUA a revi-
sao foi de —1,2 p.p. face as previsdes de outubro, colocando o
crescimento econdmico dos EUA em 4,0% em 2022. A revisao
para a zona euro foi um pouco mais baixa, situando-se em
3,8% este ano (-0,4 p.p.). A previsao de crescimento para as
economias emergentes situa-se em 4,8% (-0,3 p.p. relativa-
mente a outubro).

A inflagdo nao da tréguas as economias desenvolvidas. A
inflacdo nos EUA fechou o0 ano nos 7%, o que corresponde a
um maximo de 40 anos, enquanto a inflacdo subjacente man-
teve a sua subida até 5,5%. Com aumentos nos precos de
grande parte dos componentes, os riscos de uma inflacao
mais persistente nao sao negligenciaveis, particularmente
tendo em conta o impacto potencial da variante 6micron na
economia global, o que poderd levar a restri¢des significativas
no fornecimento, incluindo possiveis encerramentos de fabri-
cas ou portos na Asia e 0 aumento do absentismo em paises
com o maior nimero de contdgios ou as dificuldades das
empresas em muitos setores de atividade para preencher
vagas (ver a este respeito o Focus «A Grande Renuncia: uma
mudanca de paradigma no mercado de trabalho americano?»
nesta edicao da Informagédo Mensal). A este respeito, a Fed ja
interveio no assunto e aponta para um inicio do ciclo de subi-
da de taxas em marco e reduc¢do do balango em 2022 (ver sec-
cdo Mercados financeiros). Na zona euro, a inflacdo chegou a
5,1% em janeiro e varios paises registaram um aumento subs-
tancial da inflacdo ao longo dos ultimos meses. Assim, acredi-
tamos que a inflacdo se mantenha elevada durante grande
parte de 2022, mas que termine o ano abaixo dos 2%. O ponto
de interrogacdo, que esta a concentrar a atencao do BCE e dos
analistas, é a evolucdo salarial que, caso seja superior ao espe-
rado, poderia acelerar o processo de normalizagao da politica
monetaria do BCE e antecipar o calendario da primeira subida
da taxa de juro.

Tensao na Europa de Leste. Para além de criar uma importan-
te fonte de incerteza geopolitica a curto prazo, uma possivel
intervencao russa na Ucrania teria efeitos econémicos colate-
rais significativos, em particular na economia europeia.
Enquanto prosseguem as reunides de alto nivel entre a Russia,
a Ucrania e os paises da NATO, a militarizacao da regiao e as
ameacas de san¢des econémicas avan¢am de forma continua.
Face as tensoes geopoliticas, verificou-se alguma volatilidade
nos mercados financeiros e depreciacbes das moedas de
ambos os paises. Embora o nosso cenario central continue a
ser o de uma solugao do conflito a curto prazo pela via diplo-
matica nao se podem descartar hipdteses alternativas, tais
como um prolongamento das tensdes por varios meses. Isto
levaria a um pico nos precos do gas até aos maximos de
dezembro (embora sem problemas de fornecimento urgen-
tes), o que prolongaria as pressdes inflacionistas na Europa.

A economia chinesa abranda na sequéncia de multiplas
pressoes. O PIB da China cresceu 4.0% homélogo no 4T 2021,
0 avanco mais lento registado neste século, com excecao de
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.

Global: vacinagdo, medidas restritivas

e mortalidade
Data %de CovID-19
do dltimo Doses populagdo  Stringency Index* Mortalidade
dado administradas  comvacinagdo (janeirode 2022,  a14dias
completa 100 = mais restrito)

Portugal 27-jan. 21.249.010 90 36 53
Espanha 26-jan. 89.508.239 82 43 4,6
Canada 27-an. 77110.756 79 78 59
Itdlia 27-an. 126.038.452 76 77 8,2
Franca 26-jan. 135.520.401 76 70 54
Suécia 27-jan. 19.153.904 74 51 30
Alemanha 26-jan. 163.563.859 73 84 26
UE 27-jan. 814.395.251 vl 6,1
Reino Unido 26-jan. 137.671.500 71 47 56
Grécia 27-jan. 18.971.805 70 78 12,8
Estados Unidos 27-jan. 536.370.947 63 51 90
Poldnia 26-jan. 51.119917 57 48 8,5
Russia 26-jan. 152.916.877 48 50 65

Nota: * Indice de severidade do confinamento (desenvolvido pela Universidade de Oxford).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Salide de Espanha e da Our World in Data -
Oxford University.
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2020. Em todo o ano de 2021, o PIB da China cresceu 8,1%, um
valor marcado pelo bom crescimento alcancado no 1T (com
uma recuperacao de 18,3%). Contudo, parece inevitavel um
abrandamento a partir de 2022, devido aos efeitos conjuntos
da demografia, de uma crise prevista no setor imobilidrio e da
continuacao de uma politica rigida de COVID zero. Assim, de
acordo com as nossas Ultimas previsdes, a economia chinesa
deverd registar um crescimento ligeiramente inferior a 5% em
2022. Isto é confirmado pelos dados de atividade mais recentes
disponiveis (por exemplo, as vendas a retalho de dezembro e o
PMI de janeiro). Além disso, os novos surtos nas varias cidades
do pais e as medidas restritivas dai resultantes continuarao a
ter um impacto negativo na evolug¢ao da atividade econdmica.
A estes fatores acresce o forte abrandamento no setor imobilia-
rio, ao qual o Banco Popular da China comecou a responder
com reducdes nas taxas de juro (ver seccao Mercados Financei-
ros). Do ponto de vista fiscal, as autoridades chinesas anuncia-
ram uma utilizacao mais rapida das despesas em infraestrutu-
ras e, a nivel local, estdo a promover medidas para facilitar o
acesso dos compradores ao mercado.

Chegou o momento da normalizacdao monetaria para as
economias emergentes. As perspetivas econémicas para as
economias emergentes serao, entre outros fatores, impulsio-
nadas pela Fed. Um aumento da inflagcdo superior ao esperado
nas economias desenvolvidas, associado a um ritmo mais rapi-
do de aumento das taxas de juro, conduzird a um aperto das
condi¢bes macrofinanceiras nas economias emergentes. A
Russia e o Brasil, em particular, poderiam encontrar-se numa
posicdo delicada. No caso de uma escalada do conflito com a
Ucrania e da adocdo de san¢des mais duras, as perspetivas
econdémicas da Russia serdao particularmente afetadas. Por
outro lado, o Brasil enfrenta a perspetiva de uma inflagao ele-
vada num ambiente de elevado endividamento, o que poderd
levar a novos aumentos das taxas de juro e a um abrandamen-
to da procura interna.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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A Grande Renuincia: uma mudanca de paradigma no mercado de

trabalho americano?

Ha meses que os analistas econémicos dos EUA se deba-
tem sobre a dificuldade do mercado de trabalho em
regressar aos niveis pré-pandemia, apesar de o PIB jd o
ter feito no segundo trimestre de 2021. E surpreendente
que um dos mercados laborais mais flexiveis do mundo
esteja a demorar tanto a regressar a normalidade, princi-
palmente quando comparado com o que se passa em
paises como Espanha onde, em teoria, existe bem menos
flexibilidade. A pergunta é se podemos estar perante
mudancas estruturais ou, como parece ser o0 caso noutras
areas da economia, se estamos perante desajustes pon-
tuais entre a oferta e a procura que devem ser corrigidos
ao longo do tempo.

Para comecar, é surpreendente que no final de 2021 a taxa
de atividade ainda se situasse 1,5 pontos abaixo dos niveis
de fevereiro de 2020 (em 61,9% da populacdo em idade
ativa), apds ter atingido um minimo em abril de 2020
(3,2 p. p. menos do que em fevereiro desse mesmo ano).
No entanto, nas trés crises econdmicas anteriores, a popu-
lagdo ativa praticamente nao mudou (ver primeiro gréfi-
o). Por outro lado, atualmente, a diminuicao da forca de
trabalho traduz-se em cerca de 3 milhdes de trabalhado-
res a menos nesta altura da recuperacao.’

Para além desta mudanca no comportamento da popula-
¢do ativa, surgiu um novo fendmeno no cendrio laboral: a
Grande Renuncia. Esta rentincia ou demissao (quitting, em
inglés) no mercado laboral esta a refletir-se no elevado
numero de pessoas que decidem deixar os seus postos de
trabalho: mais de 4 milhées por més, em comparagao com
uma média de pouco mais de 3 milhdes nos anos anterio-
res a pandemia (ver segundo grafico). Este é um fenéme-
no pouco comum nas crises anteriores.2 Embora a maioria
das pessoas que se demite tenha como objetivo encontrar
um novo posto de trabalho (com melhores condi¢6es), em
alguns casos, a renlincia constitui uma saida mais perma-
nente da forca de trabalho. Dai que os dois fenémenos, as
renuncias e o abandono da forca de trabalho, estejam
estritamente relacionados e resultem num aumento do
numero de vagas para niveis nunca vistos nos ultimos
anos: mais de 10 milhdes de ofertas por més na segunda

1. A populagao ativa consiste no nimero total de trabalhadores e de
desempregados. Em dezembro de 2021, havia menos 3,5 milhdes de tra-
balhadores do que em fevereiro de 2020 (menos 2,3%) ou 2,9 milhoes se
forem considerados tanto os trabalhadores néo agricolas como os agri-
colas.

2. A taxa de renuncia (quit rate) foi de cerca de 3% no segundo semestre
de 2021, em comparagdo com 2,2% no periodo anterior a pandemia. Por
outro lado, nas duas crises econdmicas anteriores (a financeira global e a
dotcom), esta taxa ndo aumentou durante a recuperagao econémica, pelo
contrério, diminuiu ligeiramente.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BLS (via Refinitiv).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BLS (via Refinitiv).

metade de 2021 (em comparagao com cerca de 7 milhdes
antes da pandemia). Estas vagas ndo preenchidas esten-
dem-se a todos os setores e niveis de formacdo. Em suma,
uma vez recuperada a mobilidade, a rigidez da oferta
laboral face ao aumento da procura reflete problemas
pouco frequentes num mercado laboral tao eficiente
€OMo 0 americano.

De fatores mais ou menos conjunturais

0 que poderia explicar este comportamento distinto da
populacao ativa nesta crise? Uma combinacdo de fatores
demograficos, econémicos e até socioldgicos. Em artigos
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anteriores ja desenvolvemos algumas destas razdes:3
(i) limitagdes familiares, face ao encerramento das escolas
durante muitos meses; (ii) os subsidios de desemprego
muito generosos e outras transferéncias publicas realiza-
das durante o auge da pandemia; (iii) as reformas anteci-
padas dos baby boomers,* e (iv) o efeito riqueza decorren-
te do aumento de precos no mercado imobilidrio e o bom
desempenho dos mercados de ativos financeiros.

0 aumento (e antecipacao) das reformas é um fator estru-
tural que pode continuar a pesar no mercado de trabalho
nos proximos trimestres, enquanto o efeito das transfe-
réncias generosas deve desaparecer e o comportamento
dos ativos reais e financeiros deve ser moderado, princi-
palmente se for confirmada a reviravolta da politica mo-
netaria. No entanto, existem outros fatores sociolégicos,
tais como uma reavaliacao da vida pessoal e profissional,
que podem também estar a desempenhar um papel
importante nestas mudancas na oferta laboral e cuja sus-
tentabilidade ao longo do tempo é menos evidente.

Apds um choque como uma pandemia, ndo é raro que
muitas pessoas tenham mudado a sua escala de valores.
Nos EUA , onde o trabalho é uma parte central da vida das
pessoas (lideram o nimero de horas de trabalho semanais
trabalhadas entre os paises avancados), e onde ainda exis-
te uma elevada precariedade laboral,> um repensar cen-
trado precisamente na atividade profissional é mais nor-
mal. Isto seria consistente tanto com a variacao na forca de
trabalho como com a elevada percentagem de rentincias
mensais.

Podemos até estar a testemunhar uma mudanca de para-
digma no mercado laboral dos EUA, com um aumento da
«consciéncia de classes» entre os trabalhadores do pais.
Assim, por exemplo, num inquérito recente da Gallup,
68% dos trabalhadores aprovavam o papel dos sindicatos,
a percentagem mais elevada dos ultimos 57 anos. Contu-
do, é ainda demasiado cedo para tentar discernir quais
destas mudancas poderao desaparecer apds o fim da pan-
demia e quais terao uma natureza mais tendencial. Deste
modo, também sera testada a hipdtese de transitoriedade
no mercado de trabalho nos préximos meses.

Por enquanto, como era expetavel, a Grande Rentincia e o
seu efeito no aumento das vagas esta a traduzir-se num
aumento dos saldrios. A taxa de rentncia no final de 2021
(3,2%) seria consistente com aumentos salariais médios

3. Ver o Focus «EUA: recuperacgéo (in)completa do mercado laboral» no
IM07/2021.

4.Segundo um estudo recente da Fed de Sant Louise, 2,4 milhdes de baby
boomers reformaram-se em 2020 e na primeira metade de 2021, mais do
que o esperado. Ver Faria-e-Castro, M. (2021). «<The COVID Retirement
Boom». Economic Synopses, (25), 1-2.

5.Ver Kalleberg, Arne L. (2011). «Good jobs, bad jobs: The rise of polarized
and precarious employment systems in the United States, 1970s-2000s».
Russell Sage Foundation.

IM

EUA: taxa de rentincia vs. crescimento salarial
Crescimento salarial médio dos quatro trimestres posteriores,
var. homdlogo (%)
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Notas: Dados trimestrais do primeiro trimestre de 2001 ao quarto trimestre de 2019 (pré-pandemia).

0 ponto vermelho é a estimativa salarial com taxa média de rentincia no final de 2021.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da BLS e da Fed de Atlanta (via Refnitiv).

até ligeiramente superiores aos atuais, a 5,5% (ver terceiro
grafico). Estes aumentos salariais tenderao a prolongar as
pressoes inflacionistas nos EUA e, entre outras razoes, pro-
vocaram uma importante reviravolta na politica moneta-
ria do pais.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2020 2021 1T 2021 272021 372021 4T 2021 10/21 11/21 12/21
Atividade
PIB real -34 57 0,5 12,2 49 55 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 2,1 16,7 19 26,2 13,7 159 14,9 16,3 16,5
Confianca do consumidor (valor) 101,0 112,7 99,1 122,1 116,7 1129 111,6 111,9 115,2
Produgdo industrial -7,2 55 -1,6 14,7 55 45 48 50 37
indice atividade industrial (ISM) (valor) 52,5 60,6 61,3 61,0 60,0 60,1 60,8 60,6 5838
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.396 1.598 1.599 1.588 1.562 1.644 1.552 1.678 1.702,0
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 228 249 262 274 279 283
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,1 54 6,2 59 51 4,2 46 42 39
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 56,8 58,4 57,6 58,0 58,6 59,2 58,9 59,3 59,5
Balanga comercial® (% PIB) -32 -3,6 -36 =37 -36 =37
Precos
Taxa de inflacao geral 1.2 47 19 4.8 53 6,7 6,2 6,8 70
Taxa de inflacdo subjacente 1,7 36 14 3,7 41 50 4.6 49 55
JAPAO
2020 2021 172021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 10/21 11/21 12/21
Atividade
PIB real -4,5 -1,8 73 1,1 - - -
Confianca do consumidor (valor) 31,1 36,3 333 354 373 39,2 39,2 39,2 39,1
Producéo industrial -10,6 58 -1,5 199 59 1,2 -26 35 2,7
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) -19,8 13,8 5,0 14,0 18,0 18,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 28 29 28 2,7 28
Balanga comercial® (% PIB) 0,1 -04 0.2 0,7 03 -04 02 -0,1 -04
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 -0,2 0,5 0,1 06 08
Taxa de inflacao subjacente 0.2 -0,5 0,0 -0,9 -0,5 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
CHINA
2020 2021 1T 2021 2T 2021 372021 4T 2021 10/21 11/21 12/21
Atividade
PIB real 22 8,1 183 7.9 49 4,0 - - -
Vendas a retalho -29 124 34,0 14,1 5,1 35 49 39 1,7
Produgdo industrial 34 9.3 24,6 9,0 49 39 35 338 43
PMI indUstrias (oficial) 499 50,5 513 51,0 50,0 49,9 49,2 50,1 50,3
Setor exterior
Balanga comercial'? 524 680 621 605 636 630 663 661 680
Exportagoes 36 30,0 489 30,7 244 23,1 27,1 22,0 20,8
Importacoes -0,6 30,1 294 44,0 256 23,7 204 314 19,5
Precos
Taxa de inflacao geral 2,5 09 0,0 1,1 038 1,8 1,5 23 1,5
Taxa de juro de referéncia? 39 38 39 39 39 38 39 39 338
Renminbi por délar 6,9 6,5 6,5 6,5 6,5 64 64 6,4 6,4

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

2020

-09
7.9
14,3
88,0
48,6
42,5

=15
79
39

2021

-7,6
1101
60,2
53,6

54
30
74
6,8

172021

2,6
4,8
-138
94,6
584
46,9

-1,7
8,1
39
8,0

10,1

-1,1

-2,8
1,7

-0,3

2T 2021

12,7
24,2
=55
113,2
63,1
54,7

20
8,0
36
8,2
98
144
104
190
173

3T 2021

25
6,1
46
1168
60,9
584

2,0
75
34
79
9.2
39
29
35
4,0

4T 2021

4,6
14
54
6,4

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2020

03
0,7

2021

2,6
1,5

1T 2021

1,1
1,2

2T 2021

1.8
09

3T 2021

2,8
14

4T 2021

46
24

11/21

7.8
-1,5
-6,8

116,2
584
559

7.2
32
75
9.2

11/21

49
2,6

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

2020
2,1
7,0

-19
38

93,8

2021

94,2

1T 2021
2,8
7,2

-18
38
95,3

2T 2021
3,1
7,7

-16
43
94,9

3T 2021
3,1
7,6

-1,2
4,2
93,9

4T 2021

92,7

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

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

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

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

Depositos
Depdsitos a vista
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
8,1

0,2

2021

34
38

12,6
-0,8
11,5

1T 2021

6,4
3,1

1,1

1.3

16,1
1,0
13,8

0,2

2T 2021

23
39

1.2
13
124

-0,6
12,2

0.2

3T 2021

1,8
4,1

13
13
11,4

-2,0
10,2

0.2

4T 2021

32
4

10,5
=15
99

11/21
57
7,0

-06
1,7

92,5

11/21

29
42

1,1

1.3

103
-14
12,2

0.2

12/21

12/21

50
2,6

12/21

92,7

12/21

4.2
4,1

10,1
=15
6,4

IM

01/22

01/22

01/22

01/22

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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