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Economia internacional: surpresas,
desilusoes e incertezas

Resiliéncia global, com a incerteza como pano de fundo. A
economia mundial resistiu em 2024 a um ambiente de condigoes
financeiras restritivas e, em geral, as principais economias inter-
nacionais conseguiram crescer mais do que o previsto. A surpre-
sa mais notavel foram os EUA, onde a forte procura interna e o
mercado de trabalho impulsionaram o PIB para taxas de quase
3%, o dobro do que o consenso dos analistas previa no inicio de
2024. A China também conseguiu crescer mais do que o previsto
e, depois de uma primeira parte de 2024 mergulhada nas dificul-
dades da crise imobilidria e da fraca procura interna, ganhou
impulso ciclico na uUltima parte do ano para atingir o objetivo de
5%, gracas a uma combinac¢do de medidas de estimulo fiscal e
monetario e de apoio ao setor imobilidrio. A prépria Zona Euro
recuperou um pouco mais do que o previsto, com um crescimen-
to do PIB em 2024 de 0,7% (h4a um ano, a previsao do consenso
era de 0,5%), embora a disparidade interna seja notavel e apenas
Espanha (que cresceu mais do dobro da previsao do consenso)
tenha sido uma clara surpresa, enquanto a Alemanha voltou a
desiludir e ainda nao recuperou o nivel do PIB anterior a pande-
mia. Nao obstante estas surpresas e o facto de a politica moneta-
ria mundial j& nao ser tao restritiva como ha alguns trimestres,
2025 continua a ser um ano dificil. A acrescentar ao mapa de ris-
cos estd a ameaca de uma maior fragmentagdo econdémica, com
0 aumento das barreiras comerciais e da incerteza que ja se
comeca a materializar no momento em que este relatério é ela-
borado. Os EUA anunciaram a aplicacdo de tarifas aduaneiras de
25% sobre praticamente todas as importagoes de bens prove-
nientes do México e do Canada (10% sobre os produtos energé-
ticos canadianos) e de 10% sobre a China (para além de elimina-
rem o limiar de minimo isento de tarifas). Quarenta e oito horas
depois de ter assinado a ordem executiva, a Casa Branca conge-
lou a decisao sobre o México e o Canada durante um més, colo-
cando uma pausa nas tarifas mas ndo na perspetiva de um 2025
condicionado pela incerteza.

Atividade internacional com uma disparidade notavel. O PIB
dos EUA cresceu 2,8% em 2024, com um forte impulso da procura
interna, que contribuiu com 3,1 p. p. para o crescimento total do
ano, impulsionado tanto pelo investimento como pelo consumo
privado. A economia dos EUA terminou com dinamismo, avan-
¢ando uns assinalaveis 0,6% em termos trimestrais no 4T 2024.
Em contrapartida, o PIB da Zona Euro voltou a desiludir com uma
estagnacao no 4T (0,0% em termos trimestrais), fazendo com que
0 crescimento para o conjunto de 2024 se situe em 0,7%. O abran-
damento afetou todas as principais economias, com excecédo de
Espanha, que se destacou com um aumento de 0,8% em cadeia, e
em todos 0s casos, com excecdo de Itélia, a procura externa foi um
entrave a economia no 4T. Franca diminuiu 0,1% em relacdo ao
trimestre anterior e registou um crescimento médio de 1,1% em
2024. Italia estagnou pelo segundo trimestre consecutivo e o
crescimento médio para 2024 foi de 0,5%. Finalmente, a Alema-
nha diminuiu 0,2% em termos trimestrais e 0,2% em 2024 no seu
conjunto (ap6s —0,1% em 2023), o que significa que o seu PIB ain-
da nao recuperou para os niveis anteriores a COVID.

Momento de inércia e de incerteza nas primeiras fases de
2025. Os dados relativos a atividade no inicio de 2025 continuam
amostrar um crescimento dinamico da economia dos EUA. O ISM
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FMI: previsées de PIB
Variagdo homdloga (%)

Variagdo em relagéo
ao WEO Out. 2024

2024 2025 2026 2025 2026

Estimativa Previsao

Economia mundial 32 33 33 0,1 0,0
Economias avancadas 17 19 1,8 0,1 0,0
EUA 2,8 2,7 2,1 0,5 0,1
Zona Euro 08 1,0 14 -0,.2 -0,1
Alemanha -0,2 03 11 -05 -03
Franca 11 038 11 -03 -0,2
Italia 06 0,7 09 -01 0,2
Espanha 31 23 1,8 02 00
Japao -0,2 11 08 0,0 0,0
Reino Unido 09 16 15 0,1 0,0
Economias emergentes
eem desenvolvil%ento 42 42 43 00 01
China 4,8 4,6 45 0,1 04
india 6,5 6,5 6,5 00 00
Russia 38 14 1,2 0,1 0,0
Brasil 37 2,2 2,2 0,0 -01

Nota: * Previsoes do ano fiscal para a India.
Fonte: BPI Research, com base em dados do FMI (WEO, atualizacdo de janeiro de 2025).

Global: PIB
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da industria transformadora, com 50,9 em janeiro, deixou o terri-
tério contracionista pela primeira vez desde 2022, e o ISM dos
servicos permaneceu em territério confortavelmente expansio-
nista (52,8), enquanto os indicadores do PIB apontam, numa
base muito preliminar, para ganhos trimestrais de +0,7% no 1T
2025. Os PMI da Zona Euro recuperaram ligeiramente em janeiro,
com o indice compdsito a atingir 50,2, o melhor valor em cinco
meses. No entanto, este valor estd pouco acima da fronteira entre
a expansao e a contragao, a reparticao setorial continua a mostrar
um declinio da atividade industrial (46,6) contra um crescimento
modesto nos servicos (51,3) e, por pais, os sinais de fraqueza con-
tinuam em Franca (47,6) e na Alemanha (50,5, um valor timido
mas, neste caso, um maximo de oito meses). Por seu lado, o mer-
cado de trabalho da Zona Euro continua em boa forma, com uma
taxa de desemprego de 6,3% em dezembro (a segunda taxa mais
baixa da série histérica) e uma primeira pequena melhoria do
indicador das expetativas de emprego (98,8 pontos em janeiro,
vs a média histérica de 100). No entanto, o inquérito do BCE
sobre 0s empréstimos bancérios revelou um aumento inespera-
do da restritividade dos critérios de concessdo de crédito, con-
centrado na Alemanha e em Franca, que os bancos atribuiram a
uma maior incerteza no cenario macroeconémico.

A desinflacdao continua. Embora se tenha verificado recente-
mente algum aumento da inflacdo global, tanto nos EUA (2,9%
em dezembro, +0,2 p. p.) como na Zona Euro (2,5% em janeiro,
+0,1 p. p.), tal deve-se essencialmente a volatilidade dos precos
da energia. Mais concretamente, os dados continuam a mostrar
uma moderacao das pressoes subjacentes sobre os precos. Esta
desinflagdo é mais visivel na Zona Euro, onde a inflagdo subjacen-
te (que exclui a energia e os produtos alimentares) foi de 2,7% em
janeiro e, embora se tenha mantido nesse nivel pelo quinto més
consecutivo, os indicadores em tempo real apontam para taxas
mais baixas (0 momentum, do IHPC subjacente, ou variagao tri-
mestral anualizada, foi de 1,8%). Adicionalmente, os indicadores
apontam também um abrandamento do crescimento dos sala-
rios e uma compressdo das margens das empresas no conjunto
da Zona Euro, reforcando as perspetivas desinflacionistas a médio
prazo. Nos EUA, os ultimos dados do IPC subjacente trouxeram
mais algum otimismo, ap6s meses de resisténcia a descida.
Nomeadamente, a inflacdo subjacente diminuiu 0,1 p. p. para
3,2% em dezembro, uma descida modesta mas positiva, a pri-
meira desde agosto e acompanhada por uma descida mensal
anualizada de 2,7% (um minimo de cinco meses), bem como pela
segunda descida consecutiva da inflacdo dos servicos (embora
ainda num nivel elevado de 4,4% em termos homdlogos).

A China surpreende e atinge o objetivo de crescimento de
5,0%. No 4T 2024, a economia chinesa acelerou significativamen-
te, com um crescimento do PIB de 1,6% em termos trimestrais
(vs 1,3% no 3T, revisto em alta em +0,4 p. p. face as primeiras esti-
mativas) e de 5,4% em termos homoélogos (vs 4,6% no 3T). Peran-
te estes valores, os mais elevados desde o primeiro semestre de
2023 (quando a economia estava a recuperar de um longo perio-
do de politicas de COVID-Zero), o PIB da China conseguiu crescer
5,0% em 2024 no seu conjunto, acima das expetativas e em linha
com o objetivo das autoridades. Tal aceleragao surgiu com sinais
de melhoria da procura interna e beneficiando das medidas de
apoio anunciadas no verdo pelas autoridades chinesas, bem
como com a continuacao do forte crescimento das exportagdes e
alguns sinais de pré-oferta (como uma recuperacao das exporta-
¢Oes para os EUA no final de 2024) em antecipagdo de tarifas mais
elevadas entre os EUA e a China.
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Economias avancadas: IPC
Variagéo homdloga (%)
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Nota: A inflagdo subjacente exclui a energia e todos os produtos alimentares.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.
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Medindo a margem de manobra fiscal de Trump 2.0

Um ponto de partida inquietante

0 exercicio orcamental de 2024 do governo federal ence-
rrou com um défice publico de 1,8 bilides de dolares: 6,4%
do PIB, apresentando um aumento de 138.000 milhdes de
dolares face ao ano anterior (6,2% do PIB). Em termos his-
téricos, é um valor muito elevado. O défice médio dos ulti-
mos 50 anos cifrou-se em 3,8% do PIB e, desde 1946, o
registo de 2024 s¢ foi ultrapassado em seis anos: de 2009 a
2012, durante a Grande Recessao, e de 2020 a 2021, nos
anos da pandemia, dois periodos de recessao com uma
elevada taxa de desemprego. No entanto, em 2024, a taxa
média de desemprego era de 4,0% e o PIB crescia a taxas
robustas, o que torna a situacao atual ainda mais surpre-
endente. E as perspetivas ndo sao animadoras. Além disso,
o Congressional Budget Office (CBO)? estima que o défice
total continuara a oscilar entre 5% e 7% do PIB na préxima
década, com um aumento da divida publica federal acima
de 120%. E, em grande medida, estes défices irdo piorar
devido a subida do pagamento de juros (o CBO estima
uma reducao do défice primario, que exclui pagamentos
de juros, dos atuais 4,0% para 2,7%).3

Neste contexto, coloca-se a questao do impacto das poli-
ticas econémicas da nova Administracao da Casa Branca
em matéria de défice. Sem que haja detalhes nem grande
clareza sobre as medidas que serdo tomadas (para além
do que foi dito durante a campanha, sera necessario pon-
derar a realidade das negociagdes no Congresso e a sua
implementacao final), ainda é cedo para poder estimar o
impacto liquido de forma exata. No entanto, podemos
fazer uma andlise preliminar para compreender as impli-
cagoes iniciais.

Ao nivel das receitas...

0O Governo federal conta com trés grandes fontes de
receitas: cerca de 50% sdo provenientes do imposto sobre
o rendimento das pessoas singulares, 35% de contri-
buicbes para a Seguranca Social e a Medicare, 11% de
impostos sobre as sociedades, e 0s 4% restantes incluem
tarifas, impostos de sucessao e outro tipo de receitas. O
CBO estima que, até ao final de 2034, as receitas aumen-
tarao até representarem 18% do PIB, face aos atuais 17,1%.
Mas essa previsao parte do principio de que, em 2025,

1. Os anos fiscais dos EUA decorrem de 1 de outubro a 30 de setembro.
2.0 CBO é um 6rgao apartidario do Congresso, encarregado de fornecer
andlise econdmica e orcamental.

3. As projecdes do CBO sdo elaboradas partindo do pressuposto de que,
durante a préxima década, tanto as receitas como as despesas conti-
nuarao as tendéncias definidas pelas politicas atuais e a inflagdo e o cres-
cimento do PIB serdo, em média, de 2,0% e 1,8%, respetivamente. Para
mais detalhes, ver o Focus «<Aumentodo défice e da divida: o futuro das
financas publicas dos EUA» no IM09 /2024.

expiram as redugoes de impostos estipuladas na lei Tax
Cuts and Jobs Acts (TCJA) aprovada em 2017,* com o
regresso a taxas de tributacdo mais elevadas. Contudo,
um dos baluartes da campanha de Trump foi tornar per-
manentes as medidas da TCJA, o que acrescentaria entre
3,5 e 5,0 bilides de délares ao défice® nos préximos 10
anos, elevando o défice para cerca de 8% ou 9% do PIB
(com a divida acima de 130%). Se também forem aprova-
das outras medidas propostas durante a campanha, como
as deducdes relativas a prestacdes da Seguranca Social,
gorjetas e horas extraordinarias, bem como uma redu¢ao
adicional da taxa de imposto sobre as sociedades até
15%, as estimativas apontam para 3 bilides de délares
adicionais de défice.

Paralelamente a este agravamento do défice, a principal
nova fonte de receitas destacada pela nova Administracao
na campanha eleitoral foram as tarifas. Contudo, as recei-
tas provenientes das tarifas serdo muito inferiores ao
agravamento estimado do défice. Por exemplo, em 2024 o
Governo arrecadou apenas 80.000 milhdes de délares em
tarifas, 2% do total de receitas (por outro lado, o imposto
sobre o rendimento das pessoas singulares ascendeu a
530.000 milhdes de délares). Até mesmo num caso extre-
mo, em que fosse implementada uma tarifa de 100%
sobre todas as importagoes de bens provenientes da Chi-
na, as receitas extra ascenderiam até 400.000 milhoes de
délares anuais — mas apenas pressupondo que a tarifa de
100% nao levaria a queda do volume de importacoes, o
que seria altamente improvavel: com tarifas tdo elevadas,
é dificil que as importacoes afetadas representem uma
receita recorrente e estavel com que o Tesouro possa con-
tar. Do mesmo modo, uma tarifa universal de 10% sobre
todas as importacdes de bens poderia arrecadar um total
acumulado de 3 a 4 bilies de délares durante a préxima
década, mas, uma vez mais, partindo do pressuposto de
que a procura local é inelastica aos precos das impor-
tacoes e que ndo ha substituicdo nem queda nos volumes
de importagdes. Além disso, coloca-se a questao de qual o
objetivo da sua utilizacdo: as tarifas serao usadas mera-
mente como uma estratégia de negociacao e, portanto,
como uma ferramenta temporaria, ou como uma fonte
recorrente e mais permanente de receita?

4. A lei Tax Cuts and Jobs Acts reduziu o imposto sobre as sociedades de
35% para 21% e diminuiu as taxas méaximas de cada escaldo do imposto
sobre o rendimento das pessoas singulares.

5. Ver «Tax Cuts and Jobs Act Expiration: Options for the Tax Code», Yale
Budget Lab, 2024, «The 2024 Trump Campaign Policy Proposals: Budge-
tary, Economic and Distributional Effects», Penn Wharton Model, agosto
de 2024 e «Donald Trump Tax Plan Ideas: Details and Analysis», Tax Foun-
dation, outubro de 2024.
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... @ a0 nivel da despesa?

Outra alternativa para evitar o agravamento do défice
seriam os cortes nas despesas. Com essa finalidade, o pre-
sidente criou a agéncia DOGE (Departamento de Eficién-
cia Governamental), liderada por Elon Musk, que manifes-
tou a intencdo de reduzir a despesa em 2 bilides de
dolares nos préoximos 18 meses. As despesas federais
dividem-se em trés categorias. A primeira é a despesa
«obrigatéria» (60% do total), que inclui compromissos
como a Seguranca Social e a saude, esta prevista na legis-
lagcao vigente e requer mudancas nas leis para se poder
cortar. Ou seja, é dificil de reduzir tanto do ponto de vista
legal como numa perspetiva de bem-estar (dado que
inclui, sobretudo, prestacdes da Seguranca Social e sau-
de). A segunda categoria é a despesa discricionaria, que é
negociada anualmente no Congresso e que em 2024
ascendeu a 1,8 bilides de délares. Contudo, as despesas
discriciondrias também nao parecem féceis de reduzir
(cerca de 50% sdo despesas em defesa) e, seja como for,
encontram-se em niveis historicamente baixos e com
perspetivas de diminuir, conforme as previsdes do CBO. E
a terceira é o pagamento de juros da divida, onde se con-
centra a maioria do agravamento. Em 2024, os pagamen-
tos de juros aumentaram até 949.000 milhdes de ddlares,
um valor superior a despesa total em defesa (826.000 mil-
hdes) ou na Medicare (870.000 milhées), representando
quase 15% da despesa total. E muito provavel que os
pagamentos de juros continuem a aumentar. Com efeito,
no cendrio base do CBO, com taxas de juro de cerca de 4%
e em que o défice primdrio desceria dos 4,0% atuais para
2,7% em 2034, estima-se que o pagamento de juros ira
aumentar até 1,7 bilioes de ddlares (4% do PIB vs.3%
atualmente). Estabilizar a despesa em juros exigiria um
esforco fiscal claramente maior e/ou um cenario de taxas
de juro significativamente mais baixas: estimamos que
seria necessaria uma reducao do défice primdrio de até
1,5% do PIB em 10 anos, ou que as taxas de juro voltassem
ao nivel pré-pandemia de 2%.” Uma reducao neste ambi-
to exigiria um esforco fiscal superior ou taxas de juro ain-
da mais baixas.

Definitivamente, o panorama fiscal com que se depara
Trump ao iniciar o seu segundo mandato é muito diferen-
te do que encontrou em 2017 (ver o primeiro grafico).

6. De realcar que o objetivo de corte da despesa do DOGE é superior ao
equivalente a totalidade da despesa discricionaria.
7. Estas estimativas baseiam-se na simulacao da evolucao da divida

d1+l = dl +Md1 - b1+1

+ gt+[

pressupondo um crescimento nominal do PIB, sequndo o CBO. Num caso,
determinamos a evolugao das taxas de juro segundo o estimado por
«forwards» de mercado de meados de janeiro de 2025 e, no outro, estabe-
lecemos a evolucao do défice primario conforme o CBO.

IM

EUA: historico e projecoes do défice
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Nota: Os valores negativos no eixo esquerdo indicam um excedente e os valores positivos
indicam um défice.
Fonte: BPI Research, com base em dados do CBO.

EUA: despesa publica por categoria
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Fonte: BPI Research, com base em dados do CBO e do Departamento do Tesouro.

A panoramica do estado atual das contas publicas e das
grandes propostas fiscais apresentadas durante a cam-
panha eleitoral pela nova Administracdo aponta para um
aumento sustentado do défice e, por conseguinte, da divi-
da. Devido a esta perspetiva, surgem duividas sobre a
capacidade real que a nova Administragao tera de imple-
mentar as suas propostas fiscais.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 11/24 12/24 01/25
Atividade
PIB real 29 2,8 29 30 2,7 2,5 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 29 34 35 38 4,1 33
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 106,3 989 102,2 110,6 1128 109,5 104,1
Produgdo industrial 0.2 -0,3 -0,5 0,0 -04 -0,2 -0,6 0,5
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,38 48,5 473 48,2 484 49,2 50,9
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1.365 1.407 1.340 1332 1.379 1.294 1.499
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 325 329 332 336
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 38 4,0 4,2 41 42 41
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,2 60,1 60,0 599 59,8 60,0
Balanga comercial' (% PIB) -3, -29 -2,8 -2,8 -29 =31 -3,0 =31
Precos
Taxa de inflacao geral 4,1 3,0 32 32 26 2,7 2,7 29
Taxa de inflacdo nlcleo 48 34 38 34 32 33 33 32
JAPAO
2023 2024 172024  2T2024  3T2024 472024 11/24 12/24 01/25
Atividade
PIB real 15 -09 -09 05 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,2 37,2 389 37,0 36,8 36,3 364 36,2 35,2
Producéo industrial -14 -2,7 -43 =29 -1.8 -1,7 -1.9 -28
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 11,0 13,0 13,0 14,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5 24
Balanga comercial® (% PIB) -30 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
Precos
Taxa de inflagdo geral 33 2,7 2,5 2,7 28 29 29 37
Taxa de inflacao subjacente 39 24 32 2.2 2,0 23 24 24
CHINA
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 11/24 12/24 01/25
Atividade
PIB real 54 50 53 47 4.6 54 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 47 2,6 2,7 338 3,0 37
Produgdo industrial 4,6 56 58 59 50 56 54 6,2
PMlindustrias (oficial) 499 49,8 49,7 49,8 494 50,2 50,3 50,1 49,1
Setor exterior
Balanga comercial'? 865 995 841 864 897 995 965 995
Exportagoes =51 46 -1,7 44 54 10,0 7,0 10,5
Importacoes =55 1,1 16 2,5 23 -18 -4,0 1,0
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,2 0,2 0,0 03 05 02 02 0,1
Taxa de juro de referéncia? 345 3,10 35 35 34 3,1 3,1 3,1 3,1
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 7.2 7.2 7.2 73 73

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

2023

-19
-1,7
-174
96,4
45,0
51,2

14
6,6
30
73
7.7
05
-0,1
1,1
08

2024
1.0

14,1
959
459
51,5

1.2
6,4
34
75
6,5
0,7
-0,2
11
0,5

172024

00
—47
-154
9,1
464
50,0

1,1
6,5
33
74
7.1
04
-0,1
14
0,3

2T 2024

02
-39
-14,3
96,1
46,3
53,1

1,0
6,4
34
75
6,7
05
-0,2
1,0
0,7

3T 2024

2,0
-16
-13,1
96,3
4538
52,5

09
63
35
75
6,2
09
-03
1.2
05

4T 2024
1,8

-13,6
95,1
45,5
52,1

63
34
7,7
6,0
09
-0,2
0,7
05

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

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

25
28

3T 2024

2,2
2,8

4T 2024

2,2
2,7

11724

16
-19
-138
95,8
45,2
495

6,2
34
7,7
59

11724

2,2
2,7

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

2023
2,1
58

-1,0
0,0

94,7

2024

95,1

1T 2024
2,6
6,1

-0,5
0,5
95,2

2T 2024
32
6,3

-04
09
95,2

372024
33
6,2

-0,1
11
95,6

4T 2024

94,2

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 (%)

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

2024

0,7
0,5

49
4,6
-39

12,3
20,0

30

1T 2024

03
03

51

4.8

-8,8
184
20,5

32

2T 2024

04
03

51

4.8

=55
144
198

3,1

3T 2024

038
0,6

4,9
4,7
2,5

10,5
22,0

30

472024

1,1
59
179

26

11724
35
6,0

-03
13

94,2

11724

1.0
09

44

43

15
6,1
17,0

26

IM

12/24 01/25
1.9
14,5 -14,2
93,8 95,3
45,1 46,6
51,6 51,3
6,3
34
7.8
6,2
12/24 01/25
24 2,5
2,7 2,7
12/24 01/25
93,5 93,1
12/24 01/25
15
1,1
42
4.2
1.8
4,5
16,3
2,5

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo 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 fixacao da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel 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 nacionais de estatistica e da Markit.
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