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Uma recupera¢ao mundial
muito incerta

Apos as férias, a economia mundial mostra-nos dados positi-
vos e negativos. Por um lado, os dados do PIB do 2T que,
embora reflitam o intenso impacto das medidas extraordina-
rias de contengao em praticamente todo o mundo no inicio
desse trimestre, tém sido um pouco melhores do que o espera-
do. Por outro, o 3T arranca com algumas duvidas. Assim, no
referido 3T, os dados de satide sugerem que nos EUA e na Amé-
rica Latina, a pandemia continua muito ativa e que na Europa,
que parecia entrar numa fase de maior controlo, os surtos das
Gltimas semanas sdo preocupantes, nao sendo de descartar
novas medidas que limitem a mobilidade. Por sua vez, os indi-
cadores econémicos sugerem que a trajetéria de recuperagdao
tem vindo a desacelerar a medida que o trimestre avanca. Tudo
isto alimenta um nivel muito elevado de incerteza global. Ape-
sar deste contexto, no essencial, o cendrio do BPI Research é
compativel com os desenvolvimentos mais recentes: o PIB
mundial vai cair na ordem dos 4% em 2020 e posteriormente,
apoiado em medidas de estimulo e se o impacto das novas
vagas da pandemia for menor do que na primavera passada,
deverd recuperar em 2021.

ECONOMIAS AVANCADAS

Os EUA continuam a ser um dos focos mais preocupantes da
pandemia. Os nimeros disponiveis de contagios e mortes por
COVID-19 nos Estados Unidos sugerem duas dire¢des: a pan-
demia ainda esta muito presente na principal economia mun-
dial. Contudo, a curva parece que estd a achatar gradualmente.
Em qualquer caso a incidéncia é ainda intensa e as duvidas
sobre novos surtos, elevadas. Apesar desta realidade, a estraté-
gia de salde norte-americana continua a ser, em muitos esta-
dos, menos restritiva do que a que estd a ser aplicada na Euro-
pa, por exemplo. Por outro lado, as suas medidas fiscais e
monetarias de apoio a economia foram das mais robustas entre
as economias avancadas. Especificamente, estimamos que as
medidas de despesa direta aprovadas até agora poderdo ultra-
passar os 1,7 bilides de délares (~9% do PIB), enquanto os ava-
les e garantias e outras medidas de liquidez poderao ultrapas-
sar o bilido de délares (~6% do PIB). Da mesma forma, novas
propostas de ajuda (no valor de 1 bilido de délares) estao a ser
executadas no Congresso dos EUA. Por sua vez, no primeiro
semestre do ano, a Fed desceu as taxas de juro em 150 p. b. para
o intervalo de 0,00%-0,25%, continua a efetuar compras em
massa de ativos (esta a comprar treasuries e MBS a um ritmo de
80.000 milhdes de ddlares mensais) e estd a apoiar empresas e
familias através de programas como o Main Street Lending.

A atividade norte-americana cai um pouco menos que
outras economias. Esta combina¢do de medidas de restricdo
mais flexiveis e o forte apoio da politica econémica ajuda a
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explicar porque é que, apesar de no 2T 2020 o PIB dos EUA ter
caido 9,1% em cadeia (-31,7% em cadeia anualizado, o que
coloca o PIB —9% abaixo dos niveis do mesmo trimestre do ano
anterior), ou seja, a maior queda trimestral desde a Grande
Depressao, este dado é um dos menos negativos entre as eco-
nomias avancadas. Por componentes da procura, a contracao
foi generalizada, embora se tenha destacado negativamente a
enorme queda do consumo privado, que foi também forte-
mente afetado pelas significativas restricoes a mobilidade
implementadas no pais. Por outro lado, a contracao das expor-
tacoes também foi digna de destaque, embora, a semelhanca
do trimestre anterior, a grande queda das importacgdes se tenha
repercutido num pequeno contributo positivo para o setor
externo. Da mesma forma, a despesa publica também contri-
buiu positivamente para o PIB. No entanto, ambos os elemen-
tos estavam longe de compensar as enormes quedas nas res-
tantes componentes. No segundo semestre do ano esperamos
uma recuperacao da atividade econémica, embora esta melho-
ria pareca fragil e muito dependente da evolu¢do da pandemia.
Por agora, e apesar de alguns dados terem desacelerado no
verdo, os indicadores mais recentes sugerem esta tendéncia de
melhoria.

As economias europeias entram em colapso no 2T de 2020.
A UE exemplifica perfeitamente a evolugéo a nivel global men-
cionada anteriormente. Especificamente, no 2T, as quedas do
PIB atingiram nuimeros sem precedentes desde a Segunda
Guerra Mundial (em termos em cadeia, -12,1% no conjunto da
Zona Euro como um todo, =9,7% na Alemanha, -13,8% em
Franca, -12,4% na Itdlia e —18,5% em Espanha). Em suma, e
apesar de serem dados muito negativos, as quedas do PIB
foram ligeiramente inferiores ao previsto. No entanto, esta lei-
tura marginalmente positiva foi ofuscada pelo facto de que os
indicadores PMI de atividade de agosto mostram claramente
que a recuperacao continua, mas perde impeto a medida que o
3T avanca.

A UE toma medidas excecionais, proporcionais a dimensao
do desafio. Neste contexto, e com o beneficio de uma perspe-
tiva de tempo mais ampla, podem ser avaliadas como sendo
de importancia critica as decisées tomadas pelo Conselho
Europeu no final de julho relativas ao plano de recuperacao
(denominado Next Generation EU) e ao novo quadro financei-
ro plurianual (orcamento da UE). Para além do forte sinal que
representa um compromisso europeu de recuperacao (o BCE e
os Estados-membros ja ndo estdo a lutar por caminhos separa-
dos), avaliamos positivamente a manutencao do mesmo mon-
tante total contemplado na ambiciosa proposta inicial
(750.000 milhdes de euros), a exigéncia de uma certa condi-
cionalidade e a manutencdo da estratégia de financiamento
do plano através da emissao de obrigacdes por parte da
Comissao Europeia com o aumento dos recursos préprios da
UE (orcamento comunitario).
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ECONOMIAS EMERGENTES

A pandemia evidéncia as diferencas entre os paises emer-
gentes. O impacto a curto prazo da COVID-19 estd a ser seme-
Ihante a nivel global e as economias emergentes ndo estao
imunes ao mesmo, embora o choque em termos de atividade
mostre diferencas. De uma forma geral, sofrem em maior ou
menor medida dependendo se acumulavam desequilibrios
macro antes do choque (inflacdo, défice publico, divida priva-
da, etc.) e do seu grau de exposicao aos focos mais ativos da
pandemia (Europa e América, neste momento). Tudo isto se
traduz em estratégias mais ou menos permissivas de reducao
dos contactos e da mobilidade, fatores diretamente determi-
nantes na intensidade do ritmo de declinio da atividade e tam-
bém na rapidez com que a economia estd a recuperar.

Russia e Turquia; México e india: duas faces do mesmo colapso.
Assim, no que diz respeito ao colapso do PIB no 2T, periodo em
gue as economias registaram os encerramentos da producéo, o
intervalo é bastante amplo, pois vai desde a queda (relativa-
mente) menos dramatica do PIB da Russia (-8,5% homologo) ou
da Turquia (-9,9% homélogo) para quedas sem precedentes
como a do México (-18,7% homdlogo) ou da India (-23,9%
homologo). Outros paises emergentes, como o Brasil (-11,4%
homologo), ocupam posi¢des intermédias. Sendo esta a dimen-
sao do impacto no 2T, os dados disponiveis sugerem uma recu-
peragdo um pouco mais dinamica no inicio do 3T em paises
como a Turquia, Brasil, Polénia, Indonésia, india e Rassia. No
entanto, resta saber se os surtos do virus em diferentes regides
se intensificarao e se esta recuperacdo sera firme ou, como
aconteceu noutras economias, perdera félego com o decorrer
do trimestre. Ou, no caso da Turquia, se outras frentes que nao a
prépria recuperacao econémica, como a credibilidade da politi-
ca monetaria, deixam de lancar duvidas e pressionar a moeda.

China, sinais do futuro? Neste sentido, o caso chinés pode ser
interessante para tirar algumas ilacdes, dado que foi o pais que
sofreu primeiro as consequéncias econémicas da COVID-19 e é
também o primeiro a levantar as medidas de confinamento e
regressar, relativamente, a normalidade. E o que é que a sua
evolugdo nos diz? Para comecar, que o primeiro impulso, apés o
levantamento das restricdes as limitacoes a atividade, pode ser
bastante intenso. Assim, no 2T, o crescimento surpreendeu
positivamente, atingindo um avanco de 11,5% em cadeia no 2T
2020 (+3,2% homdlogo), o que representou uma rapida e
importante recuperagao apds o colapso da atividade no 1T
(=10,0% em cadeia e —6,8% homologo) devido ao impacto do
coronavirus. Este comportamento pode ser extrapolado para as
restantes economias emergentes? Apenas em parte. Assim, a
recuperac¢do da procura interna, com a forte recuperagdo da
«procura estagnada» em setores como a industria e o imobilia-
rio no caso chinés, é provavel que ocorra noutros paises. Por
outro lado, o forte apoio do setor externo parece ser mais idios-
sincratico. Isto deveu-se, em parte, as exportagoes de produtos
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Recuperacao da mobilidade e da atividade

As estritas medidas de contencao levaram a contragoes
econdmicas incomparaveis na nossa histéria moderna
durante o 2T. No entanto, as disparidades entre os paises
ao nivel da gravidade e da duragao das medidas de distan-
ciamento aplicadas, levaram a diferencas significativas
nas quedas do PIB. Por exemplo, na Alemanha ou nos EUA,
onde as restricoes a mobilidade foram relativamente
menores (ver o primeiro grafico), as quedas foram de cer-
ca de 10% em cadeia (-9,7% no caso da Alemanha e -9,1%
nos EUA), enquanto nos paises que implementaram medi-
das mais restritivas, como foi o caso de Espanha, a queda
do PIB foi substancialmente maior (-18,5%).

Durante o 3T as restricoes a mobilidade foram, de uma
forma geral, muito menos severas do que no 2T. Contudo,
a ameaca de novos surtos de coronavirus continuou a
limitar a mobilidade. Da mesma forma, tal como aconte-
ceu no 2T, as medidas tomadas pelos principais paises
avancados tém sido diferentes, sendo provavel que a
recuperagdo da atividade também varie significativamen-
te. Precisamente, a forte relacdo estatistica entre mobili-
dade e atividade econémica (ver o segundo grafico) per-
mite-nos obter uma primeira aproximacao acerca da
recuperacao da atividade que estd a ocorrer no 3T.

Como é possivel observar no terceiro gréfico, os dados de
mobilidade sugerem que a atividade econdmica recupe-
rou significativamente no 3T, mas na maior parte dos pai-
ses analisados o PIB ainda se mantém abaixo dos niveis do
final de 2019'. Por exemplo, em Espanha ou na Itélia é pro-
vavel que ocorra um aumento da atividade superior a 10%
em cadeia no 3T. Um valor de destaque, embora insufi-
ciente para compensar as quedas que ocorreram na pri-
meira metade do ano. Por sua vez, a menor reativacao da
mobilidade nos EUA (a pandemia nao deu tréguas a eco-
nomia americana) sugere que o PIB dos EUA crescera abai-
xo do PIB alemédo (aproximadamente, 3% vs. 7%), apesar
de uma queda semelhante no 2T em ambos os paises.

Finalmente, convém referir que estas estimativas estao
sujeitas a uma enorme incerteza. O indicador de mobilida-
de poderd ndo estar a capturar adequadamente os fortes
movimentos sazonais derivados do turismo, por exemplo,
ou o impacto do teletrabalho? Ainda assim, fornece-nos
uma ideia do qudo longe da «<normalidade» esta a ativida-
de nas principais economias avancadas.

1. Estimamos uma regresséo da variagéo trimestral do PIB no 1T e 2T das
principais economias avancadas (20 paises) com a mudanca no nivel de
mobilidade trimestral nas empresas com base nos dados da Google
(Google Mobility Report).

2.0 indicador de mobilidade é elaborado a partir de um nivel base (de
«normalidade») que corresponde a mobilidade ocorrida entre 3 de janei-
ro e 6 de fevereiro de 2020. Porém, a mobilidade tipica durante os meses
de verao em paises como Espanha, com uma enorme afluéncia de turis-
tas internacionais, dificilmente se compara a que ocorre durante os
meses de inverno.

Mobilidade da popula¢do em estabelecimentos
comerciais
Nivel (100 = 4T 2019)
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Nota: * Dados com base numa média de 7 dias. O nivel base corresponde a mobilidade
média registada no mesmo dia da semana entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Google Mobility Report.
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Google, que medem como o niimero de visitas a estabelecimentos comerciais mudou em relagao
aamédia do mesmo dia da semana entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro (situagdo que eles definem
como «normalidade»). Calculamos o valor final para o 1T 2020 e 2T 2020 a partir da média dos
dados didrios.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Google Mobility Report e Refinitiv.

PIB real estimado pelos dados de mobilidade
parao 3T 2020
Nivel (100 =4T 2019)

i

EUA  Alemanha

95

90

85 —

80 —

75 —

70

Reino
Unido

Itdlia  Portugal Franca Espanha

272020 W 372020

Nota: Estimativas obtidas a partir do resultado da regresséo detalhada na nota 1 do texto
e da tendéncia observada na mobilidade em julho e agosto e estimativas para setembro.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Google Mobility Report e Refinitiv.

SETEMBRO 2020



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

A resposta fiscal a COVID-19 na Europa:

sera suficiente?

A COVID-19 esta a repercutir-se num choque econémico
sem precedentes para a economia europeia (de acordo
com as nossas projecdes, o PIB da Zona Euro contraird cer-
ca de 10% em 2020). Neste contexto, uma resposta de
politica econémica répida, enérgica e eficaz é essencial
para atenuar o duro golpe que estd a causar a muitas
familias e empresas e para apoiar a recuperacao econémi-
ca. O BCE foi mais uma vez o primeiro agente a dar um
passo decisivo e eficaz, mas a politica monetaria por si s6
nao sera suficiente. A politica fiscal deve também desem-
penhar um papel de lideranca.

Neste sentido, os governos dos varios paises da Zona Euro
anunciaram um grande numero e diversas medidas fis-
cais desde o inicio desta crise. Resumimo-las na tabela,
onde as classificamos em medidas com impacto direto
(como, por exemplo, as redugdes de IVA ou medidas de
regulacao temporaria do tipo regime de Layoff em Portu-
gal, ou ERTE em Espanha), diferimentos de impostos e
garantias e avales a empresas. Esta tabela destaca as dife-
rencas nas dimensoes e estratégias fiscais entre cada pais.
Por exemplo, em Italia as medidas fiscais com impacto
direto anunciadas até agora (3,4% do PIB) tém sido muito
inferiores as anunciadas pela Alemanha (8,3% do PIB),
enquanto o nimero de garantias e avales foi considera-
vel. Em Espanha, as medidas nas trés categorias parecem
timidas em comparacdo com os restantes principais pai-
ses da Zona Euro.

Apesar de os nimeros desta tabela serem bastante me-
didticos, existem vdrias razdes pelas quais, na realidade,
nao sao uma medida precisa do incentivo fiscal em 2020
em cada pais. Em primeiro lugar, nem todas as medidas
anunciadas terdao impacto no decorrer deste ano. Por
exemplo, parte do estimulo alemao inclui investimentos
verdes a longo prazo com impacto orcamental bem além
de 2020. Da mesma forma, do grande niimero de garan-
tias e avales do Estado anunciados em cada pais, apenas
uma fracao foi utilizada'. Além disso, a tabela inclui ape-

1. Ver Anderson, Papadia e Véron (2020). «Government-guaranteed bank
lending in Europe: Beyond the headline numbers». PIIE Realtime Econo-
mic Issues Watch, July 2020.

nas medidas discriciondrias, nao dando portanto uma
ideia da dimensdo dos estabilizadores automaticos exis-
tentes em cada pais (como o aumento automatico das
despesas com subsidios de desemprego ou a queda das
receitas fiscais), que também fazem parte da contribuicao
da politica fiscal para a estabilizacao da economia.

Uma forma de estimar o incentivo fiscal efetivo em 2020
em cada pais é comparar a variacao do saldo publico pre-
visto para 2020 com o de 2019. De acordo com as previ-
sdes mais recentes do consenso de analistas (julho de
2020), a deterioracao do saldo publico em 2020 serd de
8,6% do PIB na Alemanha, 8,1% em Espanha, 7,6% em
Franca e 9,4% em ltélia2. Assim, isto sugere que, na reali-
dade, o incentivo fiscal das principais economias em 2020
serd mais semelhante que aquele que se poderia pensar,
de acordo com as medidas resumidas na tabela.

A deterioracao do saldo publico nao se deve apenas as
medidas discricionarias tomadas durante a crise, mas tam-
bém aos estabilizadores autométicos das economias. Por
exemplo, paises com um sistema de desemprego mais
generoso e maior aumento do desemprego verao auto-
maticamente um maior aumento nas suas despesas publi-
cas (ou seja, um incentivo fiscal automatico), sem terem

Medidas fiscais anunciadas pelos principais
governos nacionais europeus

Medzli(ijr?tgsscals zgﬁmggttg: Garantias e avales
Espanha 38 43 133
Alemanha 83 73 243
Franca 44 8,7 14,2
Italia 34 13,2 32,1

Fonte: BPI Research, com base em estimativas prdprias (Espanha) e de Bruegel.

2. Estes nimeros sdo calculados utilizando previsdes de consenso da
Focus Economics. Embora a variagdo no saldo primario tivesse sido uma
medida melhor de incentivo fiscal, este nivel de detalhe nao esta disponi-
vel. No entanto, de acordo com as estimativas da propria Comissao Euro-
peia, as despesas com juros permanecerao relativamente estaveis entre
2019 e 2020, pelo que a variacao do saldo total deverd ser semelhante a
variagao do saldo primério.
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que tomar outras medidas. Podemos estimar a contribui-
¢ao dos estabilizadores automaticos com a relagao histo-
rica entre as altera¢des no saldo publico e na atividade
econdémica de cada pais3. Assim, poderemos diferenciar
qual parte da deterioragao do saldo publico se deve aos
estabilizadores automaticos e que parte se deve a novas
medidas discriciondrias adotadas durante a crise. De acor-
do com os nossos calculos (ver o gréfico), grande parte do
esforco fiscal em Espanha e em Franca sera automatico,
enquanto em Itélia e especialmente na Alemanha o incen-
tivo discricionario é mais importante. De facto, embora a
deterioracao total do saldo publico seja semelhante entre
0s paises, a decomposicao entre incentivo automatico e
discricionario revela mais uma vez diferencas importan-
tes.

Finalmente, a eficcia das medidas tomadas, e ndo apenas
a sua dimensao, sera fundamental para que elas tenham
impacto no crescimento. Durante a crise, as medidas mais
eficientes serdo aquelas que consigam manter o tecido
produtivo da economia. Neste sentido, destacam-se os
programas de regulagao tempordria de emprego como os
ERTE em Espanha, o Kurzarbeitgeld na Alemanha ou o
chémage partiel em Franca, que representam grande par-
te do aumento da despesa nestes paises, dado que man-
tém as relagdes entre as empresas e os seus trabalhadores
e evitam um aumento mais forte e persistente do desem-
prego. No entanto, durante a fase de recuperacdo sera
importante tomar medidas que promovam o regresso da
economia ao seu nivel potencial o mais rapidamente pos-
sivel. Além disso, estas medidas deverao favorecer a trans-
formacao das economias em modelos mais sustentaveis e
também com maior produtividade. Finalmente, devido
aos importantes vinculos econdmicos entre as economias
europeias, uma das chaves para que o estimulo fiscal seja
efetivo serd que o mesmo ocorra de forma coordenada.
De facto, esta amplamente documentado que os estimu-
los fiscais num pais da Zona Euro produzem externalida-
des positivas nas restantes economias europeias*. Neste
sentido, a suspensdo dos limites de défice europeus é um
elemento positivo, pois estas restricdes ndo sdo compati-
veis com o apoio fiscal necessdrio nestas circunstancias.

3. Ou seja, com a semielasticidade entre o saldo publico como percenta-
gem do PIB e o crescimento do PIB. Especificamente, para cada pais, a
contribuicao dos estabilizadores automaticos para a variacdo do saldo
publico é o produto entre as semielasticidades estimadas pela Comisséo
Europeia (Mourre, Poissonnier e Lausegger, «<The semi-elasticities under-
lying the cyclically-adjusted balance: an update & further analysis») e a
queda do PIB em 2020 prevista pelo consenso de analistas (de acordo com
a Focus Economics). A semielasticidade é calculada da seguinte forma:

£= i ;’ ,onde Bé o saldo publico e Y é o PIB. Finalmente, estimamos a
y

contribnigéo das medidas discricionarias como um residuo: a diferenca
entre a variacao do saldo total e a contribuicao dos estabilizadores auto-
maticos.

4. Ver Dabla-Norris, Dallari e Poghosyan (2017). «Fiscal Spillovers in the
Euro Area: Letting the Data Speak». IMF Working Paper November 2017.
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Fonte: Estimativas do BPI Research, a partir de dados da Focus Economics (julho de 2020)
e da Comissdo Europeia. Decomposicdo de acordo com a metodologia descrita na nota

3 no rodapé do artigo.

Por ultimo, o plano de recuperacao acordado em julho
pelo Conselho Europeu, que inclui cerca de 310.000
milhdes de transferéncias para os Estados-membros, tam-
bém proporcionara um apoio significativo para a recupe-
racdo da economia europeia e unir-se-a as respostas or¢a-
mentais nacionais.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Atividade
PIB real 30 22 2,1 23 03 -9,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,7 39 43 4,0 3,1 =50 -39 29 39
Confianca do consumidor (valor) 130,1 1283 132,1 127,0 1273 90,0 859 983 91,7
Produgdo industrial 39 09 02 -0,7 -1,9 -144 -15,8 -11,0 -8,2
indice atividade industrial (ISM) (valor) 589 51,2 494 48,1 50,0 45,7 43,1 52,6 54,2
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.248 1.295 1.288 1433 1.484 1.064 1.038 1.220 1.496
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 21 217 217 219 222 224 223 224
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 39 3,7 36 35 38 13,0 13,3 11,1 10,2
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,4 60,8 60,9 61,0 60,8 52,9 52,8 54,6 55,1
Balanga comercial® (% PIB) -2,2 -2,7 -29 -2,7 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
Precos
Taxa de inflacao geral 24 18 1,8 2,0 2,1 04 0,1 0,6 1,0
Taxa de inflacdo subjacente 2,1 2.2 23 23 22 13 1,2 1,2 1,6
JAPAO
2018 2019 3T2019 472019 172020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Atividade
PIB real 03 07 17 -0,7 -20 -10,0 - - -
Confianca do consumidor (valor) 43,6 389 37,1 38,1 36,0 24,7 24,0 284 29,5
Producéo industrial 1,0 -2,7 -19 -6,7 -43 -20,5 -24,5 -21,0 -153
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 50 0,0 -8,0 -34,0 -34,0 - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 24 23 23 24 2.8 29 28 29
Balanga comercial® (% PIB) -0,1 -03 -04 -0,3 -0,2 -0,5 -04 -0,5 -0,7
Precos
Taxa de inflagdo geral 1,0 0,5 03 0,5 0,5 0,1 0,0 0,1 03
Taxa de inflacao subjacente 03 06 06 0,7 0,7 03 04 04 04
CHINA
2018 2019 372019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Atividade
PIB real 6,7 6,1 6,0 6,0 -6,8 32 - -
Vendas a retalho 9,0 9,0 7,6 7,7 -18,2 -4,0 -2.8 -1.8 -1,1
Produgdo industrial 6,2 58 50 59 =73 44 44 48 4.8
PMI indUstrias (oficial) 50,9 49,7 49,7 499 459 50,8 50,6 509 51,1
Setor exterior
Balanga comercial'? 352 421 426 421 361 412 415 412 430
Exportagoes 99 0,5 -0,3 19 -13,4 0,1 -3,3 0,5 72
Importacoes 15,8 -2,7 -6,2 34 -30 -9,7 -16,7 2,7 -14
Precos
Taxa de inflacao geral 2,1 29 29 43 50 2,7 24 25 2,7
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 6,9 7,0 7,0 7,0 7,1 7,1 7,1 7,0

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 Thomson Reuters Datastream.
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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

10,6

2019

24
-13
-7

103,1
474
52,7

7,6
3,1
85
99

372019

2,7
-16
-68

102,0
464
528

1,1
75
30
85
96
14
038
16
05

4T 2019

2,1
-2,1
-76

100,6
464
52,3

1,1
74
32
8.2
9,5
1,0
04
08
0,1

1T 2020

-1,1
-58
-8,8
100,0
47,2
43,8

04
73
36
7,7
9.2
-3,
2,2
=57
56

2T 2020

=71
-204
-185
694
40,1
30,3

7,5
4,2
71
84
=150
-11,3
-18,9
-17,7

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2018

1.8
1,2

2019

1.2
1,2

372019

1,0
1,1

4T 2019

1,0
13

172020

1,1
1,3

2T 2020

0.2
1,1

05/20

=3,
-204
-18,8
67,5
394
30,5

75
4,2
6,9
85

05/20

0,1
1,2

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

2018
3,2
74

-06
2,5

95,1

2019
2,8
7,1

-0,7
30

92,4

272019
2,8
6,9

-0,7
2,6
92,4

3T 2019
2,8
7.1

-0,7
3,0
91,4

472019

2,5
7,1
-08
3,1
91,2

1T 2020
2,5
6,8

-18
2,8
93,4

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 (%)

2018

39
30

1.2
1.6
79

-15
-42

03

2019

38
34

03
-19

03

372019

39
34

1,1

15

8,6
0,7
0,1

03

4T 2019

35
35

1.2
14
838

03
-33

0.2

172020

39
36

1,1

14

93
-0.2
338

03

2T 2020

70
30

1.2
14
129

04
7.2

0.2

03/20
2,4
6,7

-1,7
2,7

93,0

05/20

73
30

1.2
1.5
13,0

0,7
6.3

0.2

06/20

1.3
=123
-14,7

758
474
48,3

7,7
43
6,6
93

06/20

03
1,1

04/20
2,2
6,2

-18
2,3

94,1

06/20

71
3,0

1.2
14
13,1

08
9.2

0,2

IM

07/20

-15,0
824
553
54,7

7,9
44
69
9,7

07/20

04
1.3

05/20

95,1

07/20

70
30

14,1
14
12,8

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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