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Recuperacao mundial em 2021
mas com incertezas

Os surtos marcam a atividade econémica no inicio de 2021.
Por um lado, nos paises europeus, onde 0s novos surtos e as res-
tricdes a mobilidade se intensificaram no final de 2020 e se tém
mantido no arranque de 2021, os indicadores de atividade mais
recentes mostram que a economia continua a sofrer entraves
por causa da pandemia. E o caso do indice de sentimento
empresarial composito (o PMI) da Zona Euro, que caiu para 47,8
pontos em janeiro (49,1 em dezembro) e continua abaixo dos 50
pontos, limite que separa a zona de expansao da zona de con-
tracdo. Uma fragilidade motivada, em grande parte, pela desci-
da do setor dos servicos, especialmente afetado pelas restricdes
referidas. Por outro lado, a atividade econdmica norte-america-
na continua a resistir melhor aos embates da pandemia. Apesar
da elevada incidéncia da COVID-19 no pais, varios foram os esta-
dos que evitaram a imposicdo de novas restricdes a mobilidade.
Um das excec¢des era o importante estado da Califérnia, que
diminuiu precisamente nos ultimos dias as estritas limitagcdes a
mobilidade que tinha imposto no final do ano passado.

Perspetivas razoavelmente positivas para o conjunto de 2021.
A médio prazo, as perspetivas para o conjunto de 2021 sdao
razoavelmente positivas: um avanco de +5,5% para a economia
mundial, ap6s uma contra¢do estimada de 3,5% em 2020 de
acordo com as previsdes mais recentes do BPI Research. Trata-se
de um cendrio muito parecido ao cendrio apresentado pelo FMI
na sua atualizacao das Perspetivas de janeiro. De facto, o Fundo
reviu ligeiramente em alta o seu prognéstico para a economia
global face as menores quedas de atividade ocorridas em 2020
€ a uma recuperagao previsivelmente mais vigorosa em 2021
gracas as vacinas. Além disso, o FMI continua a ver riscos negati-
vos sendo que os circunscreve ao primeiro periodo de 2021,
enquanto a médio prazo indica que o desempenho econémico
podera ser melhor que o esperado, precisamente devido a
implementacdo das vacinas. Embora o cendrio esteja dominado
pela pandemia (com vacinas, terapias e evolucdo das variantes
do virus) e pelas medidas econémicas necessdrias para atenuar
os seus efeitos sobre a atividade, é preciso nao esquecer que a
incerteza geopolitica ndo desaparecera do panorama global.
Especificamente, as tensoes entre a China e os EUA continuarao
presentes com Biden na Casa Branca (ver o Focus «EUA: o que
nos ird trazer a nova legislatura?» na IM12/2020). Neste sentido,
0 novo presidente assinou ja uma ordem executiva que da prio-
ridade a compra de bens norte-americanos para os contratos
com o Governo federal. Um passo que vai ao encontro do lema
Buy American proclamado durante a sua campanha e que néo se
afasta do America First do seu antecessor. Por seu turno, Janet
Yellen, a nova secretaria do Tesouro americano, criticou dura-
mente as praticas «abusivas» da China na sua comparéncia no
Comité Financeiro do Senado.

CHINA

China, a Unica grande economia que tera crescido em 2020:
+2,3%. Este pais foi o primeiro a sofrer os efeitos da COVID-19,
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mas foi também o primeiro a recuperar o nivel de atividade
econdmica anterior a pandemia. A aplicacao de medidas agres-
sivas e rapidas de contencao, um significativo apoio fiscal e
monetdrio e uma forte recupera¢do do comércio mundial de
bens favoreceram a rapida recuperacao do gigante asiatico.
Especificamente, no periodo final do ano o PIB cresceu 6,5%
homélogo, um ritmo superior ao esperado e o maior desde
finais de 2018. Em termos em cadeia, o avanco foi de +2,6%, o
que deixou o cdlculo anual em 2,3%. Dentro desta tendéncia
positiva, a producdo industrial cresceu em dezembro 7,3%
homaélogo, o ritmo mais rapido desde marco de 2019, as ven-
das a retalho cresceram 4,6%, ligeiramente abaixo dos dados
de novembro (5,0%), e as exportagdes continuaram a registar
avancos robustos (+18,1% homologo), apoiadas na recupera-
¢do de vendas para os EUA. Apesar dos numeros positivos, é
importante mencionar que o pais mantém desequilibrios que
deverd corrigir, como uma excessiva dependéncia do investi-
mento em relacdo ao consumo ou um elevado endividamento
(especialmente, privado). Estes elementos motivaram o Execu-
tivo a colocar um maior foco na melhoria da qualidade do cres-
cimento econémico e em particular do crédito, como demons-
tra 0 aumento dos incumprimentos observado nos dltimos
meses no mercado obrigacionista de empresas, tolerado pelas
autoridades que, com a recuperacao econémica resolvida, vol-
tam a retomar o processo de saneamento financeiro.

ESTADOS UNIDOS

O PIB norte-americano contraiu 3,5% em 2020, apds um
avanco correto no periodo final do ano. Trata-se de uma que-
da anual substancialmente superior a queda ocorrida na Gran-
de Recessdo de 2009 (—2,5%), o que mostra o forte impacto
que a pandemia exerceu sobre a atividade econdmica norte-a-
mericana. No entanto, na segunda metade de 2020, o PIB cres-
cia j4 em taxas positivas apds a forte queda ocorrida no 2T
2020. Especificamente, no 4T 2020, o PIB cresceu 1,0% relativa-
mente ao trimestre anterior (4,0% anualizado). Trata-se de uma
taxa de crescimento significativa que se seguiu ao excecional
avanco observado no 3T (+7,5% em cadeia), ap6s a forte con-
tracdo no 2T (—9,0% em cadeia). Assim, no 4T o PIB estava ape-
nas —2,5% abaixo dos seus niveis anteriores a pandemia (ver
Nota Breve).

Antevé-se uma recuperacao significativa em 2021, favoreci-
da pelas politicas econémicas. Relativamente ao 1T 2021, os
novos surtos e as novas variantes do virus poderao desacelerar
a recuperacgao, mas os ultimos indicadores de atividade, como
o PMI ou o indicador semanal da Fed de Nova lorque conti-
nuam a mostrar uma economia que esta a resistir melhor que
a maior parte das economias avancadas europeias. Por outro
lado, o choque econémico foi também menos intenso e a
recupera¢ao mais sélida gragas, em boa parte, a uma resposta
rapida e muito convincente em termos de politicas econémi-
cas. Especificamente, enquanto a Fed mantém uma politica
monetdria muito acomodaticia (ver a seccdo de Mercados
financeiros), os pacotes fiscais aprovados durante 2020 (o mais
recente no final de dezembro) sao estimados em torno dos 4
bilides de ddlares (~20% do PIB), dos quais metade serd em
forma de despesa direta. Além disso, o presidente Biden anun-
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ciou ja que pretende aprovar um novo pacote no valor de 1,9
bilides de délares. Embora isso seja decidido no Congresso, a
maioria democrata nas duas camaras podera favorecer um
acordo que nao se afaste muito da proposta substancial do
recém-empossado presidente. Por tudo isto, revimos em alta
as nossas previsoes do PIB norte-americano para a totalidade
de 2021 em +0,7 p. p. para 4,9%.

UNIAO EUROPEIA

O PIB da Zona Euro registou uma queda significativa de 6,8%
em 2020, ap6s uma nova contracao no 4T. Tal como aconte-
ceu no caso norte-americano, trata-se de uma queda anual
superior a ocorrida em 2009 (—4,5%). Contudo, ao contrario do
caso americano, o PIB da Zona Euro caiu no ultimo trimestre do
ano (—0,7% em cadeia, —5,1% homdlogo) apos ter crescido
com for¢a no 3T (+12,4% em cadeia). Contudo, o retrocesso foi
ligeiramente menor que o previsto, fruto de restricdes com
uma incidéncia mais especifica com menor impacto no setor
produtivo e, possivelmente, por uma certa adaptacao a pande-
mia por parte de empresas e funcionarios (ver a Nota Breve).
Por paises, a queda da atividade no conjunto de 2020 foi dispar:
0 PIB caiu 5,3% na Alemanha, 8,3% em Franga, 11,0% na Espa-
nha (ver a seccao de Economia espanhola), 8,9% em lItdlia e
7,6% em Portugal (ver secao de Economia portuguesa). Uma
disparidade que reflete a diferente estrutura da economia em
cada pais e as diferentes medidas de contencéo e de apoio eco-
némico que os varios governos tomaram. No periodo final do
ano, as diferencas entre paises foram também relevantes: com
contragdes em Franca e na Italia, onde o PIB caiu 1,3% e 2,0%
em cadeia, respetivamente, e pequenos avanc¢os na Alemanha,
Espanha e Portugal, onde o PIB cresceu 0,1% e 0,4% nos dois
ultimos.

Recuperacao em 2021, apesar de um inicio de ano compli-
cado. Enquanto o final de 2020 foi ligeiramente melhor que o
esperado, 0 1T 2021 poderd ser um pouco mais negativo. A
pressdo no sistema de salde e a incidéncia de casos de
COVID-19 nos principais paises europeus nas ultimas sema-
nas trouxeram um prolongamento das restricdes a mobilida-
de e travarao possivelmente a reativacdo da Zona Euro no 1T
2021. Assim o mostram indicadores de sentimento como o
PMI compésito, cujos 47,8 pontos de janeiro sugerem uma
ligeira contracao da atividade no primeiro més do ano. Tal
como ocorreu no 4T, a fragilidade do inicio do ano concentra-se
nos servicos (PMI do setor nos 45,4 pontos), enquanto a recu-
peracdo da industria parece continuar (nos 54,8 pontos, o PMI
das industrias manteve-se na zona de expansao em janeiro).
Para o agregado do ano, ndo obstante, prevemos uma recu-
peracdo consideravel (+4,3%), que ganhara velocidade a par-
tir do 2T suportada pelo avanco na vacinacao e pelas politicas
econdmicas, mercé tanto do Next Generation EU como da
manutenc¢do de uma politica monetdria muito acomodaticia
por parte do BCE (ver a sec¢do de Mercados financeiros). Uma
recuperacao que, ainda assim, serd provavelmente insuficien-
te para que o conjunto da regido recupere ja em 2021 os seus
niveis anteriores a pandemia.
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Brexit: de irmaos a primos afastados

Apods um acordo no ultimo momento, o Reino Unido aban-
donou o mercado Unico e a unido alfandegaria com a UE a
1 de janeiro de 2021. Até entdo, o Reino Unido encontrava-
se num periodo de transicao estipulado no Withdrawal
Agreement (acordo de saida), que tinha oficializado o Brexit
em fevereiro de 2020 e que abriu caminho as negociacdes
para se chegar a um acordo comercial e de cooperacgao
entre o Reino Unido e a UE e assim evitar uma relacdo
comercial regida pelas regras da OMC, que teriam implica-
do taxas aduaneiras e outras divergéncias de indole comer-
cial. Para além de determinar a relacao comercial de bens,
este acordo afeta também outros aspetos tais como os
direitos de pesca no Mar do Norte, o comércio de servicos,
o turismo, a participacao do Reino Unido em diversos pro-
gramas europeus (como o Erasmus, por exemplo, no qual o
Reino Unido deixara de participar), a seguranca, a aviacao
e muito mais. O documento do Acordo é de 1.246 paginas
mas iremos avaliar a seguir os pontos mais importantes.

Comércio de bens e servicos

0 acordo entre a UE e o Reino Unido pode ser resumido
como «um acordo de livre comércio basico». Assegura que
nao existirdo taxas alfandegarias sobre bens quando cruza-
rem as fronteiras e também nao existirao limites ou quotas
na quantidade de produtos que forem trocados. Com estas
novas regras, a relacdo comercial sera das relacées mais
estreitas do mundo. No entanto, ndo evita novos atritos
que sao significativos comparados com a relacao comercial
anterior (controlos fronteiricos e reguladores, normas de
origem!, requisitos restritos de contetido local, etc.).

No ambito do comércio de servicos, o acordo vai além das
disposicoes da OMC nalguns aspetos (por exemplo, facili-
ta viagens de negdcios de curta duracgao e a transferéncia
tempordria de pessoal altamente qualificado), mas nao
evita um aumento das barreiras, visto ndo incluir aspetos
como o reconhecimento mutuo (automatico) de qualifica-
¢Oes profissionais ou muitos outros elementos relevantes
para o setor financeiro.

Na drea dos servicos financeiros, ao sairem do mercado Uni-
o, 0s bancos britanicos perderam os seus «direitos de pas-

1. As regras de origem exigem que a origem dos bens (uma % do seu valor
acrescentado) tenham ocorrido no Reino Unido ou na UE. Por exemplo, evi-
taque o Reino Unido reexporte para a UE bensimportados de outros paises
que possam entrar no Reino Unido com taxas aduaneiras mais baixas que
na UE.

Exportacoes de bens e servicos para o
Reino Unido. Comparacgao internacional
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saporte», um mecanismo europeu que permite aos bancos
de qualquer Estado-membro abrirem filiais e terem clientes
em toda a Europa, sempre que adotem uma série de nor-
mas reguladoras e de supervisao relacionadas com os servi-
cos financeiros. Nao significa, portanto, que os bancos
tenham perdido qualquer acesso a Europa ou vice-versa.
Existe um sistema de «equivaléncia, sob o qual a Europa ou
0 Reino Unido podem permitir o acesso ao mercado a pai-
ses terceiros se considerarem que existe «equivaléncia», ou
seja, que as suas leis tém o mesmo espirito ou reciprocidade
e atingem o mesmo resultado que o regulamento préprio.
No entanto, a facilidade que este sistema proporciona é
inferior a facilidade dos passaportes e a «equivaléncia» tera
que ser determinada por cada género de servico financeiro
diferente2. Além disso, a Comissao Europeia reserva-se o
direito de retirar unilateralmente a concessao no prazo de
30 dias se as condicoes forem alteradas. Contudo, ao sair da
UE, o Reino Unido perdeu acesso a um quadro especial-
mente estreito e estavel de relagdes financeiras europeias,
mas tanto a UE como o Reino Unido estdo ja no processo de
aprovacao de «equivaléncias» nalgumas areas, processo
este que continuara durante os préximos meses e que
determinarad as relagdes financeiras entre os dois blocos.

2. Até agora foi dada prioridade a equivaléncia nas areas mais importan-
tes para a estabilidade financeira. Por exemplo, ja foi acordada a equiva-
Iéncia na drea das camaras de compensacéo.
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Um terreno de jogo igualado

Outro dos elementos fundamentais da negociacdo era
assegurar um terreno de jogo igualado (level playing field),
uma expressao que descreve um quadro de igualdade de
condicdes para garantir um nivel de concorréncia justa
entre ambas as regides e evitar alteracdes de normas e
regulamentos em varios ambitos que poderao resultar
numa concorréncia desleal. Com a nova relacao, o Reino
Unido e a UE terao liberdade para manter um elevado
nivel de protecdo em areas como a protecao do meio
ambiente, a luta contra as alteragoes climaticas, a taxa do
carbono, os direitos sociais e do trabalho, a transparéncia
fiscal e as ajudas estatais. Assim, é possivel que a médio
prazo surjam problemas a medida que os quadros legais e
reguladores forem divergindo. Sob o acordo, as duas
regides terao um mecanismo de resolucao de disputas
mediante o qual poderao adotar represalias se uma das
regides se desmarcar do acordo. Este mecanismo prevé
medidas de compensacdo ou de reequilibrio, incluindo a
suspensao de partes do acordo ou a imposicao de taxas.
Essencialmente, ndo havera qualquer papel no Reino Uni-
do para o Tribunal de Justica Europeu, uma linha vermelha
britanica. As disputas que ndo possam ser resolvidas entre
0 Reino Unido e a UE serdo enviadas a um tribunal inde-
pendente.

Pesca

Em matéria de pesca, o Reino Unido e a UE acordaram um
novo quadro para a gestao conjunta das reservas de pei-
xes em aguas da UE e do Reino Unido. Especificamente, ao
longo de um periodo de transicao de 5,5 anos a UE reduzi-
ra gradualmente as suas quotas de pesca em aguas do
Reino Unido (num total de 25%), com consultas anuais a
partir de entdo.

Turismo e deslocagées

O movimento de pessoas entre o Reino Unido e a UE deve-
ra enfrentar algumas barreiras que o tornardo menos flui-
do. Os viajantes deverao passar controlos de passaporte e
os cidadaos do Reino Unido ja ndo poderao utilizar a fila
para cidadaos europeus ao entrarem na Europa, o que
resultard em esperas mais longas nos aeroportos e fron-
teiras. Em ambos os casos, serao também exigidos vistos
para estadias prolongadas no estrangeiro, geralmente por
periodos superiores a 6 ou 12 meses. As normas de imigra-
¢ao (como as licencas de trabalho) serao aplicadas as pes-
soas que se desloquem entre a UE e o Reino Unido, embo-
ra as pessoas da UE que atualmente residem no Reino
Unido, e vice-versa, terao provavelmente um periodo de
transicdo para obterem as autoriza¢des e os documentos
necessarios.

Ratificacao

0 acordo foi ratificado pela Camara dos Comuns do Reino
Unido, enquanto a ratificacdo por parte da UE demorara
ainda alguns meses. No entanto, a Comissdo Europeia

IM

apresentou o tratado como um acordo exclusivo da UE,
com uma aplicacdo proviséria limitada até 28 de fevereiro
de 2021. Isto significa que a UE podera implementar provi-
soriamente o acordo com a aprovacao dos paises da UE
mas sem o consentimento do Parlamento Europeu. Os
eurodeputados disseram que irdo analisar o acordo no ini-
cio de 2021 e esperamos assim uma ratificacao final antes
que acabe a aplicagdo provisdria.

Rececao do acordo e consequéncias

Os mercados financeiros receberam o acordo sem gran-
des alteracoes nas cotacoes, o que reflete que este acor-
do esteve em linha com as projecdes dos investidores
lancadas ha algum tempo?. No seu conjunto, como men-
cionamos anteriormente, trata-se de um acordo basico
mas amplo. Além disso, nada impede a continuacao das
negociagdes para serem alcangados acordos adicionais e
mais extensos em ambitos que ficaram fora do acordo
comercial ou os quais este nao aprofunda. Por exemplo,
podem continuar a ser negociados novos acordos para
voltar a estreitar a relacdo comercial no ambito dos servi-
cos financeiros (como comentamos anteriormente, com o
acordo alcancado, o setor financeiro britanico perde o
passaporte financeiro) ou melhorar a coordenacao nos
ambitos de seguranca e de troca de dados. Em termos de
impacto macroeconémico, o acordo evita perturbacoes a
curto prazo, tanto no Reino Unido como na Europa e
embora o Brexit pressuponha uma série de novas barrei-
ras nao tarifarias ao comércio, ao turismo e a outros ambi-
tos econdmicos, a curto prazo estas afetagdes tornam-se
menores devido a COVID-19, visto que a evolucao da pan-
demia continua a ser, de longe, o principal fator que con-
diciona as economias britanica e europeia. A longo prazo,
o0 acordo fixa uma relacdo entre o Reino Unido e a UE pa-
recida a qual se previa em cendrios intermédios analisa-
dos por estudos do Banco de Inglaterra e do Banco de
Espanha, os quais projetavam um impacto macroeco-
ndémico maior na economia britanica que na economia
europeia®. Contudo, as suas consequéncias finais sao in-
certas e dependerdo da evolucao do comércio entre o
Reino Unido e a Europa, da evolucdo do investimento es-
trangeiro e da prevaléncia de Londres como centro finan-
ceiro internacional. Na Europa, o impacto sera heterogé-
neo entre as varias economias, pois partem de vinculos
comerciais e financeiros dispares com o Reino Unido.

3. A taxa de cambio entre o euro e a libra ndo sofreu praticamente altera-
¢6es no dia do acordo.

4. 0 estudo do Banco de Inglaterra (https://www.bankofengland.co.uk/
report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-sta-
bility) estimava um impacto entre —1,25% e -3,5% no PIB britanico num
horizonte de trés anos, enquanto o estudo do Banco de Espanha (https://
www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoleti-
nesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Files/be2004-art40e.
pdf) estimava um impacto de apenas —0,4% no PIB da UE.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Atividade
PIB real 2,2 =35 03 -9,0 -2,8 =25 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 39 2,1 3,1 -49 53 4,7 6.3 53 2,6
Confianca do consumidor (valor) 1283 101,0 1273 90,0 93,1 93,8 1014 929 87,1
Produgdo industrial 09 -6,8 -19 -14,2 -6,5 -4,7 =50 54 -36
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,2 52,5 504 45,7 55,0 59,0 58,8 57,7 60,5
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.295 1.397 1.484 1.079 1432 1.592 1.530 1578 1.669
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 217 222 224 229 236 239
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 37 8,1 38 13,1 88 6.8 6.9 6,7 6,7
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,8 56,8 60,7 52,9 56,1 574 574 574 574
Balanga comercial' (% PIB) -2,7 -2,6 -2,7 -29 -3,0 =31
Precos
Taxa de inflacao geral 18 1,2 2,1 04 12 12 12 12 14
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,7 2,2 13 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
JAPAO
2019 2020 172020  2T2020  3T2020  4T2020 10/20 11/20 12/20
Atividade
PIB real 03 -2,1 -103 =57 - - -
Confianca do consumidor (valor) 389 31,1 36,0 24,7 30,5 33,0 336 33,7 31,8
Producéo industrial -2,7 -10.3 -43 -20,5 =126 -3,7 =32 -3, -4.8
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -80 -34,0 -27,0 -10,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 28 24 2.8 3,0 3,0 3,1 29 29
Balanga comercial® (% PIB) -03 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 -0,2 0,0 0,1
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 0,0 0,5 0,1 0.2 -0,8 -04 -1,0 -1.2
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0.2 0,7 03 0,1 -0,3 -0,2 -0,3 -04
CHINA
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Atividade
PIB real 6,0 23 -6,3 32 49 6,5 - - -
Vendas a retalho 8,1 -29 -18,2 -4,0 09 4.6 43 50 4,6
Produgdo industrial 58 34 -73 44 58 7,1 6,9 7,0 73
PMlindustrias (oficial) 49,7 499 459 50,8 51,2 51,8 514 52,1 51,9
Setor exterior
Balanga comercial'? 421 535 361 411 450 535 411 449 480
Exportagoes 0,5 3,6 -13,6 -0,2 84 16,7 109 20,6 18,1
Importacoes -2,7 =11 -3, -99 29 50 44 39 6,5
Precos
Taxa de inflacao geral 29 25 50 2,7 23 0,1 05 -0,5 0,2
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,9 6,9 7,0 7,1 6,9 6,6 6,7 6,6 6,5

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

1.2
06
1.5
03

2020

-14.3
88,2
48,6
42,5

8,0
42
8,2
9.1
6,8
=53
-83
-89

1T 2020

-1.2
58
-8,8
100,0
47,2
43,8

04
73
36
7,7
9.2
3.2

2T 2020

-6,8
-20,2
-185

694

40,1

30,3

=30
76
4,2
7,1
8,5

3T 2020

24
-6,6
-14,5
86,9
524
511

2,1
86
45
91
97

-43

4,0

-39

5,0

4T 2020

-15,6
914
54,6
45,0

83
4,5

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

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2019

1.2
1,0

2020

03
0,7

172020

1,1
1,1

2T 2020

02
09

3T 2020

00
06

4T 2020

-03
0.2

10/20

4,2
-3,5
-155
911
54,8
46,9

84
4,5
8,6
95

10/20

-03
02

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
24
7.1

-0,7
30

92,4

2019

94,0

472019
2,1
7,1

-038
32
91,2

1T 2020
2,3
6,8

-14
29
93,4

2T 2020
2,1
6,9

-18
35
95,6

3T 2020

95,7

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 (%)

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2020

6.2
32

129
06
96

1T 2020

39
36

1,1

14

9.3
-0,2
3,7

03

2T 2020

70
30

1.2
14
129

03
70

0.2

3T 2020

71
3,0

13
14
14,1

1,0
10,2

0.2

4T 2020

6.9
3,1

15,2
14
174

09/20
2,2
7,0

-19
34

95,8

10/20

6.8
3,2

1.3
14
14,3

14
13,8

0.2

11/20
-29
-0,6
-17,6
87,7
53,8
41,7

83
45
838
89

11/20
-0,3
03

10/20
2,2
7,0

-2,0
35

95,2

11/20

6,9
3,1

1,2

15,0
1,2
14,7

0,2

IM

12/20

-139
90,4
55,2
46,4

8,3
46
89
90

12/20

0,3
0,2

11/20

96,1

12/20

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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