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Atividade internacional: a espera
que a imunizacao acelere

A pandemia da COVID-19 continua a ser o grande elemento
determinante do cendrio econémico em 2021. Com a exce¢ao
destacada da China, no inicio deste ano a atividade das grandes
economias internacionais continua abaixo do nivel anterior a
pandemia e permanece prejudicada pelas restricdes necessa-
rias para conter as infe¢des. No entanto, nos Ultimos meses as
principais economias mundiais tém sido mais resilientes, sendo
disto testemunhas no 4T 2020 valores do PIB ligeiramente mais
positivos que os previstos no meio de uma vaga de infe¢des. Da
mesma forma, os indicadores de sentimento empresarial do
PMI refletem que nos primeiros meses de 2021 a economia
mundial manteve a sua resiliéncia perante a afetacdo da pande-
mia sendo que, em janeiro e fevereiro, se situaram em niveis
semelhantes aos do 4T 2020, ligeiramente acima dos 50 pon-
tos, limite que separa a zona de contracao da zona de expansao.
Esta resiliéncia denota o carater mais limitado das restricoes, o
que desacelera menos o setor industrial, e uma certa capacida-
de de adaptac¢ao das economias, para além do apoio de politi-
cas econémicas e do ambiente financeiro acomodaticio. Nos
préximos trimestres, é de esperar que com o avan¢o das vacina-
¢Oes e, principalmente, quando for possivel imunizar os grupos
de risco, a menor pressao sobre o sistema de salide permitird o
desencadear de uma reativagdo econémica mais sustentada.

A recuperacao enfrenta riscos elevados... e incertos. Embora a
Gltima vaga de infecoes por SARS-CoV-2 tenha comecado a dimi-
nuir em fevereiro, na maior parte dos paises a vacinacdo ainda
tem um longo caminho a percorrer, sendo que as variantes mais
infeciosas do virus representam um risco para o desempenho
econdmico a curto prazo. Além disso, 0 mapa de riscos a médio
prazo é complexo. Por um lado, o apoio as politicas econémicas
continua a ser fundamental para evitar a destruicao do tecido
produtivo que podera ocorrer no caso de uma retirada prematu-
ra das medidas de estimulo. Por outro lado, quando a recupera-
¢do econémica ganhar velocidade, o aumento da procura e a
poupanca estagnada devido a pandemia poderao criar tensdes
se chocarem com estrangulamentos nas cadeias produtivas.
Estas tensoes deverao diminuir a medida que as economias nor-
malizarem, mas num contexto de fortes expansdes monetarias e
fiscais, a combinacao de recrudescimentos nos primeiros dados
da inflacdo deste ano e a apresentacdo de um novo e significa-
tivo estimulo fiscal nos EUA criou receios de sobreaquecimento
e afetou algumas cotacdes financeiras, como é possivel obser-
var em detalhe na seccao de mercados financeiros.

ECONOMIAS AVANCADAS

A Administracao Biden intensifica o estimulo fiscal nos EUA.
No final de fevereiro, a Camara de Representantes aprovou a pro-
posta de um novo pacote de ajuda contra a COVID-19 apresenta-
da pelo presidente Biden em janeiro, no valor de 1,9 bilides de
délares, a qual, se o Senado a ratificar, se somard aos 0,9 bilides
aprovados em dezembro (atingindo cerca de 15% do PIB). A pro-
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posta provocou um debate entre economistas proeminentes,
com especialistas como Olivier Blanchard e Larry Summers que
alertaram para o facto de que podera acarretar riscos inflaciona-
rios. Por sua vez, a secretdria do Tesouro norte-americano e
ex-presidente da Fed, Janet Yellen, reconheceu os riscos de infla-
¢do mas defendeu que atualmente o maior risco assenta em nao
se fazer o suficiente por uma economia «ferida» pela pandemia.
Neste contexto, as expectativas de inflacdo dos mercados
financeiros mostraram volatilidade em fevereiro, enquanto a
inflacdo geral permaneceu estavel em 1,4% em janeiro.

A atividade norte-americana avanca. Os dados disponiveis
indicam que a economia dos EUA continua a crescer no primei-
ro trimestre do ano. Especificamente, em janeiro e fevereiro, os
indices de sentimento empresarial PMI e ISM mantiveram-se
em niveis indicativos de crescimento da atividade econémica
(ou seja, acima do limite dos 50 pontos), tanto no setor indus-
trial como no setor dos servi¢os (ISM de fevereiro em 60,8 e
55,3 pontos para as industrias e servicos, respetivamente). Da
mesma forma, os indicadores mostram também um mercado
de trabalho que continua a recuperar empregos a um ritmo
expressivo, embora a taxa de desemprego permaneca acima
de 6% (ainda distante dos 3,5% registados antes da eclosao da
COVID-19). Assim, no final de fevereiro, os modelos de projecéo
a curto prazo sugeriam que o PIB dos EUA podera avancar cerca
de +2% em cadeia no 1T 2021 (embora ainda nédo incluam o
impacto que a tempestade de inverno podera ter causado em
muitos estados do sul).

Estando um passo atras, a economia europeia resiste. Na
Zona Euro, os indicadores econdmicos refletem uma atividade
resiliente, mas mais condicionada pelas restricdes da COVID-19
do que nos EUA. Em janeiro, as vendas a retalho contrairam
5,9% em comparac¢do com dezembro de 2020 (-6,4% relativa-
mente a janeiro de 2020), uma queda superior a esperada pelo
consenso dos analistas, enquanto a taxa de desemprego se
manteve estavel em 8,1% (40,7 p.p. em compara¢ao com 0s
7,4% de janeiro de 2020, um aumento muito contido devido aos
programas de ajustamento temporario de emprego “Layoff”
que as economias europeias continuam a implementar). Por sua
vez, em fevereiro o indice PMI compésito de sentimento empre-
sarial situou-se em terreno de ligeira contracdo (48,8 pontos),
afetado pelas dificuldades dos servicos (45,7 pontos, também
abaixo do limite dos 50 pontos que distingue a recessdo da
expansao), enquanto as industrias continuaram a expandir
(57,9 pontos). Estes indices de sentimento indicaram alguma
heterogeneidade de atividade entre os paises, com um melhor
desempenho na Alemanha que nas restantes grandes econo-
mias da Zona Euro.

A volatilidade abala a inflagdo na Zona Euro. O indice de pre-
¢os da Zona Euro surpreendeu com uma recuperacao significa-
tiva e generalizada nos primeiros dois meses do ano. A inflacao
geral aumentou +1,2 p.p. em janeiro, para 0,9% homologo, ten-
do-se estabilizado em fevereiro, enquanto a inflagéo subjacen-
te (que exclui as componentes mais volateis) também aumen-
tou robustamente, para 1,4% em janeiro (+1,0 p.p., a maior
subida da série historica) e 1,1% em fevereiro. Este forte aumen-
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to nao reflete um aumento nas pressoes inflacionarias subja-
centes, visto ser causado por uma confluéncia de fatores rela-
cionados com pandemia, como o atraso na época de saldos em
janeiro, maiores pesos no cabaz de precos (influenciados pelos
bens e servicos que sofreram um maior consumo e inflagdo em
2020) ou o IVA da Alemanha (desde janeiro que a taxa fiscal
deste imposto regressou ao mesmo nivel antes da pandemia,
sendo que a sua descida tempordria em julho passado criou um
efeito de base que fez com que a inflacdo descesse no segundo
semestre de 2020). Estes elementos, e outros semelhantes
(como um efeito de base devido aos precos baixos do petréleo
registados na primavera de 2020), fardo com que a inflacao
europeia seja volatil em 2021. No entanto, estes fatores nao
deverdo condicionar o BCE na medida em que se dissipardo
com a normalizacdo da economia.

Contracao de 4,8% do Japao em 2020. O PIB japonés aumen-
tou 3,0% em cadeia no 4T 2020 (-1,2% homologo), um ndmero
significativo, especialmente ap6s a recuperacdo acentuada
registada no 3T (+5,3% em cadeia). Apesar destes dois trimes-
tres de forte crescimento, o total anual foi de —4,8%. Convém
lembrar que o “choque” econdmico da COVID-19 surgiu num
momento de fragilidade do pais, pois a economia sofreu os
efeitos negativos sobre a atividade devido ao aumento do IVA e
aos devastadores tufées no final de 2019. Para o 1T 2021, o
agravamento da pandemia e as restri¢des a atividade e mobili-
dade poderao resultar numa ligeira queda na atividade econé-
mica japonesa.

ECONOMIAS EMERGENTES

A China esta alguns passos a frente. A pandemia continua a
ser rigidamente controlada na China e os dados mostram que o
surto de infecdes nalgumas provincias em janeiro foi rapida-
mente reprimido pelas autoridades. Este controlo da COVID-19
permitiu que o PIB chinés ultrapassasse os niveis anteriores a
pandemia ha vérios trimestres e, embora com a celebracao do
Ano Novo Lunar a publicacao de dados econémicos tenha sido
relativamente escassa em fevereiro, os indicadores continuam
a mostrar uma atividade dinamica. Neste contexto de robustez,
as autoridades anunciaram recentemente uma meta de cresci-
mento do PIB («acima de 6% em 2021») que devera ser facil-
mente alcancada devido ao efeito de base da propria pande-
mia (por exemplo, na média do 1T e do 2T 2021, o crescimento
do PIB podera ser de cerca de 10% homélogo, quando calcula-
do em relacéo a niveis do PIB que sofreram importantes retro-
cessos no 1T e 2T 2020).

Divergéncia entre outras economias emergentes. Na totali-
dade de 2020, a Turquia surpreendeu com um crescimento
positivo de 1,8%, o que a torna num dos poucos paises emer-
gentes que conseguiu evitar a recessao. Em fevereiro, também
foi divulgado que a Russia e o Brasil resistiram a pandemia
melhor que outras economias emergentes (no conjunto de
2020, o seu PIB contraiu 3,1% e 4,1%, respetivamente), enquan-
to o PIB da india sofreu uma forte queda de 7,0%. E importante
lembrar que, durante o 2T 2020, a india foi uma das economias
mais afetadas pela pandemia, com uma queda acentuada da
atividade econémica e com estimulos insuficientes.
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Regras fiscais europeias: abaixo de 60%?

As regras fiscais europeias, que ditam o défice e a divida
maxima que os paises europeus podem ter, foram suspen-
sas em marco de 2020 (pelo menos até finais de 2021)
devido a crise da COVID-19.

Como ja explicamos num dos Focus do ano passado’,
antes desta crise ja havia consenso de que as regras nao
eram adequadas (inclusivamente apds varias reformas ao
longo dos anos) e, no inicio de 2020, a Comissao Europeia
tinha dado inicio a um processo de debate com o objetivo
de as reformar. Se as regras, cujo elemento principal é um
teto de divida publica de 60% do PIB, ja eram inadequadas
antes da pandemia, esta ultima crise tornou-as claramen-
te obsoletas. De facto, estima-se que em 2020 a divida
publica da Zona Euro tenha superado 100% do PIB do blo-
co, enquanto nalguns paises atingiu racios de cerca de
120% (Espanha) ou inclusivamente de 160% (ltalia). Peran-
te niveis de divida tdo elevados, as regras fiscais atuais
exigiriam um esforco fiscal enorme e sustentado no tem-
po para muitos paises (ver o primeiro gréfico). Por exem-
plo, para um pais com uma divida publica de 160% do PIB,
serao necessarios superavits primarios superiores a 3% do
PIB durante os préximos 20 anos. Mesmo num cenario rela-
tivamente favoravel de crescimento e taxas de juro, um
esforco fiscal pouco viavel e talvez inclusivamente contra-
producente, pois resultara num grande obstéculo para o
crescimento.

A sustentabilidade da divida nao pode ser reduzida
apenas a um nimero

0 exemplo anterior ilustra o problema fundamental das
regras fiscais europeias: a utilizacao de critérios de divida
e défices que ndo variam, nem segundo o pais nem ao lon-
go do tempo e nao consideram possiveis alteracées nos
fatores que determinam a sustentabilidade da divida. Esta
caraterizacao é muito simplista, dado que o nivel de divida
e do défice ndo sdo os Unicos fatores que determinam a
sustentabilidade da divida pelo menos por quatro razoes.

Primeira, a sustentabilidade da divida depende ndo sé do
seu nivel em percentagem do PIB e do défice, mas tam-
bém do crescimento futuro e das taxas de juro. Por exem-
plo, em Itdlia o rcio da divida continuou a aumentar devi-

1. Ver o Focus «Rumo a reforma das regras fiscais europeias?», na IM03/2020,
onde destacamos que as regras eram demasiado complexas, pouco pre-
visiveis e nao o suficientemente sensiveis ao estado do ciclo econdmico.

Saldos primdrios necessdrios para a reducdo
da divida para 60% do PIB em 20 anos (com
vdrios pressupostos sobre o crescimento

e sobre as taxas de juro)

Saldo primdrio necessdrio (% do PIB)

7

6 [

| l
0 v ! ! J

90 120 160
Divida inicial (% do PIB)
Wr-g=0

Nota: ré a taxa de juro média da divida publica, g é o crescimento nominal do PIB e r-g
éa diferenca entre estas duas varidveis. Os pressupostos para r-g foram escolhidos para
ilustrar vdrios cendrios. Em 2019, r-g era igual a —1,96% na Alemanha, —1,81% em Franga,
-0,82% em Espanha, -0,63% em Portugal e 0,25% em Itdlia, de acordo com o Eurostat e as
previsoes de crescimento do PIB do Fundo Monetdrio Internacional. O saldo fiscal primdrio
pbi necessdrio para reduzir o rdcio da divida dt para um objetivo d* em n anos é
calculado da seguinte forma:

N . - i i
pbi = Ilfﬁqt[ d_;+ 4 (d,-,-d"), onde r, e g, sGo pressupostos de taxas de juro e de crescimento.

r-g=-1 r-g=1

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat e do Fundo Monetdrio Internacional.

do a um crescimento fraco e uma alta carga de juros ape-
sar do pais ter mantido um superavit fiscal primario quase
ininterruptamente nos ultimos 25 anos (ver o segundo
grafico). Por outro lado, num caso em que a taxa de juro
da divida é inferior ao crescimento nominal do PIB, um
pais que tenha défices podera ver reduzido o seu racio de
divida.

Segunda, existem incertezas sobre o crescimento e as fu-
turas taxas de juro. Especificamente, um determinado sal-
do primdrio poderd deixar de ser suficiente para estabili-
zar o racio de divida se as taxas de juro aumentarem ou se
cair o crescimento. Embora neste momento nos encontre-
mos numa situacdo de taxas de juro baixas, os fatores por
detras deste fendmeno sdo complexos e a sua evolucao é
incerta, pelo que ndo se deve menosprezar a possibilidade
que a descida das taxas de juro das ultimas décadas se
reverta com implicagdes fiscais importantes.

Terceira, o esforco fiscal vidvel depende de muitos fatores,
como o tipo de Governo, o nivel de pressao fiscal do qual
se parte e muitas mais consideracgdes politicas, economi-
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Itdlia: saldo fiscal primdrio (% do PIB)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

cas e sociais. Como consequéncia, um nivel de divida que
é sustentdvel num pais pode nao o ser noutro se isso Ihe
exigir um esforco fiscal pouco viavel (lembremo-nos das
perguntas sobre a viabilidade politica e econdmica do
esforco fiscal que era pedido a Grécia para receber ajudas
europeias, que exigiam um saldo primario elevado duran-
te mais de 20 anos).

Quarta, a confianca dos investidores é também importan-
te para a sustentabilidade da divida. O ambiente atual, de
taxas de juro baixas e de vencimentos longos da divida,
favorece a confianca dos investidores pois faz com que a
carga desta divida (em termos de fluxos de pagamentos)
seja suportavel. No entanto, uma perda de confianca por
parte dos investidores sobre a capacidade de um pais
pagar a sua divida podera resultar numa tensao das taxas
de juro e numa «profecia que se cumpre a si propria» a
medida que os aumentos das taxas de juro retroalimen-
tam o aumento da divida para niveis insustentaveis?.
Embora o BCE nalguns casos possa evitar estas situagoes,
nao pode eliminar as diferencas na credibilidade da politi-
ca fiscal de varios paises.

Estes quatro elementos mostram que a sustentabilidade
da divida nao devera ser reduzida apenas a um nimero. A
sua avaliacdo é mais complexa, estd repleta de nuances e
deve considerar muitos outros fatores, como o crescimen-
to e as taxas de juro esperadas, assim como outros fatores
econdmicos, politicos e institucionais.

Uma visdao mais ampla da sustentabilidade
nas regras fiscais

Se a sustentabilidade da divida ndo se pode resumir ape-
nas a um numero, as regras fiscais também nao deverao
ser reduzidas quase totalmente a um objetivo de divida.

2. A velocidade a qual os aumentos das taxas de juro resultam em aumen-
tos da divida, depende do perfil de vencimento da divida: num pais com
divida mais a longo prazo, este aumento ocorrera de uma forma mais lenta.

IM

Itdlia: divida publica (% do PIB)
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As regras fiscais deverdo ter em conta todos os fatores
que afetam a sustentabilidade mencionada neste artigo
e deverao ser o suficientemente flexiveis para permitir o
papel estabilizador da politica fiscal (as regras tiveram
que ser suspensas em 2020 precisamente porque nao
permitiram as medidas fiscais necessarias em relacdo a
COVID-19).

No entanto, o limite de divida de 60% do PIB esta no Tra-
tado da UE, sendo portanto dificil que o processo de revi-
sao das regras fiscais o elimine. A ndo ser que se opte por
uma alteracao no Tratado (que é improvavel), deverao ser
encontradas formas de reduzir a importancia deste limite,
talvez, como propde o European Fiscal Board?, mediante
velocidades de correcao distintas por paises que tenham
em conta todos os fatores importantes para a sustentabi-
lidade da divida. Nao obstante, sera um desafio conseguir
esta visao mais holistica da sustentabilidade sem perder
transparéncia e previsibilidade nas regras. A transparéncia
e a previsibilidade sao importantes para uma aplicacao e
vigilancia mais eficazes e para uma melhor compreensao
das regras por parte da restante sociedade.

Contudo, esperamos que este debate seja muito impor-
tante em 2021 devido a urgéncia em reformar as regras
antes que a sua suspensao acabe. O processo de reforma
do quadro fiscal europeu (que originalmente devia acabar
no final de 2020) foi interrompido pela COVID-19 e a Co-
missdo ainda nao decidiu uma nova data para o reiniciar,
mas sem duvida que o debate se intensificara ao longo do
ano devido a sua importancia. Neste novo mundo de divi-
da publica elevada na maior parte dos paises europeus, as
novas regras fiscais deverdo impulsionar uma reducao
gradual da divida para niveis mais seguros mas sem dani-
ficar a recuperagdo nem a transformacao verde e digital
da economia europeia. Sera um equilibrio dificil de atingir,
mas nao impossivel.

3. Ver European Fiscal Board. «Annual Report 2020».
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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 11/20 12/20 01/21
Atividade
PIB real 22 =35 03 -9,0 -2,8 24 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 39 2,0 3,1 -49 53 4,7 55 22 7,6
Confianca do consumidor (valor) 1283 101,0 1273 90,0 93,1 93,8 929 87,1 889
Produgdo industrial 09 -6,6 -19 -14,2 -6,3 -4.2 -4,7 =32 -1,8
indice atividade industrial (ISM) (valor) 51,2 52,5 504 45,7 55,0 59,0 57,7 60,5 58,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.295 1.396 1.484 1.079 1432 1.588 1.553 1.680 1.580
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 217 228 222 224 229 239 239 242
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 37 8,1 38 13,1 88 6.8 6.7 6,7 6,3
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,8 56,8 60,7 52,9 56,1 574 574 574 57,5
Balanga comercial® (% PIB) -2,7 -32 -2,6 -2,7 -29 =32 =31 =32
Precos
Taxa de inflacao geral 18 1,2 2,1 04 12 12 12 14 14
Taxa de inflacdo subjacente 2,2 1,7 2,2 13 1,7 1,6 1,6 1,6 14
JAPAO
2019 2020 172020  2T2020  3T2020  4T2020 11/20 12/20 01/21
Atividade
PIB real 03 -49 -2,1 -103 -538 =11 - - -
Confianca do consumidor (valor) 389 31,1 36,0 24,7 30,5 33,0 33,7 31,8 29,6
Producéo industrial -2,7 -10,3 43 -20,5 =126 -35 -3, 4,2 =21
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -80 -34,0 -27,0 -10,0 -10,0 - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 24 28 24 2.8 3,0 3,0 29 29
Balanga comercial® (% PIB) -03 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 0,0 0,1 03
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,5 0,0 0,5 0,1 0.2 -0,8 -1,0 -1.2 -0,6
Taxa de inflacao subjacente 0,6 0.2 0,7 03 0,1 -0,3 -0,3 -04 0,1
CHINA
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 11/20 12/20 01/21
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 50 46
Produgdo industrial 58 34 -73 44 58 7,1 7,0 73
PMlindustrias (oficial) 49,7 499 459 50,8 51,2 51,8 52,1 51,9 51,3
Setor exterior
Balanga comercial'? 421 535 361 411 450 535 449 480
Exportagoes 0,5 3,6 -13,6 -0,2 8,4 16,7 20,6 18,1
Importacdes -2,7 -1, -3, -99 29 50 39 65
Precos
Taxa de inflacao geral 29 25 50 2,7 23 0,1 -0,5 0,2 -03
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 6,6 6,5 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

13
06
1.5
03

2020

-1.2
-8,6
14,3
88,2
48,6
42,5

8,0
4,2
8.2
9,1
-6,8
=53
-8,2
-89

1T 2020

-1.2
58
-8,6
100,8
47,2
43,8

04
73
36
7,7
9.2
3.2

2T 2020

-6,8
-20,2
-185

72,0

40,1

30,3

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

3T 2020

24
-6,9
-144
885
524
511

-2,1
8,6
4,5

4T 2020

09
-1,7
-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

11/20

2,2
-06
-17,6
89,3
53,8
41,7

83
4,5
838
838

11/20
-0,3
03

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

2019
24
7.1

-0,7
30

92,4

2020
2,4
7,1

-23
36

93,9

1T 2020
2,1
7,1

-038
32
91,2

2T 2020
2,3
6,8

-14
3,0
93,4

3T 2020

2,1
6,9
-1.8
35
95,6

4T 2020

2,4
7,1
-23
36
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

6.3
32

1.2
14
129

06
10,1

0,2

1T 2020

39
36

1,1

14

93
0,2
38

03

2T 2020

7,1
3,0

1.2
14
129

03
7,2

0.2

3T 2020

A
3,1

13
14
14,1

1,0
11,0

0.2

4T 2020

70
32

13
14
15,2

14
18,3

0.2

11/20
2,2
7,0

-2,0
35

95,2

11/20

6.9
3,1

1,2

14

15,1
1,2
15,5

0.2

12/20

06
-0,8
-138
924
55,2
46,4

83
46
89
90

12/20

-03
0,2

12/20
2,4
7,1

-23
36

96,1

12/20

A
3,1

13

14

16,3
1,7
25,0

0,2

IM

01/21

-155
91,5
54,8
454

01/21

09
14

01/21

96,3

01/21

70
30

1,2
14
17,1

1,1
18,2

0.2

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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