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O acordo entre os EUA e o Irao
atenua os cenarios adversos
para a economia internacional

A evolucao do conflito no Médio Oriente continua a ser o fator
determinante no cenario mundial. Em meados de junho, os EUA e
o Irdo assinaram um Memorando de Entendimento (MoU) que néo
constitui um tratado definitivo nem vinculativo, mas sim uma
declaracdo de intengdes que estabelece os termos da sua futura
colaboragao. O MoU abre um periodo de 60 dias para negociar
questdes altamente sensiveis, como o programa nuclear iraniano
ou o levantamento de san¢des. Uma das suas primeiras decisdes foi
a reabertura do Estreito de Ormuz e o fim do bloqueio naval norte-
americano, o que representa um alivio significativo para os merca-
dos energéticos e reduz a probabilidade de os cenarios mais adver-
sos se concretizarem. O fator decisivo serd a rapidez com que os
fluxos através do Estreito de Ormuz forem restabelecidos. Os dados
revelam um aumento um pouco erratico dos fluxos, em consonan-
cia com os alertas de vdrias agéncias internacionais de que a nor-
malizacao ird demorar meses. Por outro lado, a incerteza geopoliti-
ca continua a ser elevada e a complexidade das dinamicas em torno
do acordo entre os EUA e o Irdo realcam a sua fragilidade.

0 pico do impacto do aumento dos precos da energia na inflagao
podera ter ocorrido em maio. Na Zona Euro, a inflacdo global atin-
giu em maio o nivel mais elevado dos ultimos quase trés anos,
situando-se nos 3,2%, impulsionada pela componente da energia
(que contribuiu com quase 1,0 p. p.), mas em junho caiu 0,4 p. p.
para os 2,8%, em grande parte gracas a uma certa desaceleragao
dessa componente (-2,1 p. p., para 8,7%). Nos Estados Unidos, a
inflacdo global, pressionada pela energia, voltou a subir em maio
0,4 p. p. para 4,2% (maximos de trés anos), com uma inflagdo subja-
cente mais contida (+0,1 p. p., para 2,9%). Nao obstante, os compo-
nentes de precos dos principais indicadores do clima econémico e
da confianca das empresas relativos a junho sugerem que o pico da
inflacdo podera ja ter sido atingido.

A volatilidade da Irlanda condiciona a evolucdo da Zona Euro. A
revisao do PIB da Zona Euro aponta para uma queda de 0,2% em
cadeia no 1T 2026 (vs. +0,2% preliminar), explicado pela forte queda
da economia irlandesa (—12,0% vs. —2,0% preliminar). De facto, sem
a Irlanda, a Zona Euro teria crescido 0,2%, apds os 0,3% registados
no 4T 2025, um resultado ainda modesto e que sugere que a maior
parte da regido ainda ndo tinha conseguido a aceleracdo desejada
antes do inicio do conflito no Médio Oriente. Neste sentido, os indi-
cadores disponiveis para o 2T 2025 apontam para uma economia
praticamente estagnada: os PMI relativos ao clima empresarial na
Zona Euro consolidaram-se em junho em niveis inferiores ao limiar
de 50 (e claramente abaixo da média do 1T 2025), devido a deterio-
racdo da atividade no setor dos servicos, a0 mesmo tempo que o
PMI da industria transformadora viu o impacto positivo resultante
do aumento das encomendas por motivos de precaucdo, na sequén-
cia do inicio da guerra no Médio Oriente, comecar a dissipar-se.

Na Alemanha, o aumento dos custos da energia limita o impacto
do plano de infraestruturas. De facto, o aumento dos precos da
energia estd a afetar especialmente o setor industrial (em abril, a
producdo industrial estagnou e as encomendas registaram um
recuo de quase 4,0%), enquanto o consumo das familias continua
muito fraco (as vendas a retalho de abril ainda se situam 1,6%
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Nota: * Os dados do IPC de outubro de 2025 ndo foram publicados devido ao shutdown, os dados
apresentados foram interpolados.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics.
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abaixo do nivel registado no final de 2025). Além disso, a imple- Zona Euro: PMI por componentes
mentacdo do plano de investimento em infraestruturas estd a Indice (>50 expanséo, <50 contracéo)
avancar muito lentamente: a despesa federal total acumulada até 70

maio cresceu mais de 3,0% em termos homdlogos, com a defesa a

registar um crescimento de 22%, mas com a despesa em infraestru- 65 — v~

turas ainda 10% inferior. O sentimento em rela¢do a evolucédo da
Alemanha continua bastante fraco, embora alguns indicadores
sugiram que o pico do impacto do conflito no Médio Oriente possa 55
ja ter ficado para trds. Em junho, o ZEW revela que a percentagem

60

de inquiridos que antecipa uma deterioracao adicional da situacao 0

caiu quase para metade (menos de 18%), ao passo que o Ifo regis- 45

tou um novo avanco, ainda que se mantenha em niveis muito

baixos (85,6, sendo 100 a sua média historica). 40

Nos Estados Unidos, pode-se falar em estabilidade do mercado 3/ o

de trabalho, mais do que em reativacio. De facto, em junho foram STAFAIFsRRIRIdIIgqLLsR
zZ > s O 2 »>®m O 2 >® O =2 >7T QO =2 > m O 2 =>'®

criados 57.000 postos de trabalho néo agricolas, quase metade do e eRefePeee2ePee e

esperado e, além disso, os dados dos dois meses anteriores foram Alemanha inddistria Alemanha servicos

revistos em baixa em mais de 70.000 pessoas. Contudo, a criacao ———— Francainddstria = === Francaservicos

média mensal de emprego em 2026 ultrapassa os 90.000, contra Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI

menos de 10.000 em 2025, e a taxa de desemprego recuou 0,1 p. p.,

para 4,2%. Esta estabilidade do mercado de trabalho continuara a EUA : emprego*

sustentar o consumo das familias: em maio, o consumo das familias Novos empregos, média Taxa de desemprego

registou um forte aumento de 0,7% em termos nominais e de 0,3% movel de trés meses (em milhares) (%)

em termos reais, superando o crescimento médio mensal registado 300 46

no resto do ano (0,5% e 0,1%, respetivamente). Entretanto, a pro- 50 JI N\ 44

ducao industrial abrandou em maio (apenas 0,1% em relagcao ao
més anterior, apds os 0,9% anteriores), depois de varios meses de 200 SRR ] 42
forte expansdo impulsionada pela antecipacdo das encomendas
face aos efeitos da guerra no Médio Oriente.

— 40

. . . - - 38
Os empresarios dos EUA mostram-se mais confiantes em relagao

a situacao econémica do que os consumidores. Neste sentido, 0s ittt it 36
principais indicadores do clima empresarial apontam para que o
crescimento da economia se mantenha no 2T a ritmos semelhantes,
ou ligeiramente superiores, aos do 1T (0,5% em cadeia). Assim, o -50 32

s B Bl 3y

. . . o N M0y YT TN o oo
PMI de junho subiu para 52,2 pontos, situando a média do 2T em B R R B
. . \ . . &8 309 &8 30 &8 39 g8 3
51,8, praticamente igual a do 1T. Nesse sentido apontam também e R D
L . . . Novos empregos, média movel de trés meses (esc. esq.)
os indices ISM, tanto do setor industrial como dos servicos, que em e Taxa de desemprego (esc. dir)
maio se situaram em torno dos 54 pontos em ambos 0s casos (50 ¢ Nota: * Os dados relativos a taxa de desemprego de outubro de 2025 ndo foram publicados
P P N P P devido ao shutdown, os dados apresentados foram interpolados.
o limiar que indica um ’cresc.lmento pOSItIVCI) qa atividade, tanto nos Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics.
PMI como nos ISM). Além disso, os empresarios comecam a detetar
sinais de uma certa moderacéo na intensidade do aumento dos China: dados de atividade
custos dos inputs, o que limita o risco de subidas adicionais da Crescimento homélogo da média mével de trés meses (%)
inflacdo que, no entanto, se mantera elevada nos préximos meses. 20 16
Este aumento dos precos é o principal fator que pesa sobre a con- 1
fianca dos consumidores, que em maio viram os seus salarios, em 15 M
termos reais, recuarem 0,7% em termos homélogos. 0
10 [

Na China, o dinamismo do setor externo contrasta com a fraqueza
persistente da procura interna. As exportagdes de maio cresceram
cerca de 20% em termos homdlogos, impulsionadas pela procura
tecnoldgica relacionada com a IA e pelo adiantamento das encomen-
das, o que continua a apoiar a produgdo industrial, apesar de uma
certa desaceleragao (+4,5% em termos homdlogos vs. 6,0% no 1T).
Em contrapartida, as vendas a retalho registaram uma queda de
0,6%, a primeira retra¢do desde o final de 2022, em parte devido a

. , . . . . -15 -6
retirada dos estimulos ao consumo. O investimento fixo urbano dimi- NI T - A i A A BB BB B B
nuiu 4,0% no periodo acumulado até maio, afetado pela fraqueza do i fs5cSS58is5cS58:5c98548z:5

. e s - . . . T - ©® = g 0o %+ ® =g 0ov+w ® =g 0 ov*w ®©
setor imobilidrio e pela reducao do investimento em infraestruturas. ) o
. . Exportagdes (esc. esq.) e Producéo industrial
Neste contexto, a inflagdo manteve-se nos 1,2% e os precos de pro- Vendas retalhistas (esc. dir) (esc. dir)
dugao atingiram os 3,9%, o0 valor maximo em quase quatro anos. Fonte: BPI Research, com base em dados do Instituto Nacional de Estatistica.
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Inflacao europeia: radiografia apos o choque no Médio Oriente

0 conflito no Médio Oriente elevou a inflagao europeia para
cerca de 3% e tirou o BCE da sua zona de conforto. No pas-
sado dia 11 de junho, o banco central aumentou as taxas de
juro e tanto as suas ultimas comunicagdes como as cotagdoes
dos mercados financeiros indicam que o voltara a fazer nos
proximos meses. A questdo principal ndo é o impacto direto
do aumento dos precos da energia, mas sim o risco de que
este se propague aos restantes pre¢os da economia e con-
duza a uma inflacdo excessivamente elevada e persistente.
0 que nos dizem os dados sobre esta propagacao?

Impacto direto relevante

O custo da energia aumentou quase 10% nos ultimos
meses, impulsionado pelos combustiveis, cujos precos
registaram aumentos superiores a 20% em termos homoélo-
gos, enquanto o IHPC da eletricidade sofreu uma pressao
muito menor (com uma inflacdo préxima dos 3% em ter-
mos homdlogos). Isto contribuiu com 1 p. p. para a inflacéo
global da Zona Euro e explica, quase na totalidade, a varia-
¢ao registada desde fevereiro (ver o primeiro gréfico).
Embora os nimeros sejam muito inferiores aos registados
em 2022 (quando a inflacdo energética atingiu picos de
40%), os valores sao suficientemente significativos para se
repercutirem nos restantes precos através de efeitos indire-
tos (aumento do custo dos fatores de producao).’ A propa-
gacdo também poderd ter efeitos de segunda ordem
(retroalimentagao pregos-salédrios-lucros), embora estes
surjam com algum atraso e seja ainda demasiado cedo para
os observar nos dados disponiveis.

Impacto indireto: evidéncias mistas

0 detalhe pormenorizado do indice de precos fornece as
primeiras pistas sobre a extensao dos efeitos indiretos até
ao momento. Por um lado, uma subdivisao do IHPC em cer-
ca de 300 produtos (ver tabela em anexo) deixa claro que a
maior parte da inflacdo é puramente energética, embora se
identifique uma certa propagacao nos precos de bens e
servicos cuja producao é relativamente intensiva em ener-
gia, como os suportes audiovisuais ou diversos servicos de
transporte.?

Por outro lado, se nos centrarmos em medidas de inflacdo
mais em tempo real, como 0 momentum,’ também se obser-
vam alguns indicios de efeitos indiretos. Em concreto, e
como mostra o segundo grafico, embora a grande maioria
dos bens e servicos continue a apresentar valores de
momentum inferiores a 2,5%, a percentagem de produtos
do cabaz subjacente® com valores de momentum supe-
riores a 4,0% passou de 10% para 25% desde o inicio do ano.

1. Ver Focus «Tensoes energéticas, inflacao e politica monetaria na Zona
Euro» no IM04/2026.

2. Estes produtos sdo identificados como intensivos em energia com base
na analise das tabelas input-output referenciada na nota de rodapé 1.

3. Variacdo em cadeia anualizada do IHPC corrigido de sazonalidade, que
capta mais rapidamente alteracées de tendéncia.

4. OIHPC subjacente exclui energia e todos os alimentos.

Zona Euro: IHPC

Variagdo homdloga (%) e contribuicées (p. p.)
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Nota: Variagdo homdloga do IHPC global e subjacente; contributos para a inflagdo global
no caso das restantes componentes.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Zona Euro: top 15 das rubricas com maior
aumento da inflacdo

Am entre

Inflagao d
homéloga (m) fzeovzesr eelz ;:2 Peso
em maio de de 2026 (%)
2026 (%) (p.p.)
Combustiveis liquidos 43,4 50,6 03
Gaséleo 294 31,5 15
Suportes nao gravados 35,1 21,0 0,0
Gasolina 16,3 19,8 2,2
Outros combustiveis para veiculos pessoais 12,2 17,5 0,1
Gés natural distribuido por rede 3,7 9,5 1,5
Suportes audiovisuais 4,7 8,8 0,1
Leguminosas verdes frescas ou refrigeradas 121 8,2 0,0
Aluguer de equipamentos de transporte 93 76 02

pessoal sem condutor
Oleos vegetais -4,0 74 0,3
Transporte de passageiros por via aérea

, . 9,0 6,8 08
internacional

Hidrocarbonetos liquefeitos 53 6,3 0,1
Fardas escolares 0,5 58 0,0
ComPuta~dores e consolas para videogames 11 56 02
e aplicagoes

Outras frutas frescas 2,5 56 0,2

Nota: Detalhe segundo ECOICOP2 a quatro digitos.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Zona Euro: semdforo do IHPC subjacente
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Notas: O momentum refere-se a variacdo anualizada da média do IHPC dos ultimos trés
meses face aos trés meses anteriores. Dados corrigidos de sazonalidade para a
desagregagao a trés digitos do IHPC subjacente.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Outra forma de avaliar os efeitos indiretos do choque ener-
gético consiste em construir um indicador de inflagéo que
agregue todos os bens ndo energéticos e servi¢os mais sus-
cetiveis aos efeitos de propagacao do choque energético.
A partir da intensidade energética de cada setor produtivo
da Zona Euro, que podemos inferir através de tabelas
input-output, classificamos todos os bens nao energéticos e
0s servicos que compdem o IHPC em «sensiveis» e «ndo
sensiveis» a energia: cerca de 30% e 70% do cabaz subja-
cente, respetivamente.” Como demonstra o terceiro grafi-
co, durante a crise inflacionista de 2022-2023, o indicador
«sensivel a energia» antecipou a pressao e a distensao dos
restantes precos subjacentes. Embora as variagoes atuais
sejam muito reduzidas em comparagao com 2022-2023,
entre fevereiro e maio de 2026, a inflacao subjacente «sen-
sivel a energia» aumentou 0,4 p. p., enquanto a «ndo sensi-
vel» se manteve estavel.®

Esta andlise de diferentes componentes do IHPC, que cons-
titui o indice de referéncia e o indicador mais relevante para
o BCE, revela alguns efeitos indiretos, ainda bastante inci-
pientes (mais visiveis no momentum do que nas variagoes
homologas) e de magnitude limitada. Existem outros indi-
cadores, para além do IHPC, que tornam mais visivel a
ameaca dos efeitos indiretos. Trata-se, sobretudo, de indi-
cadores baseados em inquéritos as empresas, como os PMI
ou os indices de confianca da Comissdo Europeia: desde
marco, estes indicadores tém vindo a refletir uma pressao
sustentada sobre os custos dos fatores de producao e sobre
as inten¢des de aumento dos pregos dos produtos finais.
Além disso, os dados do Eurostat relativos aos precos de
producao também apontam para certas pressoes nos bens
de capital (+2,1% em abril vs. 1,6% em janeiro-fevereiro),
nos bens intermédios (3,9% vs. 1,4%) e nos bens de consu-
mo duradouros (2,7% vs. 2,3%). Finalmente, a inflacao dos
produtos alimentares tem vindo a abrandar na Zona Euro
nos ultimos meses (de 2,5% em fevereiro para 1,6% em
junho), mas estes precos ndo estdo isentos de riscos no
futuro, especialmente devido ao aumento dos precos de
fatores de producao essenciais, como os fertilizantes
(embora, em junho, os precos dos fertilizantes tenham
registado uma forte descida na sequéncia do acordo entre
os EUA e o Irdo).

E o acordo entre os EUA e o Irao?

Em meados de junho, os precos do petréleo e do gas regis-
taram uma queda acentuada, na sequéncia do memorando
de entendimento anunciado pelos EUA e pelo Irdo, através

5. Reproduzimos a metodologia de Fagandini et al. (2024), «Decomposing
HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items», Boletim
Econémico do BCE 3/2024, mas utilizando um detalhe do IHPC ligeiramen-
te menos detalhada (3 digitos, com 103 rubricas) e com os ponderadores
mais recentes (2026). Um bem/servico é considerado «sensivel» quando a
sua intensidade energética (consumo intermédio de energia em relagdo a
producao total) é superior a média dos bens/servicos.

6. O indice «sensivel» apresenta dois picos recentes, em abril de 2025 e
2026, que se devem a efeitos de calendario relacionados com a Semana
Santa (com um efeito de base significativo sobre os precos do transporte
aéreo de passageiros e dos pacotes de férias).

IM

Zona Euro: IHPC subjacente
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Nota: Todas as taxas de inflagdo séo calculadas com os ponderadores fixos do IHPC de 2026.
Fonte: BP| Research, estimativas préprias e com base em dados do Eurostat.

Zona Euro: contribuicdo da energia para a inflagéo
global com base nos futuros do gds e do petrdleo
(p-p.)
09
08
0,7
06
05
04
03
0.2
0,1
00
-0,1

Futuros de maio
(média)

Futuros de fevereiro
(média)

Futuros de junho
(final do més)

2026 W 2027

Nota: A estimativa também incorpora todos os dados do IHPC disponiveis em cada momento.
Fonte: BP| Research, estimativas proprias com base em dados da Bloomberg e do Eurostat.

do qual se dava continuidade a trégua militar e se anunciava
a reabertura do Estreito de Ormuz, bem como um periodo
de negociacao de 60 dias. A incerteza geopolitica é elevada
mas, se a reacao favoravel dos mercados se mantiver, a
ameaca inflacionista decorrente do conflito podera ser sig-
nificativamente reduzida: de acordo com os contratos de
futuros cotados no final de junho para o petrdleo e o gas, o
impacto direto da energia na inflagdo global da Zona Euro
em 2026 podera ser reduzido em cerca de 30% (ver o ultimo
grafico).” Mesmo nestes cenarios favoraveis para o futuro, a
inflacdo na Zona Euro podera situar-se perto dos 3% na
média de 2026, mas ficaria «ligeiramente abaixo» dessa
marca, em vez de «ligeiramente acima». Para além disso,
com um menor risco de cenarios adversos, reduzir-se-iam
também os riscos de uma propagacao intensa aos restantes
precos e aumentaria a confianca no regresso aos 2% ao lon-
go de 2027.

7. Este impacto direto é estimado através de regressoes lineares que
transportam os futuros do petrdleo e do gas para o IHPC dos combustiveis
e lubrificantes e para o IHPC da energia, excluindo os combustiveis, respe-
tivamente.
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O proximo or¢camento da continuidade ao NGEU

no Semestre Europeu

No dia 3 de junho foi apresentado o chamado «pacote da
primavera, fase final do ciclo anual de coordenacao das
politicas econédmicas, orcamentais e de coesao da UE. No
ano passado, o destaque foi dado a aceleracao da execu-
¢do dos fundos do NGEU na sua fase final e a implementa-
¢ao das orientacdes da recém-lancada «Bussola para a
Competitividade». Em 2026, o Semestre Europeu reforca o
seu papel enquanto quadro para identificar necessidades
de reforma e investimento, com vista ao préximo orcamen-
to comunitdrio para o periodo de 2028 a 2034. Entre as
prioridades estao uma maior concretizagao para avancgar
na integracéo efetiva do Mercado Unico, acompanhada de
um reforco da agenda de competitividade em setores
estratégicos e da integracdo das novas necessidades de
despesa no quadro orcamental europeu.

0 contexto geopolitico acentua as fragilidades
estruturais da UE

0 diagndstico inicial é claro: nao ha margem para compla-
céncia face a combinacdo de ameacas externas (riscos de
seguranga, alteracoes climaticas, tensdes no abastecimen-
to) e fraquezas internas (fragmentacdo do mercado inter-
no, baixo crescimento da produtividade). Em consonancia
com a «Bussola para a Competitividade», as trés priorida-
des sdo: colmatar o fosso em matéria de inovacdo, descar-
bonizar a economia e reduzir as dependéncias estratégi-
cas.! Para tal, ¢ dado destaque ao impulso a uma integracao
efetiva do Mercado Unico através da reducéo de barreiras,
da simplificacao regulamentar e do desenvolvimento da
Unido da Poupanca e do Investimento, com recomenda-
¢oes para canalizar melhor a poupanca europeia para um
investimento produtivo.

No que diz respeito a seguranga econémica e a autonomia
estratégica, o eixo central é a reducdo das dependéncias
em matéria de energia, matérias-primas criticas e tecnolo-
gias-chave. Iniciativas como a REPowerEU e a AccelerateEU
visam acelerar a diversificacdo dos abastecimentos, a
implantagao das energias renovaveis, a eletrificacao e o
reforco das redes e das interligagées, bem como definir a
transicao energética como um vetor tanto climatico como
geoecondmico. Paralelamente, estd a ser promovido ou
reforcado a base industrial em setores estratégicos, como o
da defesa, com foco nas aquisi¢des conjuntas (com o apoio
de instrumentos como os empréstimos SAFE) e numa
maior coordenacgao entre os Estados, o que permitiria
avancar nos novos compromissos da NATO de forma mais
eficiente (ver o primeiro grafico).?

1. Ver Focus «Quanto avangou a UE com a Bussola da Competitividade?»
no IM04/2026.

2. Ver Focus «5% do PIB em defesa: Porqué? Para qué? E viavel?» no
IM09/2025.

UE: despesas com a defesa por pais (2025)
(% do PIB)
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Compromissos da NATO 2035

Objetivo

i

Suécia

Lituania
Dinamarca
Finlandia
Alemanha
Paises Baixos
Roménia
Bulgéria
Luxemburgo
Eslovaquia
Eslovénia
Portugal

NATO A Comissao Europeia SIPRI

Nota: Austria, Chipre, Irlanda e Malta néo sdo membros da NATO.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da NATO, da Comissao Europeia e do Stockholm
International Peace Research Institute (SIPRI).

UE: despesas em I&D por setor e total de outros
paises (2024)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Muiltiplos desafios no ambito das novas prioridades
estratégicas

As recomendacoes por pais refletem uma agenda mais exi-
gente do que no passado, articulada em torno de um nucleo
comum ligado as novas prioridades estratégicas. Dessa forma,
no que diz respeito as quatro grandes economias, o destaque
combina a competitividade, o funcionamento do mercado
interno e as reformas estruturais. O incentivo a inovagao cons-
titui uma prioridade comum face ao fosso persistente em rela-
¢do aos EUA e a outros concorrentes globais, como a China (ver
o segundo grafico), com recomendacbes no sentido de refor-
car o investimento em I&D, melhorar a transferéncia de conhe-
cimento para o tecido produtivo, facilitar o acesso ao financia-
mento e desenvolver ecossistemas que favorecam o
crescimento e a expansao das startups. Outra prioridade nes-
tes paises é a reducao dos estrangulamentos administrativos
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que limitam a capacidade de concretizar um investimento em
grande escala. As recomendages neste dominio incidem na
melhoria da eficiéncia, na redu¢do dos encargos burocraticos
e na agilizacdo da concessao de licencas.

Por sua vez, na Europa Central e Oriental, o foco continua a
ser a transi¢do energética para fontes renovaveis, partindo
de um mix energético atual mais dependente do carvédo e
do gas, a par do reforco da seguranca energética. Nos pai-
ses balticos e do Leste, a seguranca, a defesa e a prepara-
¢ao civil assumem uma importancia crescente no contexto
da guerra na Ucrania, enquanto no sul da Europa as reco-
mendagdes continuam a dar maior énfase a coesdo social,
ao mercado de trabalho e a resiliéncia climatica.

Uma novidade relevante este ano é o maior destaque dado
a habitacdo na agenda europeia.> A Comissao nao s6 asso-
cia os desafios nesta drea a coesdo social, como também a
competitividade, devido ao seu impacto na mobilidade
laboral e no funcionamento do mercado de trabalho. As
recomendacdes propdem atuar em varias frentes: simplifi-
car e acelerar os processos de licenciamento e planeamen-
to, mobilizar terrenos publicos e melhorar a coordenacgao
entre os niveis de governo, aumentar a construgao e a rea-
bilitacdo de habitacao acessivel e energeticamente eficien-
te, rever os incentivos fiscais que possam distorcer a procu-
ra e promover a reutilizacdo de habita¢des subutilizadas.

0 quadro de governacao orcamental: folga a curto
prazo, friccoes a médio prazo

No seu conjunto, estas recomendacdes refletem uma agenda
de investimento e reformas mais ambiciosa, cuja concretiza-
¢do esta necessariamente condicionada pela situacao das
financas publicas europeias.* O pacote da primavera deste
ano constitui o primeiro teste completo do novo quadro orca-
mental adotado em 2024 e dos planos de ajustamento nacio-
nais apresentados em 2025.° A avaliacdo combina o objetivo
de garantir a sustentabilidade da divida publica a médio pra-
zo com a adaptagdo a um contexto de necessidades crescen-
tes em termos de despesas estruturais (defesa, energia, trans-
formacao digital e envelhecimento). A resposta consistiu na
introducao de uma flexibilidade limitada e temporaria no
quadro orcamental, 0 que permite, em alguns casos, conciliar
a nova pressao sobre as despesas com a trajetdria recomen-
dada, mas que mantém um balan¢o de cumprimento hetero-
géneo, com riscos de desvio concentrados em 2026.°

3. Ver Focus «Hé razdes para que a habitacao seja a principal preocu-
pacao dos cidadaos europeus» no IM02/2026.

4. Ver artigo «O dilema orcamental a médio prazo na Europa» do Dossier
no IM11/2025.

5. Ver Focus «O novo quadro de governagdo econémica da UE» no
IM01/2025.

6. Surgem riscos moderados de desvio em 2026 para economias relevan-
tes como Franga e Espanha, embora limitados e compativeis com o cum-
primento em termos acumulados, enquanto se observam situagoes mais
tensas num grupo mais restrito de paises com risco de incumprimento
significativo, como a Hungria, a Crodcia, a Lituania ou a Bulgaria; no que
diz respeito a este Ultimo pais, a Comisséo estd a analisar a abertura de
um procedimento por défice excessivo.

IM

O principal instrumento de flexibilidade € a clausula nacional
de derrogacao para a defesa, ativada no ano passado, que per-
mite uma margem adicional de despesa de 1,5% do PIB até
2028, sem comprometer a sustentabilidade orcamental a
médio prazo. Em 2026, o seu ambito serd alargado de modo a
incluir, dentro deste limite e horizonte, determinadas medidas
energéticas relacionadas com a reducao da dependéncia
externa: até 0,3% do PIB anual e um méximo acumulado de
0,6% para investimento em eletrificacdo, redes, armazenamen-
to, eficiéncia energética ou transicao para energias limpas.

Este modelo flexivel permite absorver o impacto imediato
dos choques energéticos e de seguranca sem alterar for-
malmente a ancora orcamental, mas ndo elimina as tensdes
subjacentes: as margens sdo temporarias, a despesa adicio-
nal serd incorporada nas trajetdrias orcamentais e a susten-
tabilidade dependera da combinacao destas prioridades
com um maior potencial de crescimento ou com ajusta-
mentos noutras rubricas orcamentais. Neste contexto, o
essencial serd a forma como 0s novos compromissos estru-
turais se traduzirao na trajetéria de despesas dos planos a
médio prazo, com o risco de a UE néo ter resolvido a articu-
lagdo entre as suas prioridades estratégicas, as regras orca-
mentais e uma maior capacidade orcamental comum.

A bola esta no campo dos governos nacionais

Com a publicagdo do pacote da primavera, a Comisséo apre-
senta o diagndstico e define as prioridades, mas ndo se deve
esquecer que aimplementacao final cabe aos Estados-mem-
bros. A curto prazo, deverao concluir a execucao do NGEU,
aplicar as recomendagdes por pais e concluir as negociacoes
relativas ao orcamento comunitdrio para 2028-2034, que
determinara a capacidade real da UE para financiar as suas
ambicoes em matéria de competitividade, defesa, energia ou
coesdo.” Neste contexto, o foco desloca-se da resposta euro-
peia para a execucao nacional, na qual fatores como a capa-
cidade administrativa, a lentidao regulamentar ou a frag-
mentacao territorial podem revelar-se determinantes.

O debate, portanto, ndo pode limitar-se a dimensao euro-
peia nem ao que é discutido e acordado em Bruxelas. O
encerramento do NGEU marca o fim de um instrumento
excecional e obriga a consolidar um quadro mais perma-
nente de investimento e reformas. O Semestre Europeu
aponta o caminho, mas a transicdo ndo vai ser automética e
vai exigir que se decida que parte dessa abordagem, junta-
mente com as condic¢des associadas, vai ser incorporada
nos novos instrumentos financeiros do préximo orcamento
(os chamados Planos de Parceria Nacionais e Regionais na
proposta inicial da Comissao Europeia). Em ultima analise,
serd a capacidade e a vontade dos Estados-membros de
alcancar e aplicar acordos ambiciosos que vai determinar se
a UE esteve a altura do desafio.

7. Ver Focus «Orcamento da UE 2028-2034: missao impossivel?» no
IM09/2025.
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A Europa precisa de canalizar a sua elevada poupanca

para investimentos produtivos

A Zona Euro manteve uma elevada capacidade de finan-
ciamento, mesmo durante os principais choques, gracas,
sobretudo, as familias.2 Ao nivel dos paises, a Alemanha
tem sido a principal fonte de financiamento, indepen-
dentemente da sua situacao ciclica. No entanto, a capaci-
dade de financiamento de Espanha ou de Italia foi mais
afetada pelo impacto da crise do euro, da pandemia e da
crise energética provocada pela guerra na Ucrania. Este
comportamento reflete diferencas estruturais significati-
vas e esta em consonancia com o diagnoéstico do relatério
de Draghi® e do «pacote da primavera» da Comissao Euro-
peia:* a regido dispde de recursos, mas precisa de os
mobilizar de forma mais eficaz para investimentos pro-
dutivos que reforcem a competitividade, a autonomia
estratégica e a capacidade de adaptacao a nova realidade
tecnoldgica, energética e geopolitica.

O problema da Europa nao é a falta de recursos
para investir

Antes da crise financeira de 2008, a poupanca bruta da
Zona Euro situava-se em cerca de 22% do PIB e, ap6s ter
descido para cerca de 20% em 2009-2010, voltou a recupe-
rar progressivamente a partir de 2013, apoiada na correcao
do desequilibrio orcamental publico e na recuperagao da
atividade econémica. Em 2019, a poupanca bruta do con-
junto da economia rondava os 25% do PIB. A pandemia
alterou temporariamente a composicao da poupanca: nas
familias, esta atingiu méximos histdricos, rondando os 13%
do PIB em 2020, contra uma média de 8,0% na década
anterior, compensando a forte deterioracdo do saldo das
administragdes publicas. Embora parte dessa reserva de
poupanca tenha vindo a ser consumida com a normaliza-
¢do da atividade, a poupanca das familias continua a supe-
rar a sua média pré-pandémica. Como resultado, a pou-
panca bruta total da Zona Euro atingiu, em 2025, quase
24% do PIB, o que equivale a cerca de 3,8 bilides de euros.

Porém, este volume de recursos ndo se traduziu numa
recuperacao equivalente do investimento. O investimento
nao financeiro bruto, depois de ter atingido uma média de
22,3% do PIB entre 2002 e 2008, impulsionado pelo forte
crescimento do investimento residencial, caiu, ap6s a crise
financeira, para minimos de 19% do PIB em 2014. Poste-

1. Capacidade de financiamento = poupanca bruta — investimento bruto.
2. Apoupanca bruta é a parte do rendimento disponivel bruto (RDB) que
ndo é destinada ao consumo final. E a soma da poupanca de diversos
setores institucionais (familias, empresas, Governo).

3. Ver «Draghi propde uma politica industrial europeia como motor para
enfrentar os desafios das proximas décadas» no IM10/2024.

4. Ver o Focus «O proximo or¢amento da continuidade ao NGEU no
Semestre Europeu», neste mesmo relatério.

Capacidade (+)/necessidade (-) de
financiamento por setor institucional
(% do PIB)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

riormente, 0 ambiente de taxas de juro baixas permitiu
alguma recuperacao, mas a pandemia, o aumento da
incerteza e das tensdes nas condi¢des financeiras decor-
rente da crise energética provocada pela guerra na Ucra-
nia limitaram a sua evolucao. Em 2025, o investimento
representava 20% do PIB, cerca de 3,4 bilides de euros.
Esta discrepancia entre poupanca e investimento resulta
numa capacidade de financiamento na Zona Euro de cerca
de 391.000 milhdes de euros, o que corresponde a 2,5% do
PIB. A questdo ndo é a auséncia de poupanga, mas sim a
sua insuficiente transformagao em investimento na pro-
pria regiao.

A Alemanha explica grande parte do excesso
de poupanca na Zona Euro

A economia alema representa cerca de um terco da pou-
panca bruta da regido, com um volume préximo de 1,19
bilides de euros em 2025, dos quais mais de 47% corres-
pondem a poupanca das familias. Contudo, o esforco de
investimento da economia tem sido relativamente baixo:
em 2025, o investimento bruto situava-se em cerca de
908.000 milhdes de euros, o que corresponde a cerca de
20% do PIB, contra os 21,4% da Zona Euro. Isto explica que
a Alemanha tenha registado uma capacidade de financia-
mento proxima dos 282.000 milhdes de euros, cerca de 6%
do seu PIB, o que representa praticamente a maior parte
da capacidade de financiamento agregada da Zona Euro.

Prevé-se que o diferencial entre poupanca e investimento
na Alemanha diminua gradualmente com a implementa-
¢do do plano de investimento em infraestruturas, embora
essa convergéncia venha a ser lenta. Nas restantes gran-
des economias, com excecao da Espanha, a capacidade de
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financiamento é mais reduzida. Desde a pandemia, Franca
apresenta uma poupanca claramente inferior ao seu
investimento, reflexo da deterioragdo da poupanca publi-
ca e da necessidade de financiamento do setor empresa-
rial.> Espanha, por outro lado, registou uma melhoria
notdvel na poupanca das familias desde o inicio da pande-
mia, o que, a par dos esforcos de consolidacdo do setor
publico, permitiu atingir, em 2025, uma capacidade de
financiamento de 3,7% do PIB, ou seja, cerca de 63.000
milhdes de euros.

A poupanca das familias é destinada a ativos
pouco liquidos

As familias sdo a principal fonte de geracdo de poupanca
na Zona Euro, mas sempre revelaram um perfil «<mais con-
servador» na forma como investem essa poupanca. A
habitacao representa o seu principal ativo patrimonial:
representa mais de 55% da sua riqueza liquida total, mais
de 50% da riqueza no bottom 50% e mais de 45% no decil
mais elevado. Observa-se também uma preferéncia signi-
ficativa por depdsitos, que representam quase 14% da
riqueza total, mais de 40% no caso dos agregados familia-
res no bottom 50%, mas apenas 10% no decil mais eleva-
do. Em contrapartida, observa-se que a exposicao a ativos
financeiros com maior rentabilidade esperada (fundos de
investimento e acdes) atinge apenas 9% no conjunto das
familias e, além disso, concentra-se maioritariamente no
percentil de maior riqueza, enquanto no bottom represen-
ta apenas 3% da sua riqueza.®”’

Entretanto, nos EUA, a detencao de ativos financeiros é uma
pratica mais comum. Com efeito, no conjunto das familias,
a habitacao representa menos de 20% da riqueza e os
depdsitos representam apenas 8% do seu patriménio. No
entanto, as acoes de empresas e os fundos de investimento
concentram mais de 30% da riqueza.? Ha diferencas signifi-

5. Tendo em conta que o Eurostat ndo publica dados sobre a distribuicdo
de dividendos para todos os paises, utilizamos o excedente bruto de
exploracao como proxy do rendimento gerado pelas empresas. A diferen-
¢a entre esse lucro e a poupanca bruta das empresas sugere que, na
Franca, a queda na poupanca das empresas nao se deve a uma deteriora-
¢éo das margens, mas sim a uma maior presséo dos custos financeiros e/
ou a uma politica de distribuicdo de dividendos mais generosa do que a
dos seus socios.

6. Ver «Quem tem uma casa, tem um tesouro» no IM05/2024.

7. Nasua pesquisa Household Finance and Consumption Survey (HFCS), o
BCE publica informacdes para cada um dos decis 6, 7, 8, 9 e 10 e para os
50% inferiores (bottom 50%). Os decis dividem a série de riqueza orde-
nada, da menor para a maior, em 10 partes iguais e permitem diferenciar
a populacéo consoante o seu nivel de riqueza. Os decis mais baixos séo,
portanto, a populagdo com menor riqueza e o decil 10 a populagdo com
maior riqueza.

8. As agdes corporativas abrangem acdes de empresas nacionais e
estrangeiras, cotadas e ndo cotadas, a precos de mercado, bem como
participagdes diretas em empresas, e ndo apenas agoes cotadas em bol-
sa. Por «fundos de investimento» entende-se fundos de rendimento
variavel, fundos mistos e fundos de rendimento fixo. Entre outros, nao
inclui fundos monetarios nem titulos de divida adquiridos diretamente,
uma vez que estes sao contabilizados nas respetivas categorias.

IM

cativas entre os escales de riqueza, mas mesmo entre 0s
grupos com menor riqueza verifica-se uma clara preferén-
cia por produtos financeiros um pouco mais complexos.
De facto, para os agregados familiares no bottom 50%, as
acoes e os fundos de investimento representam 14% da
sua riqueza total (longe dos mais de 50% registados nas
familias com maior riqueza), enquanto os depdsitos repre-
sentam entre 15% e 20%. Em relagao a habitacdo, esta
representa cerca de 30% a 40% do patrimonio das familias
menos abastadas, enquanto nas familias mais abastadas
representa apenas entre 8% e 13% do patriménio.’

E necessario aplicar de forma mais eficiente
a poupanca na Zona Euro

Por fim, a questao central para a Europa nao é quanto
poupa, mas sim como consegue que essa poupanca
financie o seu crescimento futuro. A comparacdao com os
EUA ilustra bem esta diferenca: na Europa, uma parte sig-
nificativa da riqueza das familias continua concentrada na
habitacao e nos depésitos, enquanto nos EUA a maior
presenca de investimentos em acdes e fundos reflete a
existéncia de mercados de capitais mais profundos, liqui-
dos e desenvolvidos. Esta maior profundidade facilita a
canalizacao da poupanca para as empresas de forma mais
rapida e em melhores condicoes, especialmente para
aquelas com maiores necessidades de financiamento a
longo prazo e maior risco, como startups, empresas inova-
doras ou projetos associados a transicao energética e tec-
noldgica. Este diagndstico coincide com o pacote da pri-
mavera da Comissao Europeia, que propde avangar na
Unido da Poupanca e dos Investimentos como veiculo
necessario para transformar a sua elevada capacidade de
financiamento em maior crescimento potencial, mais ino-
vacdo e uma melhor resposta aos desafios geopoliticos,
tecnoldgicos e climaticos.

9. Nas suas Distributional Financial Accounts, a Fed publica a distribuicdo
da riqueza por percentil. Apresenta cinco grandes percentis principais: o
0,1% mais rico (multimiliondrios), o restante 1% superior, 0s 9% seguintes
(top 10%), depois os 40% seguintes (classe média e média-alta) e os 50%
inferiores.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Atividade
PIB real 2,8 2,1 2,1 2,3 2,0 2,7 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 48 4.6 39 4,6 50 56
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 93,1 974 94,2 90,7 93,8 90,6 91,2
Produgdo industrial -0,7 1,1 05 1,7 1,6 038 14 1,7
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 48,38 48,7 48,2 52,6 52,7 54,0 533
Habitacoes iniciadas (milhares, média mensal) 1.370 1.356 1.356 1.347 1323 1418 1.392 1.177
Case-Shiller preco habitacdo usada (indice) 330 339 338 338 341 343 342
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 4,2 43 4,5 43 43 43 42
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 59,8 59,6 59,7 59,3 59,1 59,2 59,0
Balanga comercial® (% PIB) -28 -33 =35 =34 -3, =25 =23
Precos
Taxa de inflacao global 29 2,6 24 29 2,7 2,7 338 42
Taxa de inflacdo subjacente 34 2.8 28 3,1 2,6 25 238 29
JAPAO
2024 2025 2T 2025 3T2025 472025 17 2026 04/26 05/26 06/26
Atividade
PIB real -0,2 11 19 05 03 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 332 34,8 36,7 369 322 336 338
Producéo industrial -30 0,1 0,1 -1,1 -13 1,2 2,0 1,2
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 13,0 14,0 15,0 17,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,1
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 34 29 2,7 14 13 1,5
Taxa de inflacao subjacente 24 3,0 32 32 3,0 2,6 1,9 1,8
CHINA
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Atividade
PIB real 50 50 52 48 45 50 - - -
Vendas a retalho 33 38 44 24 0,7 24 02 -0,6
Produgdo industrial 56 59 6,2 58 50 6,0 4,1 45
PMlindustrias (oficial) 49,8 49,6 494 49,5 494 49,6 503 50,0 50,3
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.187 1.145 1.174 1.187 1.176 1.165 1.167
Exportagoes 46 55 6,0 6,5 3,8 14,5 13,9 19,2
Importacoes 1,0 0,2 -0,8 4,7 36 232 252 274
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 0,0 -0,2 06 038 1,2 1,2
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 7,2 7.2 7,1 6,9 6.8 6,8 6,8

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Mil 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 Japdo,
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

2024

1.2
-29
-126
959
459
51,5

1,0
64
34
75
6.6
09
-0,5
14
0,6

2025

24
16
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
3,7
7,7
6,1
15
03
09
0,7

2T 2025

3,1
1,5
-14,1
95,0
49,3
50,1

0,7
6.3
37
7,6
6.3
1,6
04
038
05

3T 2025

2,0
1,5
-13,6
959
50,1
50,9

0,7
63
338
7,8
6,0
14
03
038
0,7

4T 2025

2,3
19
=129
97,1
49,5
53,0

0,7
6,3
39
8,0
57
1,2
04
1,1
09

1T 2026

1.9
-16
-13,7
978
50,6
51,2

05
63
338
8,1
52
03
03
09
038

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
2,4

1T 2026

2,0
2,3

04/26

1,0
03
=205
93,3
52,2
47,6

6,2
38
8.2
51

04/26

3,0
2.2

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

2024
30
59
0,1
1,1

94,2

2025
2,0
4,5

-03
11

96,1

2T 2025
24
50

-0,2
09
96,2

3T 2025
2,2
4,7

-05
1,1
97,9

4T 2025
2,0
4,5

-03
11
97,5

1T 2026
2,1
44

-03
14
97,2

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 ?
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
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

19

3T 2025

29
25

32

36

55
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-1,0
09

1.8

1T 2026

30
30

33
35
54

-0,2
08

1.8

04/26
2,0
43

-03
14

97,4

04/26

34
30

33
36
4,0

09
09

19

05/26

-19,0
93,7
51,6
47,7

6,2
38
8,2
50

05/26

3,2
2,6

05/26

96,7

05/26

4,0
3,1

33
36
43

14
32

19

IM

06/26

-17,7
95,0
514
494

06/26

2,8
24

06/26

96,1

06/26

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 varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel e até um ano de fixagao 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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