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EDITORIAL IM

O prec¢o do novo equilibrio econémico

A economia internacional volta a transmitir uma sensacao de calma tensa no inicio do Ultimo trimestre do ano. A combi-
nacdo de precos do petrdleo préximos de 100 délares, perspetivas fiscais frageis em paises como a Franca e os EUA, ele-
vadas necessidades de investimento, taxas de juro reais estruturalmente mais altas e expectativas de inflacdo mais sensi-
veis no curto prazo, configura um cenario de maxima exigéncia. E verdade que a atividade continua a demonstrar uma
resiliéncia surpreendente diante da acumulagdo de perturbagdes do lado da oferta, mas o aperto das condicoes financei-
ras, provocado pela significativa subida da curva de taxas de juro, constitui um novo desafio para os préximos trimestres.

Neste contexto, os bancos centrais voltardo a assumir o protagonismo da politica econdmica (algo pouco surpreen-
dente), forcados a situar as taxas de juro em patamares mais restritivos para reequilibrar os desajustes entre oferta e
procura e minimizar os riscos de efeitos de segunda ordem. Isso ocorre com a consciéncia de que pouco podem fazer
diante do impacto direto na inflacdo causado por uma subida do preco do petréleo decorrente de restricdes de oferta:
nem a Fed nem o BCE conseguem produzir um barril adicional de petrdleo ao subir as taxas de juro. O verdadeiro
desafio comeca quando a perturbacdo energética ameaca propagar-se para os restantes precos, alterar as expectati-
vas e repercutir-se nos saldrios, nas margens das empresas e nos mecanismos de formacao de precos. Neste sentido, o
desafio sera calibrar um endurecimento controlado das condi¢ées monetarias que permita proteger a meta de infla-
¢do sem penalizar desnecessariamente a atividade econémica nem colocar em risco a estabilidade financeira.

Por enquanto, embora ainda seja cedo para ter uma visao clara, a taxa de sacrificio em termos de crescimento associada
as subidas das taxas de juro deveria ser compativel com uma desaceleracdo da atividade, sem levar a uma recessao.
Contribuiriam para isso a menor sensibilidade ao custo de financiamento de grande parte dos investimentos relaciona-
dos comalA, aforca do mercado de trabalho e a solidez dos balan¢os dos agentes privados. No entanto, essa capacidade
de resisténcia encerra um paradoxo: se a economia reage menos ao aperto monetario porque os canais tradicionais de
transmissao perderam forca, os bancos centrais podem ver-se obrigados a manter as taxas mais elevadas por mais tem-
po para alcangar o mesmo efeito sobre a procura. Trata-se de um caminho particularmente estreito se, como comega a
parecer provével, as taxas de juro de equilibrio estiverem significativamente acima dos niveis da década anterior.

De facto, existem razdes para acreditar que pode ser assim. As enormes necessidades de investimento ligadas a IA, a
defesa, a transicao energética ou as infraestruturas estdo a aumentar a procura por capital. Se a poupanca ndo aumen-
tar no mesmo ritmo, o resultado devera ser uma taxa de juro real de equilibrio mais elevada. Dessa forma, o que ainda
encaramos como uma anomalia (condicionados por uma década excecional de taxas préximas de zero ou até mesmo
negativas) poderia ser, na verdade, a manifestacao de uma nova normalidade. No curto prazo, a corrida de investimen-
tos em centros de dados, semicondutores, producdo de energia elétrica e redes aumenta simultaneamente a procura
por capital e energia, o que pressiona em alta as taxas reais e complica o processo de desinflacdo. No médio prazo,
porém, se esses investimentos gerarem os ganhos de produtividade esperados, a A ampliard a capacidade de oferta
da economia e terd efeitos desinflacionistas. O investimento ocorre hoje, a produtividade vira amanha. A grande
incognita saber quanto tempo isso levara e com que intensidade ird ocorrer.

Assim, o tempo torna-se uma varidvel essencial, tanto para que os efeitos positivos da IA amadurecam quanto para absorver
o novo choque de oferta. E é ai que reside um dos principais riscos do cendrio atual: o de que os investidores comecem a
questionar a possibilidade de uma «desinflacdo imaculada» — isto é, o retorno da inflagao as metas dos bancos centrais com
um custo muito reduzido em termos de crescimento e emprego. Nesse caso, também seria posta a prova a convivéncia
aparentemente tranquila entre yields da divida em ascensao e bolsas préximas de maximos historicos.

Em suma, talvez o debate ndo deva concentrar-se apenas em identificar o patamar de taxas de juro a partir do qual a
instabilidade financeira pode aumentar, mas sim em determinar qual o nivel de taxas que é compativel com o novo equi-
librio entre poupanca e investimento, inflacao e crescimento. Afinal, taxas de juro mais elevadas ndo precisam de repre-
sentar apenas o custo de corrigir os desequilibrios fiscais e monetarios acumulados no passado. Podem ser também, pelo
menos em parte, 0 preco a pagar para financiar as transformacdes do futuro. Um futuro no qual serd necessério mobilizar
enormes quantidades de capital num mundo, além disso, mais fragmentado do ponto de vista comercial, geopolitico e
financeiro. Calibrar o preco desse novo equilibrio econédmico sera uma das principais tarefas dos mercados nos préximos
meses. E, como ocorre em qualquer mudanca de regime, nem todos estarao igualmente preparados para paga-lo.

José Ramon Diez
Outubro 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA
Cronologia

SEPTEMBRO 2026

10 OBCE aumentou as taxas de juro em 25 p. b. e situou a
depo em 2,50%.

16 A Fed aumentou as taxas de juro em 25 p. b., situando
o intervalo objetivo dos fed funds em 3,75%-4,00%.

18 O Banco do Japdo aumentou as taxas de juro em
25 p. b. e situou a taxa de referéncia em 1,25%.

JUNHO 2026

11 O BCE aumentou as taxas de juro em 25 p. b. e a taxa
depo passa de 2,00% para 2,25%.

18 Assinatura do memorando de entendimento em que
0s EUA e o Irdo acordam um cessar-fogo e a abertura
do Estreito de Ormuz.

1-10 A missao Artemis Il viaja até a Lua e atinge 406.771
km, a maior distancia da Terra alguma vez alcan¢ada
por uma missao tripulada.

Agenda

1 Portugal: divida publica (agosto).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (setembro).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (setembro).
8 Espanha: contas financeiras (2T).
9 Portugal: comércio internacional (agosto).
15 Conselho Europeu.
19 China: PIB (3T).
26 Espanha: créditos, depésitos e incumprimento (agosto).
27 Espanha:inquérito a populagao ativa (3T).
Portugal: créditos e depdsitos (setembro).
27-28 Comité do Mercado Aberto do Fed.
29 Portugal: emprego e desemprego (setembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (outubro).
Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
EUA: PIB (3T).
30 Espanha: estimativa rapida do PIB (3T).
Espanha: estimativa rapida do IPC (outubro).
Espanha: rating DBRS.
Portugal: estimativa rdpida do PIB (3T).
Portugal: estimativa rdpida do IPC (outubro).
Zona Euro: PIB (3T).
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AGOSTO 2026

12 O ano de 2026 registou o periodo de junho-julho mais
quente de sempre na Europa, de acordo com uma
analise do Programa Copernicus da UE.

MAIO 2026

22 Kevin Warsh assume o cargo de presidente da Fed e é
eleito presidente do FOMC.

11 A Agéncia Internacional da Energia concordou em
libertar 400 milhdes de barris de reservas estratégicas
para atenuar o impacto da guerra no Médio Oriente.

NOVEMBRO 2026

2 Portugal: divida publica (3T).
4 Espanha: inscritos na Segurancga Social e desemprego
registado (outubro).
Portugal: emprego (3T).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (outubro).
6 Espanha: producao industrial (setembro).
13 Portugal: custo da mao de obra (3T).
16 Japao: PIB (3T).
17 Espanha: comércio externo (setembro).
19 Portugal: balanca de pagamentos (setembro).
24 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento
(setembro).
27 Espanha: estimativa rapida do IPC (novembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).
30 Portugal: Contas Nacionais por Setor Institucional (3T).
Portugal: estimativa rapida do IPC (novembro).
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PONTOS CHAVE DO MES

IM

Economia permanece robusta num cenario global desafiante

Procedemos a uma nova atualizacao do nosso cenario
macroecondmico para Portugal e para a economia global,
incorporando a informacdo mais recente. Apesar de um con-
texto caracterizado pela inflagdo persistente e taxas de juro
mais elevadas, continuamos a antecipar um desempenho
relativamente robusto da atividade econdmica. «Resiliéncia»
permanece a palavra-chave para caracterizar a economia por-
tuguesa, cuja dinamica continua a beneficiar da evolucao
demografica favoravel e do reforco do investimento associa-
do a fase final de execucao do PRR, apesar dos limitados ga-
nhos de produtividade registados nos ultimos anos.

Esperamos que a economia portuguesa cresca 2,3% em 2026,
mais 0,5 p. p. do que previsto em julho. Esta revisao reflete, em
larga medida, o desempenho mais favoravel do que o anteci-
pado no primeiro semestre do ano, alcancado apesar dos cho-
ques adversos ocorridos nos primeiros meses, nomeadamen-
te as tempestades e o deflagrar do conflito no Médio Oriente.
Adicionalmente, o INE divulgou uma revisao das contas
nacionais que aponta para uma evolugdo mais positiva da ati-
vidade econémica. Os indicadores mais recentes continuam
também a sinalizar uma procura interna resiliente, embora
enquadrada por uma crescente preocupagao quanto a evolu-
¢ao dos precos, patente na generalidade dos inquéritos de
confianca dirigidos a consumidores e empresarios.

Neste contexto, a solidez dos balangos empresariais tem per-
mitido sustentar a criagdo de emprego e manter uma trajeté-
ria de crescimento salarial globalmente superior a inflacéo. As
remuneracdes por trabalhador aumentaram cerca de 5,6% no
ano terminado em junho. Como resultado, tem-se observado
uma combinacao particularmente favoravel entre o reforco
do consumo das familias e a manutencéo de niveis elevados
de poupanca, que permanecem acima de 12% do rendimento
disponivel ha cerca de dois anos.

O mercado de trabalho devera continuar a evidenciar elevada
resiliéncia. A taxa de desemprego devera manter-se ligeira-
mente abaixo de 6%, préxima dos minimos observados nas
ultimas décadas, embora seja expectavel alguma moderacao
do ritmo de criacdo de emprego. No mercado imobilidrio, os
precos da habitacao deverdo continuar a aumentar, ainda que
a um ritmo gradualmente mais moderado, refletindo o impac-
to de taxas de juro mais elevadas e a diminui¢ao do nimero
de transagdes observada nos ultimos trimestres.

Relativamente a inflagdo, revimos em alta as nossas previsoes,
antecipando um aumento dos precos no consumidor de 3,0%
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em 2026 e de 2,4% em 2027. Esta revisao resulta sobretudo da
valorizagdo dos precos da energia, em particular do petréleo
e do gds natural. Ainda assim, os sinais disponiveis continuam
a apontar para uma transmissao relativamente limitada des-
tes aumentos as restantes componentes do cabaz de consu-
mo, num enquadramento em que as pressdes provenientes
do mercado de trabalho sdo menos intensas do que as obser-
vadas em anos anteriores. Apesar disso, a inflacdo continua a
constituir a varidvel sujeita a maiores riscos ascendentes,
refletindo a elevada volatilidade dos mercados energéticos e
a persisténcia das tensoes geopoliticas no Médio Oriente.

Para 2027, o enquadramento prospetivo permanece global-
mente inalterado, continuando a apontar para um crescimen-
to da economia portuguesa superior ao da area do euro,
embora a um ritmo ligeiramente inferior a 2%. De resto, a
generalidade das instituicdes tem vindo a convergir para esta
perspetiva no ambito das habituais revisdes das suas proje-
¢Oes. A nossa previsao aponta para um crescimento de 1,9%,
valor préximo da estimativa do Banco de Portugal (1,8%) e
ligeiramente inferior a projecao apresentada pelo Governo no
Orcamento do Estado para 2027 (2,1%).

Esta combinacao de crescimento econdémico robusto e ausén-
cia de desequilibrios significativos tem permitido a Portugal
beneficiar de uma avaliacao de risco particularmente favora-
vel. Tal é visivel quer nos mercados financeiros, onde o Estado
portugués continua a financiar-se com diferenciais reduzidos
face a referéncia alema, em torno de 50 p. b., quer na avalia-
¢ao das agéncias de rating. Recorde-se que a Fitch elevou, em
setembro, a classificacao da divida de longo prazo da Republi-
ca Portuguesa para A+, um nivel de nota¢do que ndo era
alcangado hd mais de uma década.

A proposta de Orcamento do Estado para 2027, recentemente
apresentada pelo Governo, projeta a continua¢ao de uma
orientacao prudente da politica orcamental, antecipando um
saldo orcamental préximo do equilibrio e uma nova reducéo
da divida publica, em cerca de 3 p. p., para 84,5% do PIB. A
concretizar-se, este sera o nivel mais baixo desde 2008. Impor-
ta, contudo, destacar a expectativa de aumento do encargo
com juros, refletindo a tendéncia global de taxas de juro mais
elevadas. O Executivo prevé que a despesa com o servico da
divida aumente 23% em termos homologos, correspondendo
a um acréscimo de 0,4 p. p. do PIB, para 2,4%. Trata-se de um
sinal da necessidade de manter uma gestdo prudente das
contas publicas, num contexto internacional exigente e mar-
cado por riscos externos significativos.

Paula Carvalho
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 més
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

Espanha
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

Portugal
Divida publica 3 anos
Divida publica 5 anos
Divida publica 10 anos
Prémio de risco

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsdes
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Média
2000-2007

3,18
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,4

Média
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5
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Média
2020-2023

1,75
2,09
2,39
2,06
2,31

0,61
1.1
052
0,57
0,70
087
1,04

0,56
0,72

092
1,07
1,61

90

0,76
0,98
1,52

81

1,12
087
13543

73,8
67,0

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
244

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

2,00
2,15
1,93
1,92
2,05
2,14
2,27

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,88
182,71

61,6
52,6

2026

4,00
422
422
4,45
5,20

2,75
290
2,68
2,80
2,89
311
3,39

3,04
3,30

344
3,59
3,80

50

298
3,23
3,70

40

1,17
0,90
180,00

83,7
71,8

IM

2027

3,50
3,72
3,77
3,75
4,60

2,50
2,65
243
2,53
2,59
2,62
2,65

240
3,00

291
315
3,55

55

248
2,85
3,50

50

1,18
0,90
175,00

759
64,3



PREVISOES IM

Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média Média

2000-2007 2008-2019 2020-2023 2024 2025 2026 2027
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,8 3,5 3,5 3,0 33
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,9 1,9 1,7 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 3,0 2,3 2,1 1,9
Zona Euro 2,3 09 1,1 1,1 13 1,0 14
Alemanha 1,6 1.3 02 0,0 03 1,1 1,1
Franca 23 1,0 1,0 14 09 05 09
Italia 1,5 -0,3 1,5 06 0,7 09 038
Portugal 1,5 04 19 2,7 19 2,3 19
Espanha 36 0,7 1,1 37 2,6 26 2,0
Japao 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,0 13 1,2 1,
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 35 45 45 38 4,4
China 10,6 8,0 49 50 5,0 45 4,0
india 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 1,6 1,9 34 23 1,9 1,6
México 23 15 1,1 1,5 05 13 1,7
Russia - 14 1,5 49 1,0 0,7 13
Turquia 56 4,6 6,0 35 3,7 26 39
Polénia 4,1 3,7 2,6 3,1 36 3,1 28
INFLACAO
Mundial 41 3,7 59 58 41 43 3,7
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 39 2,6 2,5 3,0 2,5
Estados Unidos 28 18 45 30 2,6 33 23
Zona Euro 2,2 14 4,2 24 2,1 3,0 2,6
Alemanha 1,7 14 4,6 2,5 23 28 2,5
Franca 19 13 35 23 09 24 23
Italia 24 14 41 11 1,6 2,7 2,5
Portugal 3,1 1,1 34 24 2,3 3,0 24
Espanha 32 13 3,7 28 2,7 34 25
Japao -0,3 04 14 2,7 3,2 2,1 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 3,0 2,7
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 56 7,3 8,0 52 56 4,8
China 1,7 2,6 14 02 0,1 1,0 1,5
india 4,6 73 6,0 50 2,2 41 4,0
Brasil 73 5,7 64 44 50 45 44
México 5.2 4,2 56 4,7 38 38 39
Russia 14,2 79 74 85 8,7 6,0 52
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 31,5 24,5
Polénia 35 19 82 37 34 33 2,7

Nota: 1. Valores corrigidos de sazonalidade e de calenddrio para a Zona Euro, Alemanha, Franga, Itdlia, Portugal, Espanha e Polénia. Valores corrigidos de sazonalidade para os Estados Unidos e o Reino
Unido.

Previsdes
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Varia¢éo da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia portuguesa
20002007 20052019 203023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 18 05 15 29 3,7 29 19
Consumo das Adm. Publicas 22 -0,3 1,9 30 3,7 1,6 1,1
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 37 4,7 43 51 1,7
Bens de equipamento 33 2,7 6,3 8,0 30 = =
Construcao -14 -24 3,1 30 54 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 0,0 20 29 36 33 1.8
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 38 34 0,0 39 34
Importacao de bens e servigos 36 2,7 36 4 4,6 56 24
Produto interno bruto 1,5 0,4 19 2,7 19 23 19
Outras variaveis
Emprego 04 -04 14 1,2 32 25 13
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 6,6 64 6,0 57 57
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 34 24 23 30 24
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -9,2 -28 -0,7 2,2 1,2 04 0,6
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 06 33 27 20 15
Saldo orcamental (% PIB) -45 =51 -19 0,6 0,7 -0,2 -04
Previsoes
Economia espanhola
20002007 20089015 202023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 37 0,0 04 3,1 3,1 30 2,1
Consumo das Adm. Publicas 4,5 09 3,0 33 24 2,1 272
Formacao bruta de capital fixo 57 -1.2 08 49 54 41 2,5
Bens de equipamento 49 0,2 -1,3 3,0 6,1 2,6 2,6
Construgéo 57 -2,6 0,0 53 50 4,0 23
Procura interna (contr. A PIB) 44 -0,2 09 33 34 28 2,1
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 24 38 2,6 1,0 2,0
Importacéo de bens e servicos 7.0 0,2 19 33 55 19 24
Produto interno bruto 3,6 0,7 1,1 3,7 2,6 2,6 2,0
Outras variaveis
Emprego 3,2 -0,5 2,0 28 3,1 28 19
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 139 11,3 10,5 9.8 9.3
indice de precos no consumidor 32 13 3,7 2,8 2,7 34 2,5
Custos de trabalho unitérios 3,1 06 4,1 33 41 338 32
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 23 2,5
%’Zplil(é;l nec. financ. resto do mundo 57 02 20 45 43 36 39
Saldo orcamental (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -24 -23 -23

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a institugées financeiras.

Previsdes
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A geopolitica e a politica orcamental
penalizam os mercados financeiros

O conflito no Irao e as preocupacdes orcamentais a longo prazo
ditaram a evolucao do mercado. O bloqueio do estreito de Ormuz
manteve elevados os precos da energia e as expetativas de inflacéo,
levando o BCE, a Fed e 0 Banco do Japdo a aumentar as taxas de juro.
No entanto, no final do més, os responsaveis do BCE e da Fed mode-
raram o tom restritivo dos seus discursos, o que reduziu as expetati-
vas dos investidores quanto as taxas de juro nos proximos 12 meses,
bem como quanto a possibilidade de novos aumentos em outubro.
As expetativas em relacdo aos bancos centrais e as preocupacdes
or¢amentais fizeram subir acentuadamente as yields da divida sobe-
rana nas principais economias desenvolvidas. Na periferia da Zona
Euro, o prémio de risco de Franca liderou o alargamento dos diferen-
ciais, impulsionado pelo inicio das negociac¢des relativas ao Orca-
mento para 2027 e pelas dificuldades do Governo francés em imple-
mentar uma correcao do défice. Esta situacdo exerceu pressao sobre
0 euro (ja penalizado por um délar que beneficiou significativamen-
te da subida das taxas de juro pela Fed) e sobre as bolsas europeias,
enquanto, nos EUA, o setor tecnoldgico e os semicondutores deram
algum suporte aos indices bolsistas. As taxas de juro reais mais ele-
vadas nos EUA e a valorizacao do ddlar também penalizaram os
metais preciosos, ao reduzirem a sua atratividade relativa enquanto
reserva de valor.

Os bancos centrais aumentaram as taxas de juro, mas moderaram
o tom dos seus discursos no final do més. O BCE aumentou as taxas
de juro em 25 p. b., colocando a taxa depo em 2,50%, enquanto a Fed
fixou os fed funds no intervalo de 3,75%-4,00%. Em ambos os casos, o
aumento das taxas foi justificado pelas pressdes inflacionistas persis-
tentes. Ainda assim, o tom dos seus responsaveis tornou-se mais
moderado na ultima semana do més. No que diz respeito ao BCE,
Lagarde defendeu que a economia continua num cenario de «endu-
recimento monetdrio controlado» e salientou que os movimentos
mais recentes do mercado, com taxas de juro de longo prazo mais
elevadas, também tornam as condi¢des financeiras mais restritivas e
contribuem para reduzir as pressoes inflacionistas. Nos Estados Uni-
dos, apds a inflagdo PCE de agosto ter surpreendido em baixa, tanto
Williams (Fed regional de Nova lorque) como o vice-presidente Jef-
ferson defenderam uma andlise dos dados sem precipitacdes. Assim,
os investidores passaram a descontar uma menor probabilidade de
subidas em outubro para ambos os bancos centrais (o cenario central
é de pausa em outubro) e apenas mais trés subidas de juros em
ambos os lados do Atlantico (contra as quatro adicionais que chega-
ram a ser negociadas). Também os swaps de inflacdo da Zona Euro a
1 e 2 anos cairam acentuadamente na ultima semana, embora se
tenham mantido acima dos niveis de agosto (descontando taxas
médias de inflagdo em torno dos 3% nos proximos dois verdes).

Forte subida das yields soberanas e alargamento dos spreads na
Zona Euro. As yields dos titulos do Tesouro de longo prazo atingiram
maximos de vérias décadas, embora o tom mais dovish dos bancos
centrais no final do més tenha atenuado parte das subidas. Nos Esta-
dos Unidos, a curva deslocou-se acentuadamente para cima (cerca
de 45 p. b. em média nos diferentes prazos), com o treasury a 10 anos
a superar os 5,20%. A curva, que se manteve achatada durante gran-
de parte do més, voltou a apresentar inclinacao no final do més: as
taxas de curto prazo moderaram as subidas, a medida que diminui-
ram as expectativas de novas subidas por parte da Fed, enquanto os
prazos mais longos permaneceram sob pressao devido as preocupa-
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Swaps de inflagdo para os proximos dois anos
e Brent
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Nota: * Os swaps de inflacdo sdo a média da taxa de inflagdo do més correspondente nos préximos
dois anos.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Fed e BCE: expetativas de taxas de juro descontadas
pelas taxas implicitas do mercado monetdrio
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

Alemanha e EUA: curvas das yields soberanas
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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cbes orcamentais, levando o treasury a 30 anos a atingir maximos Evolucdo das moedas selecionadas face ao délar

desde 2002. Na Zona Euro, embora também se tenham registado (% de valorizacdo do délar desde 30 de junho)

subidas das taxas de juro, os investidores procuraram reftigio na 6

divida alema e pressionaram em baixa as taxas de juros dos bunds,

sobretudo nos prazos mais curtos, o que também contribuiu para 4 i

uma maior inclinacdo da curva. Por outro lado, o diferencial francés
alargou-se em mais de 50 p. b., ultrapassando os 140 p. b., o que
gerou, no final do més, algum contdgio a divida italiana e grega. As
dividas espanhola e portuguesa registaram um melhor desempe-
nho relativo, com alargamentos préximos dos 15 p. b. e, apesar da
subida, mantiveram-se em niveis comparativamente baixos (e infe-
riores a média de 2024).

A subida das taxas de juro pela Fed valorizou o ddlar, enquanto a
crise em Franca penalizou o euro. A moeda norte-americana valo-
rizou-se ao longo do més face as suas principais moedas homoélogas

do

C Y Y Y Y O o o s s oy s s
ST A . . : . . X AN ; N N ) S S S
(3% no indice DXY da taxa de cambio efetiva nominal), impulsiona- SN X0 . & &g o %r@ @f’
da pela subida das taxas de juro por parte da Reserva Federal, que
. ees . d | N . Euros lenes Pesos mexicanos
conseguiu transmitir aos investidores uma menor tolerancia em Francos luanes ——— Libras esterlinas

relacdo ao atual ritmo de desinflacao. Face ao euro, este movimento
prolongou-se com o alargamento do prémio de risco francés e a
incerteza politica, o que levou o EURUSD a desvalorizar-se mais de Desempenho nos principais indices do mercado
3% no més. O euro também perdeu terreno face a libra e ao franco de acées em setembro

suico, com este Ultimo a beneficiar da procura por ativos de refugio. (9)*

Por outro lado, o iene, que comegou 0 més a valorizar-se apds as
intervencdes do Ministério das Financas japonés e do Tesouro dos
EUA no mercado cambial em agosto, voltou a perder terreno no final
do més. Entre as moedas emergentes, que também foram penaliza-
das pela valorizacdo do ddlar e pelas elevadas taxas de juro nos EUA,
destacou-se a desvalorizacdo do peso mexicano, proxima dos 8%.

Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

15

O setor tecnoldgico acentuou a diferenca face as restantes empre- 0 . . . . . . . . . . . . )
sas cotadas em bolsa. O otimismo em torno da |A continuou a apoiar
as empresas norte-americanas mais expostas ao setor, 0 que aumen- 5 n B
tou a concentracao nos principais indices e também as divergéncias
face as bolsas europeias. Dessa forma, o forte avanco do setor dos -10
semicondutores e das «Magnificent 7» permitiu que o S&P 500 termi- g@p S &Y & SEF ST S5 J,J@
nasse o més praticamente estavel e que o Nasdag-100 registasse uma O§\§ §>° Q@&“ § 58 @5 075 §Q§ & & I
ligeira subida, num més globalmente fraco para os mercados bolsis- f“@ SRS § <

$

tas. Ainda assim, a amplitude do mercado foi reduzida e tanto o S&P

500 equiponderado como o Dow Jones e o Russell 2000, composto Nota: * Variacdo acumulada entre 31 de agosto e 2 de outubro.
por empresas de menor capitalizacao, registaram perdas. Na Zona Fonte: B Research, com base em dados da Bloomberg.
Euro, tanto os indices regionais como os indices nacionais das princi-

pais economias acumularam quedas entre 4% e 6%, tendo o CAC 40 Evolugdo dos precos da energia e do ouro

francés registado o pior desempenho relativo. Por setores, no indice Indice (100 = 30 de junho de 2026)

pan-europeu Stoxx 600, o setor automoével e os setores mais expostos 200

a taxas de juro elevadas registaram as maiores quedas, tendo apenas 190

os setores energético e tecnoldgico registado ganhos no més. 180 /V\VA\

0 petréleo manteve-se em niveis elevados, apesar da volatilida- 170 /\/ ‘-v‘vv'
de registada na ultima semana. Depois de ter chegado aos 110 160 /V/

délares por barril, impulsionado pelo conflito no Médio Oriente, o 150

Brent corrigiu parte dos ganhos apds a Arabia Saudita ter retomado 140 fll T\
os fluxos através de um oleoduto alternativo e os EUA terem recorri- 130 /, \A'\ /vv

do parcialmente as suas reservas estratégicas. Ainda assim, o Brent 120 /
encerrou acima dos 100 ddlares por barril e acumulou uma valoriza- M
¢éo superior a 10% no periodo. O gas natural também prolongou as 1o

subidas, com o TTF holandés a avancar cerca de 5%, para mais de 70 100 E=Emn —
euros/MWh, numa altura em que comeca a aumentar a procura 9

T T T S S S O - S S o
. . . N AN NN N S S S S K LS S < )
sazonal na Europa. Por sua vez, os metais preciosos ampliaram as ST TR G NG T
0,
suas perdas (cerca qe .6A>,no caso do OUI’O), como Sey apelo como Barril de petrdleo Brent (délar) MWh de gas natural TTF (euro)
valor seguro a ser diminuido pelas elevadas taxas reais e pela forca Onga de ouro (dolar)
do délar. Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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Perspetivas e condic¢oes financeiras para a economia internacional:

outono de 2026

O conflito no Médio Oriente e as perturbagdes que provo-
ca continuam a marcar o ritmo da economia internacio-
nal. Por enquanto, a atividade tem-se mantido resiliente e
as pressoes inflacionistas, embora significativas, tém-se
limitado ao setor energético, sem sinais de efeitos indire-
tos significativos sobre os precos dos restantes produtos.
No entanto, o prolongamento do conflito e a incerteza
que este suscita provocaram uma mudanca de rumo por
parte dos bancos centrais e os primeiros aumentos das
taxas de juro.

0 ponto de partida deste cendrio sdo os pre¢os da energia
relativamente elevados. As nossas previsdes baseiam-se
nos futuros do petréleo e do gas cotados nos mercados
financeiros, com uma trajetéria que, no ponto de corte,’
aponta para uma distensao gradual, embora nao total, nos
proximos trimestres: o barril de Brent entre 0s 80 e 0s 90
délares no ultimo trimestre do ano e entre os 75 e os 80
doélares em 2027; gas TTF ligeiramente abaixo dos 70 euros
até ao final de 2026 e a descer para cerca de 40 euros ao
longo de 2027. Além disso, os riscos na zona do ponto de
partida sao elevados. Os precos da energia tém demons-
trado uma rapida capacidade de estabilizacao caso o con-
flito no Médio Oriente seja resolvido. No entanto, o encer-
ramento do Estreito de Ormuz esta a esgotar as reservas
que permitiram amortecer a perturbacao dos fluxos,? e as
perspetivas tornaram-se mais incertas apos a tentativa
mal sucedida de resolugao no verdo. Assim, os mercados
financeiros antecipam uma ampla gama de cenarios para
a evolucao dos precos do petréleo, com uma clara tendén-
Cia para a manutencao das perturbacdes (ver o primeiro
grafico).

Tendo em conta a evolugao prevista para os pregos da
energia, é provavel que, nos proximos meses, economias
como as dos EUA e da Zona Euro registem um aumento da
inflacdo para valores superiores a 3,5% e que esta se apro-
xime mesmo dos 4%, impulsionada pela energia e, em
particular, pelos combustiveis.> A partir da primavera de
2027, a inflacao devera diminuir de forma acentuada® e
regressar a niveis mais proximos dos 2,5%. Um dos fatores

1. Cotacoes médias de 14 dias até o inicio de setembro.

2. A AIE estima uma queda na oferta mundial de crude de cerca de 5%
em 2026, repartida em partes praticamente iguais entre o consumo das
reservas e o ajuste da procura.

3. Os principais componentes da inflagdo energética sdo os combusti-
veis e a eletricidade. Até agora, a maior parte do choque tem-se concen-
trado nos combustiveis, enquanto os desfasamentos na transmissao e o
aumento da produgdo de energias renovaveis (que reduz o papel do gas
enquanto fonte marginal de producao) tém atenuado o impacto sobre os
precos da eletricidade.

4. Por efeitos de base no setor energético, uma vez que o denominador
dainflacao homdloga ja ira incorporar os primeiros meses do conflito.

Petréleo Brent: distribuicdo de precos
de acordo com o mercado de opcoes
(%)
14
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Nota: Distribuicées implicitas nos precos das opgoes sobre os futuros do Brent com
vencimento em dezembro de 2026 e junho de 2027, cotados no final de setembro de 2026.
Fonte: BP Research, cdlculos prdprios a partir de dados da Bloomberg.

Zona Euro: IHPC
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Global e Subjacente Subjacente sensivel a energia

Notas: O IHPC subjacente exclui a energia e todos os alimentos. A componente da inflacao
subjacente sensivel a energia inclui apenas as rubricas do IHPC subjacente cujo setor
produtivo apresenta uma elevada intensidade energética (de acordo com dados das tabelas
input-output; Ver Focus «Inflagdo europeia: radiografia apés o choque do Médio Oriente»
no IM07/2026).

Fonte: BP| Research, com base em cdiculos préprios e dados do Eurostat.

decisivos sera saber se, nessa altura, a inflacao dos precos
da energia ja se terd repercutido nos restantes precos. Por
enquanto, os efeitos indiretos sdo limitados e o contexto
contribui para que assim continue, gracas a uma politica
monetdria restritiva, a uma politica orcamental menos aco-
modaticia do que no passado e a uma atividade econémi-
caresiliente, mas nao em expansao. No entanto, trés fontes
de risco provém dos derivados do crude (como o gaséleo,
com uma procura diversificada em termos de utilizagdes e
ao qual se somam as tensdes decorrentes da guerra na
Ucrania e as restricoes as exportagdes), dos alimentos
(aumento do preco dos fertilizantes, fendmenos meteoro-
l6gicos extremos) e da ameaca de perturbagdes nas
cadeias de abastecimento globais (por exemplo, ataques
no Mar Vermelho).
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Foi 0 agravamento dos riscos inflacionistas, provocado por
um conflito mais prolongado e incerto, que levou os ban-
cos centrais a aumentarem as taxas de juro. No que diz
respeito aos dados propriamente ditos, as pressdes sobre
0s precos subjacentes praticamente ndo se alteraram des-
de o conflito (ver o segundo grafico). Porém, quanto mais
tempo durarem as perturbacdes, maior serd o risco de
estas se repercutirem nos restantes precos e de a inflagdo
ganhar impulso, razdo pela qual tanto a Reserva Federal
como o BCE comegaram a subir as taxas de juro. Além dis-
so, a resiliéncia que caracteriza a atividade da margem a
ambos os bancos centrais para tornarem a politica mone-
taria um pouco mais restritiva. Tudo isto leva-nos a prever
que a Fed e o BCE acabem por elevar as taxas de juro para
4,00%-4,25% e 3,00%, respetivamente, mas que a melho-
ria da inflagdo ao longo de 2027 permita flexibilizar a poli-
tica monetaria com relativa rapidez.>

Assim, a atividade econdmica enfrenta um contexto de
precos energéticos mais elevados, taxas de juro mais ele-
vadas e maior inflagdo. Ao mesmo tempo, o conjunto das
condi¢oes financeiras é menos restritivo do que poderia
parecer, gracas ao efeito compensador do bom desem-
penho dos mercados acionistas desde o inicio do ano e a
relativa estabilidade das taxas de cambio, enquanto o
boom de investimento associado a IA ajuda a atenuar o
impacto negativo do conflito no Médio Oriente. Até ao
momento, a atividade econédmica tem-se revelado resi-
liente: o PIB da Zona Euro cresceu a um ritmo anualizado
ligeiramente superior a 1% no primeiro semestre de
2026° e 0 dos EUA a um ritmo ligeiramente inferior a 2%,
enquanto o PIB da China se manteve na faixa de 4,5% a
5,0% em termos homdlogos, tal como pretendido pelas

IM

Fed e BCE: taxas de juro de referéncia
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Nota: Dados e forwards para o FFR efetivo (Fed) e a €STR (BCE).
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

autoridades. Além disso, nos ultimos meses, indicadores
como os PMI apontam para uma recuperacdo da confian-
¢a para maximos do ano, o que nos leva a antecipar a
manutenc¢do de um crescimento econémico relativa-
mente sélido, sustentado pela robustez do mercado de
trabalho.

Ha diferencas regionais por tras desse quadro. A Zona Euro
estd relativamente mais exposta ao aumento dos precos
da energia devido a sua dependéncia das importacdes de
combustiveis fésseis, mas beneficia do impulso dos planos
de investimento e de despesas na area da defesa. Adicio-
nalmente, contrastam o dinamismo da periferia e a reace-
leracdao da Alemanha com a estagnacao da Franca. Por seu
lado, a maior autonomia energética dos EUA reduz o
impacto direto do choque, enquanto a atividade econé-

Zona Euro: crescimento da atividade desde o inicio de 2026

(contribuigéo para o PIB ou VAB, p. p.)
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Notas: No PIB e no VAB, apresenta-se o contributo de cada trimestre para o crescimento acumulado até ao 2T de 2026 (face ao 4T de 2025). Para as componentes da procura e os setores,
apresenta-se o respetivo contributo para o PIB ou VAB total do trimestre correspondente. Dados corrigidos de sazonalidade e de efeitos de calenddrio.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

5. Os mercados estdo a prever um aperto monetdrio mais agressivo, com taxas mais elevadas durante mais tempo.
6. A Zona Euro cresceu a um ritmo médio de 1,3% em cadeia anualizado (1,2% sem a Irlanda). A Alemanha cresceu 1,6%, Espanha 2,7% e a Italia 1,0%.
Franga, por outro lado, registou uma contragao a um ritmo trimestral de 0,3% em termos anualizados.
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mica norte-americana beneficia particularmente do forte
boom associado a IA. No entanto, a persisténcia da infla-
¢do e uma politica monetaria restritiva representam tam-
bém um travdo para a procura interna. A economia chine-
sa, por seu lado, combina a fraqueza do setor imobiliario e
da procura interna com a resiliéncia das suas elevadas
reservas de petréleo e o impulso das exportacdes de bens
de maior valor acrescentado (relacionados com tecnolo-
gias verdes e |A).

Tudo isto delineia um cendrio exigente, mas ndo necessa-
riamente negativo. No Médio Oriente, as perturbagdes no
setor energético e as tensdes geopoliticas continuarao a
ditar o rumo da economia, o que se traduz em perspetivas
suscetiveis de se alterarem de forma rapida e em vérias
direcdes. O ciclo de investimento na IA também gera riscos
de dois tipos: pode impulsionar o crescimento através de
uma maior procura e de uma maior produtividade, ou,
pelo contrério, condiciona-lo caso alimente novos episo-
dios de turbuléncia financeira.” Tudo isto sem esquecer o
contexto de elevada divida publica e de taxas de juro mais
altas, com um escrutinio crescente por parte dos investi-
dores sobre economias como a francesa ou a norte-ameri-
cana, nem as tensdes comerciais. Ainda assim, o regime
pautal dos EUA estabilizou no tltimo ano e, embora tenha
sofrido alteragcdes na sua forma juridica, mantém uma
orientacao semelhante e o objetivo de uma tarifa média
proxima de 10% sobre as importacdes provenientes do
resto do mundo.

7. Os dltimos trimestres ja trouxeram alguns exemplos: o delicado equi-
librio entre as avaliagdes elevadas das empresas ligadas a IA e as suas
ambiciosas expectativas de lucros, o risco de disrupcédo nos setores tradi-
cionais e a concorréncia pelo financiamento (que contribui para a subida
das taxas de juro da divida soberana).

IM

Previsées: atividade e precos

Variagéo anual (%)
PIB Inflagéo
2025 2026 2027 2025 2026 2027
EUA 2,3 2,1 19 2,6 33 2,3
2,6 2,0 2,6 2,2
Zona Euro 13 1,0 14 2,1 3,0 2,6
1,3 15 1,9 2,0
0,3 11 11 2,3 2,8 2,5
Alemanha 10 14 20 21
09 0,5 09 09 2,4 2,3
Franca
1,0 1,2 1,3 1,7
\t4ia 0,7 09 0,8 1,6 2,7 2,5
08 11 5 1,8
. 5,0 4,5 4,0 0,1 1,0 1,5
China
45 4,0 1,0 1,5

Notas: Média do periodo. Em azul e itdlico, previsoes anteriores ao conflito no Médio Oriente
(fevereiro de 2026).
Fonte: BPI Research.

Previsoes: ambiente financeiro

Média anual Fim do periodo
2025 2026 2027 2025 2026 2027

Petroleo Brent 68,2 86,8 78,5 61,6 83,7 759
(ddlares por barril) 672 65,4 66,0 64,8
Gas TTF 36,4 53,0 45,3 27,7 65,5 40,6
(euros por MWh) 30,8 26,2 30,2 26,2
Fed: taxa diretora (FFR) 4,08 3,60 3,90 3,50 4,00 3,50
(%, limite inferior) 3,27 3,00 3,00 3,00
BCE: taxa diretora (depo) 2,24 2,24 2,85 2,00 2,75 2,50
(%) 200 200 200 2,00

Taxa soberana dos EUA 4,29 4,62 4,88 414 5,20 4,60
10 anos
%) 4,38 4,55 4,50 4,60
Taxa soberana Alemanha 2,64 31 3,14 2,84 3,30 3,00
10 anos
%) 2,90 292 295 2,90
Taxa soberana Espanha 3,23 3,56 3,66 3,28 3,80 3,55
10 anos

%) 3,35 3,48 3,45 3,50
Taxa de cdmbio EUR-USD 1,13 1,16 117 117 1,17 1,18
(délares por euro) 1,20 1,20 1,20 1,20

Notas: Em azul e itdlico, previsoes anteriores ao conflito no Médio Oriente (fevereiro de 2026).
Previsoes para o Brent e o TTF baseadas em futuros de mercado.
Fonte: BPI Research.
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Taxas de juro (%)

30-setembro 31-agosto Variag(z?’l)c') lr)1:1)ensa| \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,65 2,40 25 50 50
Euribor 3 meses 2,62 2,59 2 59 60
Euribor 12 meses 3,33 3,00 33 109 114
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,96 2,68 28 95 102
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 3,21 2,94 27 109 118
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 3,59 332 26 73 88
Divida publica a 10 anos (Espanha) 413 3,78 36 85 87
Divida publica a 10 anos (Portugal) 4,01 3,67 34 86 89
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,75 3,50 25 25 =25
SOFR 3 meses 4,08 3,80 28 43 10
Divida publicaa 1 ano 4,54 414 40 107 90
Divida publica a 2 anos 4,89 434 55 141 127
Divida publica a 10 anos 5,28 4,75 53 112 115
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-setembro 31-agosto Variag(éo mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
p.b.) em 2026 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 63 51 12 12,1 6,7
Itraxx Financeiro Sénior 69 54 16 151 9,5
Itraxx Financeiro Subordinado 115 87 27 21,7 12,7
Taxas de cdmbio
30-setembro 31-agosto Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%c;g?&r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,133 1,162 -2,5 -3,5 -34
EUR/JPY (ienes por euro) 178,350 185,590 -39 -3, 24
EUR/GBP (libras por euro) 0,854 0,857 -04 -20 =22
USD/JPY (ienes por dolar) 157,410 159,740 -1,5 04 59
Matérias-primas
30-setembro 31-agosto Variagé&?'\ensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 141,8 1414 03 293 350
Brent ($/barril) 103,5 90,5 144 70,1 523
Ouro ($/0onca) 41574 44374 -6,3 -3,7 84
Mercado acionista
30-setembro 31-agosto Variagé(c.%r)nensal V:;i’?%;gc(;or;l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 7.651,5 7.686,1 -0,5 11,8 14,9
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 6.269,0 6.420,2 -24 82 138
Ibex 35 (Espanha) 19.426,2 19.974,1 -2,7 12,2 26,8
PSI 20 (Portugal) 9.666,8 94372 24 17,0 21,1
Nikkei 225 (Japao) 66.753,7 663119 0,7 326 48,2
MSCl emergentes 1.704,9 1.719,3 -0,8 214 27,3
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A economia internacional resiste
aos choques até ao momento

0 conflito no Médio Oriente prolonga-se. A guerra entre o Irdo,
0s EUA e Israel ja dura ha quase sete meses e encontra-se numa
fase de tensdo. O impasse militar no terreno coincide com nego-
ciacoes diplomaticas complicadas, tal como ficou patente duran-
te a Assembleia Geral da ONU realizada no final de setembro,
enquanto Trump endurece a sua retdrica para exigir a concluséo
de um acordo definitivo o mais rapidamente possivel. O Estreito
de Ormuz continua a ser o centro estratégico do conflito e quase
nao se regista trafego maritimo através dele. Adicionalmente, os
ataques dos houthis do Iémen, aliados do Irdo, contra instalagdes
e navios da Ardbia Saudita agravam a situacao no mercado da
energia (o reino saudita chegou ao ponto de encerrar um oleo-
duto) e representam um risco para o estreito de Bab el-Mandeb,
que liga o Canal do Suez a Europa. Neste contexto, o preco do
barril de Brent ultrapassou os 100 délares em setembro (cerca de
15% acima do valor registado em agosto), enquanto o preco de
referéncia europeu do gds natural liquefeito oscilou entre 0s 70 e
0s 80 euros/MWHh, atingindo maximos de quase trés anos.

No entanto, a economia mundial tem demonstrado uma evo-
lucao resiliente até a data, gracas ao apoio das politicas publicas
para compensar o choque energético, a disponibilidade de reser-
vas energéticas e ao forte impulso do investimento e do comér-
cio associados a IA. De facto, a OCDE, no seu relatdrio de setem-
bro, revé ligeiramente em alta as previsdes de crescimento para
2026 de forma generalizada, mas mostra-se um pouco mais cau-
telosa no que diz respeito a 2027. Assim, prevé que o crescimen-
to mundial abrande ligeiramente para 2,9% em 2026 e que recu-
pere até 3,0% em 2027. Enquanto isso, 0 aumento da inflacdo
limita-se, por enquanto, ao setor energético e o seu efeito de
contégio aos restantes precos tem-se mantido bastante contido
nas principais economias desenvolvidas, o que explica que as
expectativas de inflacdo a médio prazo se mantenham ancora-
das em torno das metas dos bancos centrais. Contudo, a evolu-
cdo dos precos da energia representa um importante risco de
desaceleracdo para a atividade, sobretudo na perspetiva da épo-
cadeinverno, especialmente para as economias mais dependen-
tes das importacdes de energia.

Os inquéritos sobre o clima empresarial apontam para um 3T
bastante dinamico na Zona Euro. Os principais indicadores de
clima econémico e da confianca das empresas parecem indicar
que o crescimento da Zona Euro (excluindo a Irlanda) no 3T
deverd manter a tendéncia do 2T, apesar do agravamento da cri-
se energética e do aumento da incerteza. Dessa forma, o PMI da
Zona Euro atingiu, em setembro, o seu nivel mais elevado dos
Gltimos trés anos e meio (+1,1 pontos, para 53,1, sendo 50 o
limiar que marca o crescimento positivo), gragas a notavel recu-
peracgao do setor dos servigos. Por paises, em Franga, o indice
ultrapassou a marca dos 50 pela primeira vez este ano e, na Ale-
manha, atingiu os niveis mais elevados dos ultimos 11 meses.
Esta melhoria do otimismo dos empresérios em relacéo a Alema-
nha é reforcada pela evolu¢ao do indice de confiangca empresa-
rial Ifo, que em setembro atingiu os niveis mais elevados desde
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Refinitiv Workspace.

Zona Euro: PMI por componentes
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Fonte: BP| Research, com base em dados do S&P Global PMI.
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maio de 2023 (89,9, sendo 100 o limiar de referéncia), e pelos
sinais revelados pelo ZEW, que indicou que a percentagem de
inquiridos que, em setembro, antecipa uma melhoria da situacao
ultrapassa os 46%, contra 0s 12% que temem um agravamento.

Porém, os dados reais atenuam o otimismo das sondagens as
empresas, sobretudo na Alemanha. Contrastando com o oti-
mismo revelado pelos inquéritos as empresas na Alemanha, a
confianca das familias alemas continua baixa, num contexto de
lenta subida da taxa de desemprego (4,0% em julho, o valor mais
elevado desde o inicio da pandemia), e os indicadores de ativida-
de de julho apontam para um inicio bastante fraco do 3T. De fac-
to, as vendas a retalho na Alemanha registaram uma queda de
3,4% em relacdo ao més anterior (0 que arrastou as vendas da
Zona Euro para um valor de -0,6%), enquanto o dinamismo das
encomendas industriais (+2,5% em relacdo ao més anterior) se
deveu, principalmente, ao impulso dos setores mais volateis
(transportes e defesa), uma vez que, excluindo-os, teriam regis-
tado uma queda de 1,4%. Esta fragilidade subjacente esta em
consonancia com o recuo da producdo industrial (-1,1% em rela-
¢do ao més anterior, vs. 0,0% em julho) e com a desaceleracao
das exportacdes (—0,8% em relacdo ao més anterior, vs. 0,0%).
Com base nisto, a inflacdo global da Zona Euro aumentou em
setembro 0,6 p. p. atingindo os 3,8%, o valor mais elevado dos
Gltimos trés anos, impulsionada pela nova subida dos precos da
energia, com a inflacdo subjacente a subir 0,1 p. p., para os 2,5%,
o que indica que os efeitos indiretos do choque energético con-
tinuam a ser limitados.

A inflacao nos EUA continua a ser pressionada em alta pelos
precos da energia, enquanto o seu mercado de trabalho se
mantém muito volatil. Os dados mais recentes parecem indicar
uma menor dindmica do consumo das familias: em julho, estag-
nou em termos reais, apds ter registado um crescimento de 0,4%
nos dois meses anteriores, 0 que permitiu que a taxa de poupan-
¢a recuperasse para maximos de quatro meses (+0,4 p. p., atin-
gindo 3,0% do seu rendimento disponivel). Além disso, os indica-
dores ndo apontam para uma recuperagao substancial nos
préximos meses, em consondancia com a nova descida do indice
de confianca de Michigan em agosto (entre os minimos regista-
dos desde o verao de 2022) e com a do Conference Board, que
tem vindo a oscilar, durante grande parte do ano, em torno de
minimos desde o inicio de 2021. A producao industrial também
estagnou em agosto (apds dois meses de crescimento de 0,2%
em relacao ao més anterior), no entanto a evolucao registada
pelos principais indicadores de clima do setor permite acreditar
que se trata de uma situacao transitéria: em setembro, o PMI do
setor industrial (+2,0 pontos, para 55,9) e o ISM do setor industrial
(-0,1 pontos, para 54,5) consolidaram-se em valores compativeis
com um crescimento dinamico no setor. Entretanto, a criagdo de
emprego continua a ser muito voldtil e encerra 0 3T com uma
criagdo média de 51.000 postos de trabalho por més, abaixo dos
76.000 postos de trabalho criados, em média mensal, durante o
primeiro semestre, com uma taxa de desemprego que subiu
0,1 p. p., para 4,2%, em setembro. A inflagdo, por outro lado, con-
tinua a ser pressionada para cima pelos pregos da energia: em
agosto, a inflacao global manteve-se nos 3,4%, enquanto a infla-
¢do subjacente registou uma descida de 0,1 p. p., para 2,4%.
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Nota: * Os dados relativos a taxa de desemprego de outubro de 2025 ndo foram publicados devido
ao shutdown, os dados apresentados foram interpolados.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics.

EUA: indicadores de precos

Variag@o homdloga (%)
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9

IPCglobal ~ e |PC subjacente PCE subjacente *

Nota: * O PCE é a referéncia para a Reserva Federal e o indice subjacente exclui a energia e todos
os produtos alimentares.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics.
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As midterms sao relevantes para Trump? E para os EUA?

No préximo dia 3 de novembro, os norte-americanos volta-
rao as urnas para eleger a totalidade da Camara dos Repre-
sentantes e um terco do Senado, as duas camaras nas quais
o Partido Republicano obteve a maioria em 2024. Embora
Donald Trump néo conste nas cédulas eleitorais, as eleicoes
constituirdo o primeiro grande teste nacional do seu segun-
do mandato. As sondagens e as votagdes realizadas desde o
seu regresso a Casa Branca apontam, por enquanto, para
um cendrio favoravel aos democratas. Ao mesmo tempo, os
territdrios e os grupos sociais que mais contribuiram para a
viragem republicana de 2024 parecem ainda nao ter recebi-
do os beneficios econémicos prometidos. Dessa forma, o
resultado ird por a prova a confianca da base eleitoral que
Ihe devolveu a presidéncia, mas, mais importante ainda,
determinard o contrapeso institucional que Trump tera de
enfrentar e condicionara o debate interno do Partido Repu-
blicano sobre a continuidade da sua agenda com vista as
elei¢des presidenciais de 2028.

0 que se decide no dia 3 de novembro?

Nas elei¢des intercalares serdo renovados os 435 membros
da Camara dos Representantes e 35 dos 100 senadores
(ver os dois primeiros graficos).! Os democratas precisam
de aumentar de 214 para 218 o nimero de representantes
para recuperarem a Camara, ao passo que necessitam de
mais quatro lugares para alcancarem uma maioria de 51
senadores, dado que a vice-presidéncia e, consequente-
mente, o voto de desempate permanecera nas maos dos
republicanos.

A dimensao de uma vitéria democrata dependera da cdma-
ra conquistada. O controlo do Senado permitiria bloquear
nomeacoes de juizes federais, altos cargos da Administra-
¢d0 ou membros da Reserva Federal. O controlo da Camara
conferiria uma maior capacidade para investigar o Executi-
Vo, exigir documentos e analisar possiveis conflitos de inte-
resses ou abusos de poder, uma estratégia que os responsa-
veis democratas parecem privilegiar em detrimento da
abertura imediata de um novo processo de impeachment.
Uma maioria democrata em qualquer uma delas poderia
travar uma nova legislacdo republicana, enquanto o contro-
lo de ambas permitiria impulsionar uma agenda alternativa,
embora Trump conservasse o poder de veto. No dominio
orcamental, o novo equilibrio politico poderd alterar alguns
dos cortes na despesa previstos na One Big Beautiful Bill Act
(OBBBA) ou dificultar a prorrogacéao das suas disposicoes
tempordrias, embora dificilmente venha a alterar de forma
substancial a trajetéria projetada do défice e da divida na
auséncia de acordos bipartidarios. O confronto politico
poderd também estender-se as leis de financiamento, difi-

1. Dos 35 lugares do Senado em disputa, 33 correspondem a renovagao
regular e 2 a eleicbes especiais destinadas a escolher quem completara os
mandatos de J. D. Vance e Marco Rubio, substituidos provisoriamente
depois de assumirem, respetivamente, a vice-presidéncia e o cargo de
secretério de Estado.

EUA : composicdo atual da Cdmara
dos Representantes

Democratas: 214

Independentes: 1

Vagas: 2 /

Nota: 435 representantes no total. Maioria com 218 representantes. As 2 vagas
correspondem a representantes que renunciaram (1 democrata e 1 republicano).
O representante independente deixou o Partido Republicano e passou a ndo estar
filiado em nenhum partido.

Fonte: BP| Research, com base em dados do Congresso dos EUA.

EUA : composicdo atual do Senado e lugares
em disputa nas midterms

Democratas

Republicanos

Democratas _____ 32
(ndo sujeitos
avotagao)

Republicanos
(ndo sujeitos
avotagao)
Independentes —
(ndo sujeitos
a votagao)

Nota: 100 senadores no total. Maioria com 51 senadores. Os dois senadores independentes
integram o bloco democrata.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Congresso dos EUA.

cultando a aprovacao da despesa federal e aumentando o
risco de paralisacdes parciais da Administracdo (shutdowns),
com 0s custos econémicos associados.?

A perda do controlo do Congresso nao impediria, contudo,
Trump de continuar a atuar através de ordens executivas e
de competéncias delegadas por legislagao anterior, sobre-
tudo em matéria de politica migratdria, comercial e externa.
A sua margem seria ampla, embora ndo ilimitada: precisaria
de financiamento para implementar algumas medidas e as
suas decisdes continuariam sujeitas a legislacao em vigor e
ao controlo dos tribunais. As decisdes desfavoraveis do
Supremo Tribunal relativamente as tarifas impostas ao abri-

2. Congressional Research Service (2026), <Past Government Shutdowns:
Key Resources» e Congressional Budget Office (2025), <A Quantitative
Analysis of the Effects of the Government Shutdown on the Economy
Under Three Scenarios».
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go da IEEPA e as restri¢oes a cidadania por nascimento ilus-
tram precisamente esses limites.>

Sondagens favoraveis aos democratas

Os democratas partem com o vento histérico a seu favor: o
partido do presidente perdeu assentos na Camara em 20
das 22 eleicoes intercalares realizadas desde 1938.4 Esta
regularidade nao determina o resultado, mas reforca a
interpretacao de algumas sondagens que ja colocam os
republicanos numa posicdo vulneravel.

No final de setembro, a média das sondagens sobre a inten-
¢do de voto para o Congresso colocava os democratas cerca
de 7 a 8 pontos a frente dos republicanos (ver o terceiro gra-
fico). Essa vantagem nao se traduz automaticamente em
lugares, devido a configuracdo dos circulos eleitorais e a
distribuicao geografica do voto, mas é compativel com um
risco elevado para a reduzida maioria republicana na Cama-
ra. Ja o mercado de previsdes Polymarket atribuia, no final
de setembro, uma probabilidade de 90% a uma maioria
democrata na Camara e de pouco menos de 40% a manu-
tencdo do controlo do Senado pelos republicanos (ver o
quarto gréfico). A diferenca deve-se as caracteristicas do
seu mapa eleitoral. Para recuperar o controlo do Senado, os
democratas precisam de conquistar quatro lugares liqui-
dos: as suas principais oportunidades encontram-se em
estados atualmente representados por republicanos, como
a Carolina do Norte, 0 Maine, o Alasca e o Ohio, enquanto o
lowa e o Texas apresentam desafios mais dificeis. Simulta-
neamente, tém de manter a Gedrgia e o Michigan, dois
estados conquistados por Trump nas elei¢oes presidenciais
de 2024.

As urnas ofereceram sinais semelhantes. Em 2025, os demo-
cratas conquistaram o governo da Virginia, mantiveram o
de Nova Jérsia e preservaram a maioria progressista no
Supremo Tribunal do Wisconsin, cujos membros sao eleitos
por voto popular, num estado onde Trump tinha vencido
em 2024. Mais revelador é o padrao das eleicdes realizadas
desde a sua tomada de posse: numa analise publicada em
abril sobre 229 elei¢oes federais e estaduais com candida-
tos de ambos os partidos, principalmente elei¢des suple-
mentares para o Congresso e para as assembleias legislati-
vas estaduais, os democratas superaram, em 193 delas, a
percentagem de votos obtida por Kamala Harris em 2024,
com uma melhoria média de 5 pontos.® Nas eleicdes para a
Camara Municipal de Nova lorque, a vitéria de Zohran
Mamdani, com uma campanha centrada na habita¢do e no

3. VerFocus «O novo cendrio das tarifas nos EUA (edi¢do regresso as aulas
de 2026)», no IM09/2026, e o Focus «Politicas migratdrias Trump 2.0: o fim
do American Dream?», nesta mesma publicacéo.

4. Ver Brookings Institution (2025), «\What History Tells Us About the 2026
Midterm Elections».

5. Ver The Cook Political Report (2026), «2026 Senate Race Ratings».

6. POLITICO (2026), <Democrats Have Made Up Ground in Nearly Every
Election Since Trump Took Office». De qualquer forma, este resultado
deve ser interpretado com cautela, devido a habitual baixa participacao
nas eleicoes especiais e ao facto de Harris ter obtido resultados inferiores
aos de outros candidatos democratas em algumas regides.
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EUA ; diferenca nas intencées de voto entre
democratas e republicanos para as midterms
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Fonte: BP| Research, com base em dados do The New York Times.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Polymarket (via Bloomberg).

custo de vida, constituiu mais um sinal de que uma propos-
ta econdmica de orientacao oposta poderia conquistar
apoio mesmo em bairros onde o voto republicano tinha
registado um avanco significativo nas ultimas elei¢des pre-
sidenciais.

Os territorios onde se verificou uma viragem
republicana receberam o dividendo prometido?

A vitdria de Trump em 2024 deveu-se a uma maior mobiliza-
¢do republicana, a abstencdo de antigos eleitores democra-
tas e as preocupagdes com a inflacao e a imigracdo. O seu
avanco foi territorialmente muito extenso: melhorou o
resultado face a 2020 em 9 de cada 10 condados e ganhou
terreno sobretudo nas grandes areas urbanas, nos territo-
rios com uma elevada populagao imigrante, no sul da Flori-
da, na fronteira do Texas e nos estados industriais do
Midwest.” A questdo agora é saber se essas regides obtive-

7. Economic Innovation Group (2024), <The Economic Geography of the
2024 Elections».
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ram o que esperavam e se o0s seus eleitores consideram que
a sua situacao melhorou.

Os dados disponiveis nao permitem identificar um benefi-
cio econémico diferenciado nos territérios onde se verifi-
cou uma viragem republicana. A economia norte-america-
na tem mantido um crescimento positivo mas, em agosto
de 2026, apenas oito estados registavam um aumento
homdlogo estatisticamente significativo do emprego nao
agricola, enquanto 10 apresentavam aumentos significati-
vos na sua taxa de desemprego em relacéo ao ano anterior.?
Estes dados mostram que a melhoria na situacao laboral
estd longe de ser generalizada, embora nao permitam esta-
belecer uma relacdo causal com as politicas de Trump, e
convém recordar que a perce¢ao entre os eleitores também
é condicionada pela identificacao partidaria.’

Por seu lado, as tarifas protegem os produtores de aco e de
outros bens da concorréncia externa, mas também aumen-
tam os custos das empresas que utilizam metais e compo-
nentes importados. Esta tensao reveste-se de especial
importancia para o cinturdao industrial do Michigan, da Pen-
silvania, do Wisconsin e do Ohio. Os dados disponiveis indi-
cam que as tarifas encareceram os bens importados sem,
até ao momento, terem gerado uma melhoria significativa
no emprego global, com efeitos modestos e desiguais no
mercado de trabalho entre setores e territ6rios.'® Além dis-
s0, 0 choque energético provocado pelo conflito no Médio
Oriente gerou novas pressoes inflacionistas, com impacto
direto no preco dos combustiveis, um dos custos mais visi-
veis para as familias norte-americanas, e exerceu pressao
em alta sobre as taxas de juro, dificultando o cumprimento
da principal expectativa econémica associada a Trump:
reduzir o custo de vida."

A politica de imigracao apresenta uma tensao semelhante.
Algumas andlises preliminares associam a intensificacao
das operacbes e detencoes levadas a cabo pelo Servico de

8. Bureau of Labor Statistics (2026), «State Employment and Unemploy-
ment, August 2026».

9. Sahm, C. (2026), «Consumer Sentiment Isn’t Politics, but Politics Is
Reshaping It».

10. Azzimonti, M. e Titcomb, J. (2026), «U.S. Import Tariffs in 2025: Reali-
zed Tariff Rates, Import Prices, and Local Labor-Market Effects», e Mats-
chke, J. e Dzholos, M. (2025), <Higher Tariffs Might Have Created Hea-
dwinds to Employment Growth in 2025».

11. Federal Reserve Bank of Chicago (2026), «<The Aftermath of the 2026
Oil Shock: Some Alternative Macroeconomic Scenarios».
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Imigracdo e Alfandegas dos EUA (ICE, na sigla em inglés) a
quebras locais na oferta de trabalho, no consumo e no
emprego, incluindo entre trabalhadores nascidos nos
EUA."2 O seu impacto pode, além disso, ser eleitoral. Trump
aumentou substancialmente o apoio entre os eleitores lati-
nos em 2024, em grande medida devido ao descontenta-
mento econémico, mas as elei¢des da Virginia e de Nova
Jérsia, em 2025, inverteram parte desse avango. As sonda-
gens indicam que o apoio estd a enfraquecer num contexto
de precos elevados e de maior exposicao destas comunida-
des as operagdes de controlo migratério, embora ainda nao
seja claro em que medida isso resulta de mudancas no sen-
tido de voto ou de uma maior mobilizacdo democrata.”®

O maior desafio até 2028 sera para a economia

Uma derrota dos republicanos nao transformaria Trump
num presidente sem poder, mas alteraria os seus incentivos.
Sem possibilidade de se recandidatar e com menor capaci-
dade legislativa, poderia transferir a iniciativa para domi-
nios com maior autonomia presidencial, como as politicas
comercial, migratéria e externa, aumentando a incerteza
regulatdria e geopolitica. As midterms determinarao, assim,
até que ponto Trump conseguira financiar, consolidar e
transformar a sua agenda num legado duradouro. Para o
Partido Republicano, uma derrota colocaria ainda o dilema
de manter uma agenda que mobiliza a sua base eleitoral,
mas que poderd comprometer as suas perspetivas nas elei-
¢oes presidenciais de 2028. Para os EUA, o que estd em jogo
é o equilibrio entre a capacidade de acado e o contrapoder
institucional: Um Congresso controlado pela oposicdo
poderad limitar as decisdes mais disruptivas e reduzir as sur-
presas legislativas, mas podera também abrir um periodo
de bloqueio, maior recurso aos tribunais e menor previsibi-
lidade orcamental. Em suma, o equilibrio politico que resul-
tar das urnas nao sera neutro para a economia norte-ametri-
cana e determinara o grau de incerteza nos préximos anos.

12. Cox, E. e East, C. N. (2026), <Labor Market Impacts of ICE Activity in
Trump 2.0», e Hernéndez, E. (2026), <ICE-ing the Economy: Immigration
Enforcement Under Trump 2.0 and Local Economic Activity».

13. Pew Research Center (2025), «Voting Patterns in the 2024 Election»;
Pew Research Center (2026), «Trump’s approval rating hits second-term
low among his Latino voters, though many still approve»; e CBS News
(2025), «Latino Voters Swing Toward Democrats in 2025 After Trump's
2024 Historic Gains».
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Politicas de imigracao de Trump 2.0: sera o fim do American Dream?

0 250.° aniversario da Declaracdo de Independéncia dos
EUA coincide com um dos momentos da sua historia
recente em que mais se debate o alcance de um dos seus
ideais fundadores: a igualdade de todas as pessoas, a sua
liberdade para desenvolverem o seu proprio projeto de
vida e o seu direito de procurarem um futuro melhor, uma
visao que contribuiu para definir o pais como uma nacao
de imigrantes e uma terra de oportunidades. As politicas
migratdrias restritivas ndo sdo inéditas na histéria dos
Estados Unidos, nem representam uma caracteristica
exclusiva da segunda Administracao Trump face as admi-
nistracoes anteriores. A novidade reside na amplitude e na
rapidez da sua aplicacao, bem como no seu potencial
impacto sobre os principios constitucionais, desde a cida-
dania por nascimento até as garantias processuais basicas.
Embora as suas consequéncias sociopoliticas a médio pra-
zo continuem a ser incertas, ja se observam alguns efeitos
econdémicos significativos: um menor impulso demografi-
o, tensdes em segmentos especificos do mercado de tra-
balho e uma possivel erosao da capacidade dos EUA para
atrair talento internacional.

Restricoes de amplo alcance: da gestao
dos fluxos a reducao do stock migratério

A reviravolta de Trump 2.0 em matéria de imigragao teve
inicio no proprio dia da sua tomada de posse. Em 20 de
janeiro de 2025, o presidente assinou varias ordens execu-
tivas destinadas a reforcar o controlo da fronteira, restrin-
gir o acesso ao asilo, alargar os poderes de detencdo e
expulsao e rever diferentes vias de imigracao legal e huma-
nitaria. Entre outras medidas, foram canceladas as marca-
¢Oes prévias para a apresentacao de pedidos de asilo que
eram processadas por via eletronica; foi reativado o pro-
grama Remain in Mexico ao abrigo do qual os requerentes
de asilo devem aguardar em territ6rio mexicano a decisao
relativa ao respetivo processo; foi alargado o recurso aos
procedimentos de expulsao acelerada; e foram suspensos
ou limitados vérios programas de admissao de refugiados,
autorizagbes temporarias de entrada e permanéncia (paro-
le) e mecanismos de protecao temporaria contra a expul-
sao aplicaveis a determinadas nacionalidades. A isto soma-
ram-se novas restricoes a entrada (travel bans) para
cidadaos de 19 paises (posteriormente alargadas a 39 pai-
ses), maiores exigéncias de controlo para a obtencao de
vistos e medidas destinadas a incentivar a «autodeporta-
¢do» e a reduzir a atratividade da permanéncia irregular.

Apesar de muitas destas medidas terem precedentes em
administracoes anteriores, a novidade do «Trump 2.0»
reside na sua aplicagao simultanea ao longo de todo o
ciclo migratério: desde a entrada no territorio e o acesso
ao asilo até a permanéncia, a regularizacao ou a expulsdo.
Obama combinou niveis elevados de deportacao com
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mecanismos de flexibilizacdo administrativa, como o
DACA, que protegia temporariamente da deportacdo os
imigrantes em situacao irregular que tinham chegado ao
pais ainda menores de idade; Trump 1.0 introduziu os tra-
vel bans, o muro fronteirico e o Remain in Mexico; e Biden
tentou canalizar os fluxos através de vias legais e humani-
tarias, embora tenha vindo a reforcar progressivamente a
fronteira. Trump 2.0 vai mais longe, procurando reduzir
nao s6 as novas entradas, mas também o stock de imigran-
tes que ja se encontram no pais.

A mudanca é particularmente visivel no dominio juridico.
A atual Administracao tentou restringir, através de uma
ordem executiva, o direito automatico a cidadania por
nascimento, consagrado na 14.2 Emenda da Constituicdo,
mas o Supremo Tribunal invalidou a medida em junho de
2026. Posteriormente, uma ordem de alcance mais limita-
do também foi provisoriamente bloqueada por um tribu-
nal federal. Do mesmo modo, promoveu o alargamento
dos procedimentos de expulsao acelerada e da detencao
administrativa. Estas medidas reabriram o debate sobre as
garantias processuais aplicaveis aos cidadaos estrangeiros,
os limites constitucionais da politica migratéria e o papel
dos tribunais federais na fiscalizacdo das decisdes do Exe-
cutivo nesta matéria.

Impacto econémico: menor crescimento
demografico e tensdes no mercado de trabalho

Os efeitos das medidas descritas na seccao anterior ja
comecaram a refletir-se nas dinamicas demograficas e
laborais dos EUA. Com base nas proje¢des demograficas
mais recentes do Congressional Budget Office (CBO), a
segunda Administracdo Trump levou a uma reducao signi-
ficativa das previsdes de imigracdo liquida para os préxi-
mos anos (ver o primeiro grafico). Embora o CBO ja previs-
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se uma normalizacao dos fluxos ap6s os valores elevados
registados nos anos anteriores, em setembro de 2025
reduziu em 1,6 milhdes a sua previsao de imigracao liqui-
da para esse ano, face a estimativa publicada em janeiro.
No total, a imigracdo liquida acumulada entre 2025 e 2030
seria aproximadamente 3,5 milhdes inferior a prevista
antes da chegada do atual Administracdo.! Esta analise
reveste-se de particular importancia, uma vez que o pais
ja se encontra numa fase em que a imigracdo é determi-
nante para sustentar o crescimento demografico, uma
dependéncia que se intensificara a partir de 2030, altura
em que, segundo o préprio CBO, os dbitos ultrapassarao
0s nascimentos e o saldo natural passara a ser negativo
(ver o segundo grafico).

As implicagdes vao além da dimensao demogréfica e afe-
tam diretamente o mercado de trabalho. Os imigrantes
representam cerca de um quinto da forca de trabalho dos
Estados Unidos (19,1% em 2025) e desempenharam um
papel fundamental na expansao do emprego registada
ap6s a pandemia.? No entanto, o crescimento da popula-
¢do ativa nascida no estrangeiro tem-se moderado signifi-
cativamente desde 2025, em consonancia com a desacele-
racao dos fluxos migratérios. Algumas estimativas
atribuem a reducao da imigracdo entre 40% e 60% do
abrandamento da criagdo de emprego agricola observado
em 2025, embora o enfraquecimento mais generalizado
da procura de mao de obra também tenha desempenha-
do um papel relevante.3 No momento, ndo se observa uma
escassez generalizada de mao de obra nem um impacto
significativo nos saldrios agregados, mas os efeitos ja sao
visiveis em certas atividades e territérios onde a percenta-
gem de mao de obra estrangeira é mais elevada. O Beige
Book da Reserva Federal de outubro de 2025 ja assinalava
tensdes na oferta de mao de obra nos setores da agricultu-
ra, construcao, hotelaria e industria transformadora, rela-
cionadas com as alteragdes na politica migratdria. O relato-
rio referia, em particular, dificuldades de contratacao,
atrasos em alguns projetos e pressoes salariais em deter-
minados mercados regionais, tendéncias que também
foram identificadas em relatérios posteriores.*

Um canal adicional diz respeito a capacidade dos EUA para
atrair talento internacional. As restricdes a imigracao nao
se limitaram aos empregos que exigem menos qualifica-
¢oes: também abrangem estudantes, investigadores e tra-
balhadores com formacao superior. No ensino superior, as
novas matriculas de estudantes internacionais diminui-
ram 17% no outono de 2025, e as institui¢des inquiridas

1. Estimativa com base no Congressional Budget Office (2025), «The
Demographic Outlook: 2025 to 2055» e Congressional Budget Office
(2026), «<The Demographic Outlook: 2026 to 2056».

2. Bureau of Labor Statistics (2026), «<Labor Force Characteristics of Fore-
ign-Born Workers: 2025».

3. Mongey, S. (2025), «lmmigration Can’t Explain Declining Employment
Growth».

4. Federal Reserve System (2025), «Beige Book, October 2025».
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apontam as dificuldades na obtencao de vistos e as restri-
cbes de viagem entre os principais fatores explicativos.’
Este recuo é particularmente relevante, uma vez que as
universidades constituem uma das principais portas de
entrada no mercado de trabalho para o talento internacio-
nal e uma fonte essencial de capital humano para os seto-
res intensivos em conhecimento.® A estas medidas acres-
cem novas restricdes e exigéncias burocréticas mais
rigorosas para determinados vistos académicos e profis-
sionais, aumentando a incerteza em setores como a tecno-
logia, as financas, a investigacao cientifica e a inovagao
avancada. Ainda é cedo para concluir que esteja a ocorrer
uma transferéncia de talento para outros destinos, mas,
caso esta tendéncia se consolide, poderd limitar a disponi-
bilidade do capital humano necessario para tirar pleno
partido do atual ciclo de investimento em IA e converté-lo
em ganhos de produtividade.”

Medidas contra a historia...

A experiéncia sugere que as restricdes a imigragao rara-
mente eliminam as necessidades econémicas que impul-
sionam os movimentos migratérios. Nos Estados Unidos,
tanto o Chinese Exclusion Act de 1882 como a concluséo do
programa Bracero em 1964 foram justificados, em parte,
pela expetativa de melhorar as oportunidades de empre-
go da populagdo nativa. No entanto, os dados posteriores
apontam para efeitos limitados sobre os salarios e o

5. Baer, J. e Ekin, S. (2025), «Fall 2025 Snapshot on International Student
Enroliment».

6. Segundo dados da National Science Foundation, cerca de trés quartos
dos estudantes internacionais que concluiram um doutoramento em
ciéncias e engenharia nos EUA entre 2017 e 2019 com um visto temporério
ainda residiam no pais em 2023.

7. Ver Dossier «Presente e futuros da nova economlA», no IM05/2026.

8. A Chinese Exclusion Act suspendeu, a partir de 1882, a entrada de tra-
balhadores chineses nos Estados Unidos, enquanto o programa Bracero
canalizou, entre 1942 e 1964, a contratacao tempordria de trabalhadores
mexicanos, sobretudo para o setor agricola.
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emprego, enquanto os principais ajustamentos ocorreram
através de mudancas tecnolégicas,reorganizagoes produ-
tivas ou de uma menor atividade econdémica nos territd-
rios mais afetados.’ Embora corresponda a um contexto
institucional distinto, a experiéncia britanica apds o brexit
aponta numa direcdao semelhante. O fim da livre circula-
cao de trabalhadores europeus, em janeiro de 2021,
provocou uma reducao significativa da imigracao prove-
niente da UE e tensdes na oferta de mao de obra em
determinados setores, especialmente aqueles mais
dependentes de trabalhadores comunitarios.'® Contudo,
parte dessa queda foi posteriormente compensada por
um aumento da chegada de imigrantes de fora da UE, sem
que os dados disponiveis apontem para melhorias gene-
ralizadas no emprego ou nos salarios da populacdo nativa
atribuiveis ao endurecimento da politica de imigragdo.

A principal licao é que uma politica migratdria eficaz
requer mais do que apenas restricoes a entrada. Necessita
também de mecanismos crediveis de aplicagao da legisla-
¢ao, seguranca juridica para trabalhadores e empresas e
cooperagao com os paises vizinhos para gerir fluxos
migratdrios impulsionados por fatores econémicos e

9. Clemens, M., Lewis, E. e Postel, H. (2018), «lmmigration Restrictions as
Active Labor Market Policy: Evidence from the Mexican Bracero Exclu-
sion», e Long, J., Medici, C., Qian, N. e Tabellini, M. (2024), «<The Impact of
the Chinese Exclusion Act on the Economic Development of the Western
US».

10. Portes, J. e Springford, J. (2023), «Early Impacts of the Post-Brexit
Immigration System on the UK Labour Market, Centre for European
Reform».

IM

demograficos de longo prazo. Além disso, a perda de com-
petitividade relativa de alguns setores industriais norte-a-
mericanos face a China dificilmente pode ser explicada
pela imigracdo. A posicao competitiva de uma economia
parece depender muito mais da sua capacidade de inova-
¢do, das infraestruturas, da qualidade das instituicdes, da
disponibilidade de capital humano adequado e da solidez
dos seus ecossistemas tecnoldgicos e produtivos. Neste
sentido, a politica de imigracao pode complementar uma
estratégia de competitividade, mas dificilmente a podera
substituir.

Num contexto de envelhecimento da populacao,'" a ques-
tao ndo é tanto saber se os EUA continuardo a ser uma
nacao de imigrantes, mas se conseguirao manter a capaci-
dade de atrair e reter o talento e a mao de obra que, histo-
ricamente, tém contribuido para o seu dinamismo e com-
petitividade econémica e, consequentemente, para a sua
condicdo de terra de oportunidades.'> A UE podera apro-
veitar esta conjuntura para dar um novo impulso a sua
ambiciosa (e necessaria) agenda de competitividade e,'?
quem sabe, lancar as bases de um verdadeiro European
Dream.

11. Ver o Dossier «Desafios e politicas na era da longevidade», no
IM09/2025.

12. National Academies of Sciences, Engineering, and Medicine (2017),
«The Economic and Fiscal Consequences of Immigration».

13. Ver Focus «Quanto avancou a UE com a Bussola da Competitividade?»,
no IM04/2026.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 3T 2025 472025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Atividade
PIB real 30 23 2,6 2,0 2,6 2,2 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 4,6 39 4,6 56 4,7 56
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 974 94,2 90,7 92,2 90,2 88,6 819
Produgdo industrial -0,7 1,1 1,7 1,6 038 1,5 1,1 14
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 48,7 48,2 52,6 53,3 55,6 54,6 54,5
Habitacoes iniciadas (milhares, média mensal) 1.370 1.356 1.347 1323 1418 1.345 1.309 1.275
Case-Shiller preco habitacdo usada (indice) 330 339 338 341 343 344 346
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 43 4,5 43 43 41 41 42
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 59,6 59,7 59,3 59,1 58,9 59,1 59,2
Balanga comercial® (% PIB) -2,7 -33 -34 -3, =25 =23 =23
Precos
Taxa de inflacao global 30 2,7 29 2,7 2,7 39 34 34
Taxa de inflacdo subjacente 34 29 3,1 2,6 25 2,7 25 24
JAPAO
2024 2025 3T2025 472025 172026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Atividade
PIB real 0,1 12 06 04 06 09 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 34,8 36,7 369 332 349 355 354
Producéo industrial =30 0,1 -1, -1,3 12 19 39 34
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 14,0 15,0 17,0 22,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5 24 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,6 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,3 -04
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 3,0 2,5 14 1,5 1,9 1,9
Taxa de inflacao subjacente 2,5 3,0 32 3,0 2,5 1,8 1,9 2,0
CHINA
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Atividade
PIB real 50 50 48 45 50 43 - - -
Vendas a retalho 33 38 24 0,7 24 02 06 04
Produgdo industrial 56 59 58 50 6,0 4.6 45 52
PMlindustrias (oficial) 49,8 49,6 49,5 494 49,6 50,2 49,2 498 50,1
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.186 1.174 1.186 1.173 1.175 1.190 1.207
Exportagoes 46 55 6,5 3,8 14,5 20,0 23,6 24,7
Importacoes 1,0 03 4,7 3,7 236 294 27,5 28,2
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 -0,2 06 038 1,1 05 08
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 7,1 6,9 6.8 6.8 6,7 6,7

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.

BPI RESEARCH OUTUBRO 2026 21



ECONOMIA INTERNACIONAL |

ZONA EURO

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

1.3
-29
-126
959
459
51,5

1,0
64
34
74
6.6
1,1
00
14
09

2025

24
1,7
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
3,7
7,7
6,0
13
03
09
0,7

372025

2,0
14
-13,7
95,8
50,1
50,9

0,7
6.3
38
7,8
59
1.2
03
038
0,7

4T 2025

24
19
-129
97,0
49,5
53,0

0,7
6,3
39
8,0
57
1,1
03
1,1
09

1T 2026

2,0
-1.8
-13,7
98,1
50,6
51,2

05
64
39
8,2
56
06
0,7
0,7
038

2T 2026

14
-0,1
-19,0
94,5
51,7
48,2

6,4
39
8,3
57
1,2
1,0
05
1,0

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

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
24

1T 2026

20
2,3

2T 2026

3,0
24

07/26

04
0,0
-159
971
519
51,7

64
4,0
83
6,0

07/26

29
2,5

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
58

-03
1,1

94,5

2025
2,1
44

~04
1

9,4

3T 2025
2,2
46

-0,5
1,1
98,2

4T 2025
21
44

—04
11
97,8

1T 2026
2,1
43

-03
14
97,6

2T 2026
20
44

-0,1
13
97,1

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

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras 2
Crédito as familias?*

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
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

3T 2025

29
25

3,2

36

56
-1,5
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-1,0
09

1,8

1T 2026

30
30

33
35
52

-0,2
08

1.8

2T 2026

38
30

34
36
39

1,7
2,7

1,9

07/26
2,0
4,5

-04
13

96,5

07/26

44
31

36
3,7
33

37
4,2

2,1

IM

08/26 09/26
08
-155 -16,5
984 97,9
52,7 529
51,6 53,0
6,4
40
82
6,2
08/26 09/26
32 38
24 2,5
08/26 09/26
97,2 97,0
08/26 09/26
4.2
3,1
34
39
29
4,1
7,1
2,1

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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Mais crescimento e mais inflagao

A publicacdo das séries definitivas do PIB para 2024 resultou na
revisao do crescimento nesse ano para 2,7%, mais cinco décimas
do que a estimativa preliminar, mas também na revisdao em alta
do crescimento nos dois primeiros trimestres de 2026, colocando
o crescimento do semestre em 2,5%, mais 1 décima do que na
série anterior. A procura interna continuou a ser o principal driver
do crescimento, com o consumo a crescer 3,6% homoélogo no 1S
e a FBCF 8,9%, mais 1 e 3 décimas, respetivamente do que nas
séries anteriores, colocando o contributo da procura interna nos
4,3 p. p. (antes 4,2) e mantendo o da procura externaem —1,8 p. p.
Esta revisdo, em conjunto com a expetativa de que a atividade
continuard a crescer no segundo semestre, levou a revisao do
crescimento esperado em 2026 para 2,3%. Os indicadores dispo-
niveis para o 3T mostram o indicador de sentimento econémico a
acelerar para 102,4 face a 101,6 no 2T, mas com desempenhos
dispares nas varias componentes: confianca na industria melhora
com evolugdes positivas na expetativa de produgao e contrata-
cdo futuras, mas desfavordveis entre os consumidores, impacta-
dos pelo aumento da inflagdo e das taxas de juro, nos servicos e
na construgao. Outros indicadores, como a venda de automéveis
e as vendas a retalho, sugerem crescimento, ainda que mais
moderado, e 0 mercado de trabalho continua impressionante-
mente forte, com o emprego a aumentar e o desemprego a redu-
zir. Finalmente, a ainda elevada taxa de poupanca das familias
(12,1% no ano terminado no 2T vs. 12,4% no 1T), em conjunto
com o anuncio de mais um alivio fiscal e de um bénus aos pensio-
nistas no final do ano, sao importantes almofadas quando o ren-
dimento disponivel real diminui num cendrio mais inflacionista.

Inflacdo ganha novo impulso em setembro. A taxa de variacéo
homologa do IPC estimada pelo INE para setembro é de 3,6%
(3,3% em agosto 2026). Ja na subjacente o incremento foi mais
contido (2,7% face a 2,6% em agosto). O aumento da inflagao
dos produtos energéticos para 15,2% explica praticamente 26%
do acréscimo do dado global e grande parte do aumento da
mesmo face ao més anterior. Reconhecemos riscos em alta no
nosso cenario de previsoes para esta varidvel, mas apesar disso a
dindmica do IPC subjacente tem-se mostrado mais resistente e
relativamente contida (o valor de variagdo mensal foi inferior a
média histérica registada no periodo 2015-2019).

Precos da habitacao crescem a menor ritmo. Com efeito, em
cadeia, o indice de precos da habitacao cresceu 3,6% no 2T
2026, menos duas décimas do que no trimestre anterior. Em ter-
mos homologos avancou 16,5% (face a 17,8% no 1T 2026). O
numero de transacdes no trimestre foi robusto (40,1 mil) e clara-
mente acima da média da série, mas também constitui um
abrandamento em termos homélogos (-6,4%). A manutencao
de procura forte, nova construcdo limitada e custos de constru-
¢do também a incrementar substancialmente, deverao conti-
nuar a dar apoio aos precos. No entanto, fruto do enquadramen-
to global com aumento das taxas de juro, prevemos que as
variacoes trimestrais continuem a moderar no que resta do ano.

Economia regista capacidade de financiamento face ao exte-
rior equivalente a 2,3% do PIB (ano terminado no 2T). Por
setores, as familias continuam a ser as que mais contribuem
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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para este excedente, com a propria capacidade de financiamen-
to a representar 4,1% do PIB, enquanto as empresas nao finan-
ceiras continuam a reduzir as suas necessidades de financia-
mento, sinal da reducao do respetivo nivel de endividamento.
Nos restantes setores, destaque para as administracdes publi-
cas, que registaram capacidade de financiamento face ao exte-
rior (saldo publico, na 6tica de contas nacionais) equivalente a
0,5% do PIB, apenas menos 1 décima do que no periodo homo-
logo, em grande parte devido ao aumento do saldo das transfe-
réncias de capital, refletindo a rececao de fundos NGEU.

Na execucdo orcamental da primeira metade do ano, verifi-
cou-se uma contragao do excedente de 0,9% para 0,5% do
PIB, justificada por um aumento da despesa total (+7,7%) supe-
rior ao crescimento da receita (+6,7%). Os principais drivers do
lado da receita foram o aumento de 7,8% nas contribuicdes
sociais e de 5,7% nos impostos indiretos, que compensaram a
ligeira quebra de 1,3% nos impostos diretos. Por sua vez, a dina-
mica da despesa foi fortemente pressionada pelo expressivo
acréscimo de mais de 30% no investimento publico, assim como
0s aumentos nas prestagoes sociais e despesas com pessoal. De
forma semelhante, o saldo primario também sofreu uma dimi-
nuicdo. Este resultado foi ainda afetado pelos impactos econé-
micos do comboio de tempestades no inicio do ano em familias
e empresas, nomeadamente a destruicdo de infraestruturas.’

O sistema bancario mantém significativo dinamismo e quali-
dade dos ativos. No 2T 2026, o racio NPL total manteve-se inal-
terado nos 2,1%. No caso dos empréstimos ao consumo & outros
fins, o racio NPL diminuiu ligeiramente para 5,8%, enquanto no
crédito a habitagao manteve-se nos 0,8%. O racio de emprésti-
mos em stage 2 — que mede a percentagem do crédito bancario
concedido que ainda nao esta em incumprimento, mas cujo ris-
co aumentou significativamente — diminuiu de forma mais rele-
vante, para 7,9% (-0,4 p. p.), evidenciando uma trajetoéria sélida
em termos de qualidade de ativos. Em termos homélogos, hou-
ve uma reducao da rendibilidade do ativo e do capital préprio
no segundo trimestre do ano, devido principalmente ao aumen-
to do préprio ativo e do capital préprio, mas também por uma
ligeira reducao da margem financeira via juros recebidos de
empréstimos e outros ativos. Ja no que toca a liquidez e solvén-
cia, verificaram-se melhorias. Em agosto, o stock de dep6ésitos do
setor privado ndo financeiro aumentou 5,8% homdlogo, com
ambos os segmentos (SNF e particulares) a registarem evolu-
¢des positivas (11,2% e 3,7% homologo, respetivamente). Adi-
cionalmente, a carteira de crédito do setor privado nao financei-
ro manteve-se em 8,7% homologo em agosto, impulsionada
principalmente pelos empréstimos aos particulares (10,6%),
enquanto as SNF registaram um aumento mais modesto (5,2%).
A carteira de crédito a habitacdo cresceu 11,2%, corresponden-
do a 64,5% do aumento total no stock de crédito ao setor priva-
do néo financeiro.

1. A deterioracao orcamental foi parcialmente afetada pela resposta publica
aos impactos da tempestade Kristin. As medidas implicaram um aumento da
despesa, nomeadamente através de apoios a recuperacao habitacional e outros
subsidios, e uma reducédo de receita decorrente de isen¢des contributivas.
Segundo a UTAO, a despesa associada a estas medidas ascendeu a 555,6 M€
(despesa efetiva e perdas de receita).

IM
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Fonte: BP Research, com base nos dados do INE.

Execucdo Orcamental primeiro semestre - 6tica

de contas nacionais
Receita total 59.868 63.886 4.018 6,7 -
Receita corrente 58.489 61.756 3.267 5,6 55
Receita fiscal 32811 33.831 1.020 31 1,7
Contribui¢bes sociais 18406 19.838 1432 78 2,4
Outras 7.271 8.087 816 1,2 14
Receita de capital 1379 2130 751 54,5 1,3
Despesa total 58.586 63.083  4.496 77 -
Despesa corrente 54.289 57.429 3.139 58 54
Prestacoes sociais 24315 25544 1.230 51 21
Despesas com pessoal  15.707  16.684 977 6,2 1,7
Juros 2915 2955 40 14 0,1
Outras 11.353  12.246 893 79 1,5
Despesa de capital 4.297 5.654 1.357 31,6 2,3
Saldo total 1.281 803 -478 - -
Em % do PIB 0,9% 0,5% - - -
Saldo primario 4196 3.758 -438 - -
Em % do PIB 2,8% 2,4% - - -

Fonte: BPI Research, com base em dados das CNSI publicados pelo INE.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Mais um ano dominado pela incerteza em que o PIB é revisto
em alta (desta vez acompanhado pela infla¢ao)

Em setembro revisitdmos 0 nosso cenario macroecono-
mico, atualizando-o tendo em conta a informacao eco-
nédmica mais recente. Desta destacamos a publicagao
das contas nacionais anuais, com revisao em alta do PIB
real e dos dados do mercado de trabalho no segundo
trimestre, que, em ambos 0s casos, superaram as expe-
tativas que tinhamos no cendrio anterior. E a aceleracao
da inflacéo refletindo precos mais elevados dos bens
energéticos.

Comecando pelo Produto Interno Bruto, a revisao das
séries revelou que o crescimento no primeiro semestre
de 2026 foi superior ao esperado, com crescimentos em
cadeia e homdlogo de 1,2% e 2,5%, respetivamente,
mais 2 e 1 décimas do que o estimado aquando da publi-
cacao do detalhe das contas nacionais relativas ao
segundo trimestre, no final de agosto, que ja tinha supe-
rado as previsdes do BPI Research. Estes dados incre-
mentaram o efeito de arrastamento, ou seja, aquilo que
o PIB anual cresceria admitindo crescimento zero nos
terceiro e quarto trimestres, para 2,1%, mais duas déci-
mas do que o mesmo efeito apds a publicacdo do deta-
Ihe do PIB do 2T. No entanto, quando olhamos para os
indicadores mais recentes, um cendrio de estagnagao na
segunda metade do ano parece improvavel. Os indica-
dores disponiveis para o terceiro trimestre continuam a
sugerir expansao da atividade suportada pela procura
interna, consumo e investimento; e as perspetivas para o
crescimento nos ultimos meses do ano sao positivas,
suportadas pelo fim do PRR, pela robustez do mercado
de trabalho e, mais recentemente pelo antincio de mais
um bdnus aos pensionistas e de novo alivio fiscal, duas
medidas que somam 800 milhdes de euros ao rendimen-
to disponivel das familias. Mas a atividade também
enfrenta alguns ventos menos favoraveis que podem
limitar o ritmo de expansao. Entre estes destaca-se o
encarecimento dos bens energéticos, com impacto na
inflacdo, e a politica monetdria de cariz mais restritiva do
Banco Central Europeu. Desde junho, o BCE ja aumentou
as taxas diretoras em 50 p. b. e o mercado atribui uma
probabilidade préxima de 90% a que uma nova subida
ocorra até ao final do ano. Este facto refletir-se-4 no
encarecimento dos encargos com empréstimos tanto de
familias como de empresas, por um lado reduzindo o
rendimento disponivel para consumo, e por outro
podendo causar adiamento de decisdes de investimen-
to. Por tudo isto antecipamos que o crescimento médio
trimestral na segunda metade do ano ronde os 0,4%,
abaixo dos 0,5%-0,7% observados nos 3 anos anteriores,
acomodando eventuais movimentos mais cautelosos
por parte dos agentes econdémicos, o que a ocorrer colo-

Cendrio macroeconomico BPI Research

2025 2026 2027
PIB 19 2,3 19
Inflagao 23 3,0 24
Inflagdo subjacente 2,2 24 2,2
Taxa de desemprego 6,0 57 56
Criacao de emprego 3,2 2,4 1,3
Precos das casas 17,6 15,7 6,6

Fonte: BP/ Research.

card o crescimento anual em 2026 em 2,3%, mais cinco
décimas do que a anterior previsao de 1,8%. De referir
que as previsdes mais recentes de outras instituicoes
sofreram revisées no mesmo sentido da do BPI Research.
0 Banco de Portugal e o Governo reviram a sua projecao
para 2026 para 2,3%, igual a do BPI Research, enquanto a
Universidade Catélica (NECEP) reviu o crescimento para
2,2%, uma décima abaixo. Outras instituicdes que ja em
setembro tinham incluido o dado do 2T (EIU e Conselho
de Financas Publicas) colocam o PIB a crescer acima dos
2% em 2026, antecipando-se um movimento semelhante
ao do BPI Research aquando da atualizacdo por parte
destas instituicoes que, para além do dado do 2T, incor-
porardo a revisao da série do PIB divulgada pelo INE a 23
de setembro.

Também revimos a previsdo para a evolu¢ao da inflagao
em 2026 para 3%, por incorporagao de expetativas mais
elevadas do preco do petrdleo e gas e pelo comporta-
mento da inflacao em agosto e setembro, que superou
0s 3%. No campo dos precos, a incerteza quanto a corre-
¢do dos precos da energia faz antever adiamento do
momento em que a inflacdo se aproximara dos 2%. No
Nosso cendrio incorporamos a expectativa embutida nos
precos de futuros dos mercados de energia, que apesar
das pressdes imediatas, antecipam algum desanuvia-
mento das tensées a médio prazo, permitindo prever
efeitos de base favordveis nos precos ja em 2027. Acresce
que, por ora, ndo se verifica contdgio da pressao nos
combustiveis as restantes classes de bens e servicos, o
que associado a menor poder de imposi¢ao de acrésci-
mos salariais, dada a menor criagao de emprego, tendera
também a manter a componente subjacente da inflacao
a oscilar pouco acima dos 2%. Considerando ainda a pos-
tura do BCE, atento ao evoluir dos dados econdmicos e
disposto a restringir a politica monetdria se tal for neces-
sario, tudo aponta para o regresso da inflacdo a fasquia
dos 2% a partir de 2028.
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Nas restantes varidveis, salientamos a revisao em alta
do ritmo de criagao de emprego por incorporagao da
informacao disponivel até julho que superou as nossas
expetativas, sem que isso tivesse impacto na estimati-
va da taxa de desemprego que se mantém em 5,7%. E a
evolugdo dos precos no mercado imobiliario, que
embora continuem a aumentar a ritmos elevados
(16,5% no 2T), mostram um ligeiro abrandamento. Des-
ta forma, a nossa previsao aponta para que 0s precos
das casas aumentem em torno dos 15,5% no conjunto
do ano de 2026, desacelerando em 2027 para niveis
mais proximos dos 7%, refletindo o aumento das taxas
de juro e os sinais ja existentes de redu¢ao no nimero
de transacdes efetuadas.

Mais uma vez, o «chavao» na construcao destes cendrios
macroeconémicos é a elevada incerteza associada as
tensdes geopoliticas latentes no globo.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Previsées de crescimento de outras instituicoes

2025 2026 2027
BPI atual set.-26 19 2,3 1,9
Governo out.-26 - 23 2,1
NECEP out.-26 - 2,2 15
Banco de Portugal out.-26 - 23 18
ElU set.-26 - 2,1 1,7
CFP set.-26 - 22 1,8
FMI jun.-26 - 17 16
OCDE jun.-26 - 18 1,7
Focus Economics jun.-26 - 2,0 1,8
Comisséo Europeia mai.-26 - 1,7 1,8

Fonte: CE, FMI, OCDE, BdP, CFP, NECEP, EIU, FE.
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Como se tem caracterizado o crescimento econdmico em Portugal?

0 que leva uma economia a efetivamente crescer? A res-
posta a esta questao pode focar-se em diferentes perspe-
tivas, sendo uma delas os fatores de producao. Neste arti-
go, analisamos como se tem caracterizado o crescimento
econémico em Portugal comparativamente a Zona Euro
(ZE) a luz da contabilidade do crescimento.

Enquadramento teérico

Smith (1776), Malthus (1798) e Ricardo (1817) apresentaram
adivisdo do trabalho, o investimento, a demografia e a inte-
gracdo comercial como principais fontes de riqueza. Mais
tarde, Schumpeter (1942) destacou a importancia das ino-
vacdes e do progresso técnico, enquanto Solow (1956) e
Romer (1990) formalizaram estas ideias, sugerindo que o
crescimento econémico resulta do aumento do emprego,
da acumulagéo de capital e da produtividade total dos fato-
res (PTF), que representa o efeito da tecnologia e eficiéncia.

Retrospetiva do crescimento: Portugal vs. Zona Euro

Utilizando a abordagem moderna,’ compardmos o cresci-
mento do PIB em Portugal comparativamente a ZE através
da decomposicao nos contributos dos fatores trabalho,
capital e PTF.2

Desde 2000, a economia portuguesa atravessou trés fases
distintas. Entre 2000 e 2008, o crescimento foi moderado
(9,1%) e assentou sobretudo no investimento real: o contri-

Portugal: PIB real na ética dos fatores

buto do capital superou o da ZE (10,7 p. p. vs. 8,0 p. p. na
ZE). Embora tenha sido motivado pelos fundos europeus
(Quadro Comunitario de Apoio), o investimento nao se tra-
duziu em ganhos agregados de eficiéncia na alocacdo de
recursos, levando a uma contribuicao negativa da PTF
(2,4 p. p. vs. 4,7 p. p.). No contexto da entrada no euro,
parte dos fluxos financeiros foi canalizada para setores de
menor valor acrescentado, como construcao, imobilidrio e
comeércio, enquanto varias industrias tradicionais, como os
téxteis, perderam competitividade com a liberalizacéo
comercial e a maior integracdo da China nas cadeias de
valor globais. O contributo do trabalho foi de apenas
0,8 p. p. (5,2 p. p. na ZE), refletindo o decrescente dinamis-
mo do emprego, o abrandamento do crescimento da
populagao ativa e fluxos migratérios insuficientes.

Entre 2008 e 2016, as crises financeira e da divida soberana
afetaram a procura, a producao e o emprego, originando
contributos negativos do trabalho (-4,4 p. p.) e do capital
(-0,2 p. p.). A fragilidade dos balangos das empresas, o
aumento do crédito malparado e a desalavancagem ban-
cdria restringiram a capacidade de investimento produti-
vo. A Zona Euro foi, em média, menos afetada, benefician-
do de uma maior resiliéncia econdmica e institucional.

Desde 2016, Portugal recuperou e cresceu acima da ZE em
quase todos 0s anos.> A expansao sustentou-se na procura
interna, no mercado de trabalho, nos fundos NGEU e em

Zona Euro: PIB real na ética dos fatores

de producdo de producdo
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Notas: O fator trabalho é representado pela populagdo empregada e o capital pelo respetivo stock, enquanto a PTF/residuo de Solow é tratada como exdgena e deduzida da subtracao
entre a taxa de crescimento do PIB e as do trabalho e capital ponderadas pelas elasticidades (participacdo dos saldrios no PIB como proxy para a elasticidade 1—a,).

Fonte: BPI Research, com base em estimativas internas e dados da AMECO e Eurostat.

1. Através de uma funcéo de producdo Cobb-Douglas com retornos constantes a escala, muito usada pela literatura econémica: Y = AK“L’~%,em que
Y éoPIB, A aPTF, K o capital (aqui medido em stock), L o trabalho (aqui medido em populacdo empregada), a a elasticidade do capital e /-« a elasticida-
de do trabalho, aproximada pela compensacdo anual em % do PIB por empregado a precos de mercado, segundo o Eurostat. Por exemplo, a Comissao
Europeia indica que a fungao producao Cobb Douglas é usada para estimar o produto potencial e o output gap em termos comparaveis entre Estados-

Membros da UE.

2. gy = g4 + agr + (1 — a)gr, em que g séo as taxas de crescimento calculadas de forma logaritmica e ponderadas pelas respetivas elasticidades do

trabalho e capital. A taxa de crescimento da PTF (g ) € deduzida como residuo.

3. Exceto em 2020-2021, devido aos efeitos da pandemia que foram mais adversos em Portugal, entre outros motivos, pela concentragao no turismo.
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melhorias de eficiéncia. Nesta Otica, a PTF tornou-se o
principal driver (10,3 p. p. vs. 2,9 p. p. na ZE), refletindo o
impulso da digitalizacao (principalmente ap6s o inicio da
pandemia), 0 aumento das qualificagdes, a maior orienta-
¢ao exportadora e a melhoria da situacdo financeira das
familias e das empresas, nomeadamente PMEs. Porém,
sendo um residuo da funcao de producao, este resultado
deve ser lido com prudéncia.*

A melhoria no saldo migratério no ambito do grande
aumento do n° de imigrantes no periodo recente” refor-
cou o contributo do trabalho (7,4 p. p. vs. 5,3 p. p.), enquan-
to o do capital permaneceu moderado (1,7 p. p. vs. 3,8 p. p.),
apesar da recuperacdo do investimento. Apds varios anos
de investimento deficitario, parte da Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) compensou a depreciacao e substituiu
ativos obsoletos ao abrigo dos fundos europeus. O PRR
ganhou expressao apenas nos Ultimos anos, pelo que o
seu impacto integral sobre a capacidade produtiva devera
surgir com desfasamento.

Limites a sustentabilidade do crescimento
alongo prazo

Apesar do desempenho recente, o crescimento potencial
permanece incerto. A forte contribui¢do da PTF na Gltima
década é compativel com ganhos de eficiéncia e interna-
cionalizacao das empresas, mas também incorpora a
recuperacao ciclica e efeitos de base posteriores as cri-
ses. O contributo do trabalho deverd abrandar a medida
que o mercado de trabalho se consolida e a oferta de
mao-de-obra abranda. O envelhecimento demogréfico,
o crescimento mais lento da populacao ativa, o menor
dinamismo nos fluxos migratdrios e uma taxa de desem-
prego em torno de minimos histdricos sustentam a pro-
jecao do Banco de Portugal de uma moderagdo no
emprego.® A qualificacao, retencdo de talento e produti-
vidade serdo cada vez mais importantes para a conver-
géncia real, sobretudo com um tecido empresarial mar-
cado por micro e pequenas empresas.

A produtividade do capital recuperou desde o Programa
de Assisténcia Economica e Financeira, mas em 2024 con-
tinuava abaixo do nivel de 2000, sinalizando que o investi-
mento se mantém deficitario. Uma convergéncia real
duradoura exige infraestruturas e ativos fixos mais produ-
tivos e inovadores, o que deverd ser reforcado com os
mecanismos que sucederem o PRR, de modo que o contri-
buto do progresso tecnolégico se torne permanente.

4. APTF também pode incorporar efeitos ciclicos, alteracdes na utilizagao
da capacidade produtiva e limitagdes na medicdo dos fatores.

5. O saldo migratério atingiu um maximo histérico em 2022, enquanto a
populacdo estrangeira residente continua a renova-lo, tendo atingido
cerca de 1,6 milhdes de pessoas em 2025.

6. Consultar o Boletim Econédmico de junho de 2026, disponivel em:
https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-junho-2026

IM

Produtividade do trabalho e do capital
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Nota: A produtividade do trabalho (capital) foi calculada através do rdcio entre o PIB real
e a populacdo empregada (stock de capital).
Fonte: BPI Research, com base nos dados da AMECO e Eurostat.

A Comissao Europeia sublinha ainda que a produtividade
permanece abaixo da média europeia, as empresas enfren-
tam obstaculos a expansao e a economia mantém uma
dependéncia relevante do turismo. Apesar dos desenvolvi-
mentos nas atividades mais tecnoldgicas e intensivas em
conhecimento, os setores menos escaldveis e de menor
valor acrescentado continuam a ter um peso elevado no
PIB e na procura externa.’

Em suma, Portugal passou de um crescimento baseado na
acumulacdo de capital, sem ganhos proporcionais de pro-
dutividade, para um padrdo que permitiu superar anual-
mente a ZE, apoiado pela dindmica demogréfica, pelo tra-
balho e pelo progresso técnico. Com menor margem para
expandir o emprego, o crescimento passa a depender cada
vez mais da qualificacdo e retencao de talento, da inovacao
empresarial, da renovacgdo do capital existente e do reforco
das atividades mais competitivas.

Tiago Miguel Pereira

7. A titulo de exemplo e de acordo com os dados do INE, as industrias qui-
micas e farmacéuticas; as industrias metalurgicas, de maquinas e automo-
veis; as industrias informaticas, elétricas e eletronicas; atividades de infor-
macao e comunicacao; finangas e seguros; e atividades de consultoria,
cientificas e técnicas, que sao segmentos tendencialmente de maior
intensidade tecnoldgica e de conhecimento, justificaram apenas 28,4% do
aumento do VAB agregado entre 2000 e 2023. O remanescente deveu-se
aos restantes setores menos intensivos em conhecimento, como as indus-
trias alimentares e téxteis, a construcdo, o comércio, o alojamento e res-
tauracao, etc.
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Contas publicas: pioria controlada sem p6r em causa

sustentabilidade da divida

Em contabilidade publica, a informacao até julho mostra
que a administracao publica registou um excedente de
288 milhdes de euros. Em termos homologos, a despesa
aumentou 10,6% e a receita 7,4%, o que se traduziu na sig-
nificativa deterioracdo do saldo orcamental, que passou
de um excedente de 1,3% do PIB em julho 2025 para outro
de apenas 0,2%' em julho de 2026. Esta deterioracao tam-
bém reflete efeitos extraordindrios relacionados com a
regularizacao de dividas, que retirados das contas, reduzi-
riam a amplitude de deterioracdo do saldo de 1,1 p. p. para
0,5 p. p.,2 mais em linha com a deterioracéo sugerida pelas
contas da administracao publica numa 6tica de contas
nacionais publicadas até ao primeiro semestre de 2026.3

A receita total atingiu os 76.538 milhdes de euros, mais
7,4% do que no mesmo periodo de 2025, com contributos
mais significativos da receita fiscal, com destaque para o
IVA, das contribuicoes para a seguranca social e das outras
receitas correntes, sobretudo via recebimento de transfe-
réncias da Unidao Europeia, no ambito do PRR. Este padrao
de crescimento e de contributos reflete em muito o dina-
mismo da atividade econédmica, com destaque para a
robustez do mercado de trabalho, tanto por via do empre-
go como dos saldrios, evidentes por exemplo nos compor-
tamentos das contribui¢des para a seguranca social e nas
receitas do IVA e IRS.

Por seu turno, a despesa total* situou-se em 76.256
milhdes de euros, mais 10,6% face ao periodo homdlogo,
particularmente influenciado pelos contributos das des-
pesas em aquisicao de bens e servicos, via regularizacao
de pagamentos em atraso ao SNS e beneficidrios da
ADSE,’ e despesas de capital, influenciadas pela realizacao
de investimentos no ambito do PRR. Embora com contri-

1. De acordo com 0s nossos calculos e considerando a previsdo do BPI
Research para o PIB em 2026.

2. Corrigidos destes efeitos, os saldos nos primeiros sete meses do ano
em 2025 e 2026 seriam 1,5% e 1% do PIB, respetivamente.

3. A publicagdo das Contas Nacionais por Setor institucional relativas ao
segundo trimestre de 2026, mostra que na primeira metade do ano, o
saldo orcamental foi 0,5% do PIB, menos 4 décimas do que no periodo
homélogo.

4. Segundo o Report on Public Finances in MEU 2026, Portugal surge como
um dos paises com projecdes para o crescimento da despesa liquida
superior ao aconselhado pelo Conselho Europeu. No entanto, a CE refere
que as projecdes para o saldo orcamental préximas do equilibrio estdo
em conformidade com as obrigacdes de politica orcamental previstas no
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

5. Corrigindo a aquisicao de B&S destes efeitos, o crescimento desta
rubrica teria sido de 5,1% e nao 18,9%; e as despesas relacionadas com o
SNS teriam avangado 4,1% em vez dos 34% observados. No entanto, este
é um movimento com impacto limitado no saldo orcamental de 2026, na
medida em que se trata de um movimento de caixa, correspondendo, na
otica de contas nacionais, a despesas ja contabilizadas nos anos a que
diziam respeito.

Execucdo orcamental janeiro-julho - Otica
de Caixa

Var.homdloga  contributo para

20 25 Milhbes € % receita total
Receita total 71.291 76.538 5.247 7,4
Receita fiscal 50236 62223 2987 50 42
Receita fiscal 39.698 41.378  1.680 4,2 24
IRS 9581 10142 561 59 08
IRC 6300 6166 134 21 02
VA 14164 15122 958 68
Outros 9653 9948 295 31 04
gg’;g'gbu”r';r?g Social 19538 20845 1307 67 18
Outras receitas correntes 10.030 11.860  1.830 18,2 2,6

Dividendos CGD 672 988 316 471 04
Transferéncias

da Unido Europeia 3.296 4.222 927 28,1 13
Outras 6.062  6.650 588 9,7 0,8
Receita de capital 2.025 2455 429 21,2 0,6

Fonte: BPI Research com base na execugdo orcamental de julho.

Execuc¢do or¢amental janeiro-julho - Otica
de Caixa

Var.homéloga  Contributo para

zo2y A Milhées € % despesa total
Despesa total 68.969 76.256 7.287 10,6
Despesa corrente primdria  59.202 63.976 4.774 8,1 6,9
Despesas com o pessoal 17292 18362  1.070 6,2 16
Aquisicao de bens
e servicos 9.285 11.038  1.753 189 2,5
Servico Nacional
de Satide 4.064 5456 1.392 34,2 2,0
(Pagamento de dividas
vencidas SNS) (167)  (1.399) (1.232) (739) (1,8)
(Pagamentos devidos
a beneficidrios ADSE) (139) (138) (60) (#) 01)
Outras 5221 5582 361 69 0,5
Transferéncias correntes 30.744 32.554 1.810 59 2,6
Prestacdes sociais 19.955 20908 953 48 14
Caixa Geral de
Aposentagdes 7080  7.382 302 43 0,4
Subsidios 1.340  1.526 186 13,8 03
Outras 541 496 —-44 -8,2 -0,1
Despesas correntes nao
primérias 4.581  5.050 469 10,2 0,7
Juros e outros encargos 4.581 5.050 469 10,2 0,7
Despesas de capital 5186 7230 2.044 39,4 3,0

Fonte: BPI Research com base na execugdo or¢amental de julho.

buto menos significativo para o crescimento da despesa
total, refere-se o crescimento de cerca de 14% dos subsi-
dios, refletindo apoios a recuperagdo de habitacdo prépria
e permanente concedidos no ambito dos apoios atribuidos
aos estragos causados pela tempestade Kristin.

Em 2026 estamos a assistir ao avanco mais forte da despe-
sa com maior grau de rigidez — despesa com pessoal, pres-
tagdes sociais, aposenta¢des da CGD e juros — comparati-
vamente ao avanco da receita fiscal e contributiva: 5,7% vs.
5%, respetivamente, tendéncia que se podera reforcar,
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constituindo um fator de esmagamento do saldo orca-
mental, sobretudo numa altura de maior incerteza a nivel
global, com potenciais impactos desfavoraveis quanto a
atividade doméstica, nomeadamente no que se refere a
manutencao dos atuais ritmos criagao de emprego, fator
gque em muito suporta o andamento da receita publica.
Adicionalmente, o facto de o emprego se encontrar proxi-
mo de maximos histéricos sugere que a criacao de empre-
go poderd desacelerar nos trimestres mais proximos, o
gue muito provavelmente se fara sentir no ritmo de cres-
cimento da receita fiscal e contributiva, cujo crescimento
futuro se perspetiva menor, refletindo também a recente
descida anunciada das taxas de IRS, que afetara o cresci-
mento da receita em 2026 e 2027. Por seu turno, a despesa
com maior grau de rigidez representa 68% da despesa
total, antecipando-se que continuard a expandir-se a rit-
mos mais elevados do que o da receita fiscal e contributi-
va, na medida em que sdo provaveis maiores gastos com
pensdes — tanto pela atualizacdo obrigatdéria das pensoes,
como do provavel aumento do nimero de pensionistas,
das atualizacdes salariais na funcao publica e pelo espera-
do maior encargo com juros.

Os dados na dtica das contas nacionais, disponiveis para o
primeiro semestre, apontam na mesma direcdo: maior
crescimento da despesa do que da receita.

Este cenario parece justificado pela publicagdo do quadro
de politicas invariantes, que por si sé implicariam a redu-
¢ao do saldo orcamental em 2027 em cerca de 4,8 mil
milhdes de euros, sobretudo via aumento das despesas
com pessoal em 1,2 mil milhdes de euros; das pensdes em
2 mil milhées e dos juros em 0,8 mil milhoes.

A maioria das estimativas existentes para as contas publi-
cas portuguesas apontam para retorno a situacao defici-
taria, contudo essas mesmas estimativas continuam a
sugerir a manutencao de saldos primdrios, isto €, excluin-
do despesa com juros, positivos. A verificacdo de tal cena-
rio continuard a permitir a reducao do réacio de divida
publica, atualmente em 93% do PIB, mas que devera ser
revisto em baixa com a revisao do Produto Bruto Interno
por incorporacao de dados relativos a imigracao. Neste
cenario, a probabilidade de o mercado manter a confianca
na sustentabilidade das contas publicas portuguesas con-
tinuard elevada, o que em muito contribuird para conter o
impacto do recente aumento das taxas de juro de longo
prazo no mercado sobre o custo de financiamento da divi-
da publica portuguesa. Estimamos que em 2026 a taxa
implicita da divida portuguesa aumente 2 décimas face a
2025 para 2,4% e para 2,6% em 2027.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Quadro de Politicas Invariantes 2027

Peso no impacto

Medida com impacto esperado no saldode 2027 (érg\'?l?\cggs) toet?tli(rir?a(éis 0z)sa
RECEITAS LIQUIDAS -259 -5
Receita decorrente do aumento de saldrios e pensaes -668 -14
Atualizacao da deducao especifica e escaldes do IRS 401 8
IRS rendas moderadas (25% —> 10%) 209 4
IVA construcao para habitagdo moderada 04 )
(23% > 6%)
IRC redugdo taxaem 1 p. p. 300 6
IRC SIFIDE indireto (reversao) -124 -3
Contribuicdes sociais receita decorrente
do aumento de salarios = =
DESPESAS 5.042 105
Consumos intermédios 418 9
Despesas com pessoal da AP 1.231 26
Acordo de rendimentos 587 12
Progressoes e promogées 283 6
Aumento da RMMG 116 2
Acordos salariais setoriais 244 5
Pensoes 1.993 42
Efeito composicao 1.169 24
Atualizacao regular das pensées 824 17
Refor¢o do Complemento Solidario Idosos 100 2
Juros da divida publica 776 16
Investimento publico 433 9
Transferéncia para o Orcamento da Unido Europeia 91 2
IMPACTO TOTAL NO SALDO 4.783 -
em % do PIB nominal estimado pelo BPI para 2027 1,4% =
Fonte: BP/ Research com base em dados da imprensa nacional.
Indicadores de contas publicas
(% do PIB)
2026 2027 2028
FMI
Saldo or¢amental 0,0 0,0 -0,2
Saldo primario 1,9 19 1,7
Divida publica 85,6 823 79,2
Comissao Europeia
Saldo orgamental 0,2 -04 -
Saldo primério - - -
Divida publica 876 86,0 =
Conselho de Financas Publicas
Saldo orgamental 0,1 -04 -0,6
Saldo primério - - -
Divida publica 86,5 84,5 83,1
BPI Research
Saldo orgamental -0,2 -04 -04
Saldo primario 2,2 2,5 2,5
Divida publica 86,3 83,2 81,6

Fonte: BPI Research, FMI, CE, CFP.
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O que nos dizem os primeiros dados do turismo apos o estalar

da guerra no Irao

O inicio da guerra no Irdo abriu um capitulo incerto para o
turismo internacional. Tanto a perturbagao nos hubs aeropor-
tuarios do Golfo Pérsico como a forte subida dos precos do
petrdleo e as duvidas acerca da possibilidade de escassez de
combustivel para o transporte aéreo introduziram questdes
sobre o impacto liquido do conflito no crescimento do setor.
Vamos entdo tentar perceber, com alguns dados, os primeiros
reflexos deste acontecimento no setor turistico.

Em primeira instancia olhemos para as receitas. Podemos
observar na Balanca de Pagamentos' os dados de exportacoes
de viagens e turismo que mostram que estas, como um todo,
passaram de um crescimento de apenas 2,1% em termos
homélogos até fevereiro de 2026 (pré-conflito) para 4,0%
entre marco e julho (pds-conflito). Esta aceleracdo explica-se
principalmente pelo maior dinamismo do turismo de Espanha,
Reino Unido e Alemanha, que sao alguns dos principais merca-
dos de origem de turistas para Portugal. Com efeito, em ter-
mos homodlogos as exportagdes de turismo cresceram entre
marco e julho 514,6 milhdes de euros, com os incrementos
destes trés paises a explicarem 51% do incremento total.

Apesar de ndo dispormos de um grande desdobramento por
paises destes dados, outro aspeto ao qual se pode atentar é a
evolugdo das dinamicas continentais das exportagdes. Assim,
observam-se antes e depois do conflito varias inversdes de
tendéncia. As exportagoes de turismo para paises europeus
no inicio do ano estavam numa tendéncia homéloga de que-
bra e passaram a crescer perto dos 4% entre marco e julho. Em
sentido contrério as exportaces para América e Asia perde-
ram ritmo ap6s o eclodir do conflito. Isso é ainda mais marca-
do nas exportagdes para a Ocednia, onde a quebra que ja exis-
tia no inicio do ano agrava-se de forma ainda mais salientada.
Olhemos agora para a evolucdo das dormidas por pais, nestes
dois horizontes temporais. Os dados corroboram aquilo que
ja tinhamos visto ao nivel das exportacdes. Genericamente,
uma melhoria de desempenho face ao inicio do ano nos prin-
cipais paises emissores europeus e um agravamento no
desempenho de originario de outros continentes — EUA (pas-
sa de uma taxa de crescimento de 5,2% para 3,2%); Brasil
(passa de 17,9% para 1,3%) e Canada (passa 13,3% para 7,4%).

Tudo pesado, a grande conclusdo que podemos retirar deste
primeiro impacto de curto prazo do conflito no Irdo tem a ver
com o facto de ter dado algum dinamismo ao turismo origina-
rio de outros paises europeus, mas ter abrandado o turismo de
longo curso. Principalmente de mercados emissores que nos
Ultimos anos tinham vindo a exibir taxas de crescimento mais
exuberantes como os EUA e o Canada. De qualquer forma, o
ritmo de crescimento destes mercados continua forte e acima
do ritmo europeu, contrastando fortemente com as quebras
de dormidas dos franceses, italianos e belgas, por exemplo.

Historicamente, episédios de instabilidade geopolitica no
Médio Oriente costumam impulsionar o turismo portugués
(vide a «Primavera Arabe») através do «safe haven effect» — s&o

1. Dados da Balanca de Pagamentos divulgados pelo Banco de Portugal.

Exportacoes de Viagens e Turismo
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal.
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

periodos que tendem a resultar numa redistribuicao dos flu-
x0s turisticos a medida que os viajantes procuram destinos
com seguranca e estabilidade politica. Portugal ocupa o 7.°
lugar a nivel mundial no Global Peace Index 2026 elaborado
pelo Institute for Economics and Peace, mantendo-se entre os
paises mais pacificos e seguros do mundo, e isto é uma vanta-
gem competitiva que por diversas vezes assinalamos. Contu-
do, os efeitos de longo prazo de um conflito desta natureza
podem ir em sentido contrario. Esta guerra tem vindo a agra-
var a fatura sobre os combustiveis, o que pesa de sobremanei-
ra sobre a operacdo das companhias aéreas e por conseguinte
sobre o custo das viagens. Os orcamentos domésticos ficam
mais pressionados e isto também impacta nas escolhas turisti-
cas, aumentando a procura por destinos mais proximos e dimi-
nuindo a frequéncia anual de viagens. Em ultima instancia, os
efeitos mais amplos de uma crise energética duradoura podem
desaguar em crise econémica, contraindo a atividade do setor.

Tiago Belejo Correia
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Indicadores de atividade e emprego

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

indice coincidente para a atividade
Industria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)

Construcao

Licencas de construcao - habitacao nova
(nmero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria)

Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2024
2,0

08
-6,2

838

14,5
85

6.3
55

33
2,8
-18,0

1.2
6,4
2,7

2025
2,0

07
40

189

15,5
17,4

1.7
10,1

53
35
-16,2

32
6,0
1,9

3T 2025
2,0

33
=32

57

38
18,2

2,5
11,6

58
33
-16,2

37
58
2,1

4T 2025
24

06
-29

14,8

47
184

1,7
7.7

53
35
-15,2

3,7
58
1,9

1T 2026
2,3

04
-2,1

17,5

2,1
6,0

44
34
-1622

2,3
6,1
2,4

2T 2026
2,2

-08
-3,6

10,8

35
30
-25,6

29
53
2,6

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
24
2,5

2025
2,3
2,2

3T 2025
2,6
2,3

4T 2025
2,2
2,1

1T 2026
2,2
1,9

2T 2026
33
2,3

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

2,0
2,0
7,3
6,8
0,5
10,5

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
Aordem
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitagéo
Familias - outros fins
Administracdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2024

75
-0,3
153
26,7

7,9

1.9
-1,0
30
54
06
19
24

2025

0,1
4,5
3,6
30
06
8,3

2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

372025

1.6
6.9
34
3,2
0,2
7,6

372025

6.3
8,6
43
-0,5
6,1

58
2,2
8,0
6,9
48
5,7
2,3

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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4T 2025

0,1
45
3,6
3,0
06
8,3

4T 2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

1T 2026

=32
37
2,3
1,7
0,6
7,7

1T 2026

6,4
79
5,1
204
6,9

7,7
43
98
84
3,2
7,5
2,1

2T 2026

0,0
43
1,2
05
0,7
7,3

2T 2026

69
73
6.5
92
7,0

82
48
10,6
82
32
8,0
2,1

07/26
24

09
43

15,2

1,0
84

2,6
29
22,6

1,6
57

07/26
30
2,6

07/26

1.8
39
0,7
0,2
05
6,8

07/26

6.3
7
56
199
6,8

84
52
108
8,2
58
84

08/26
2,5

38
—44

93
84

24
30
-20,5

09
57

08/26
33
2,6

08/26

08/26

58
56
59
249
6,4

87
52
11,2
8,7
6,9
8,7

IM

09/26

09/26
36
2,7

09/26

09/26
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A economia espanhola mantém-se
firme, mas a inflacao ganha
destaque

A economia espanhola entra na reta final de 2026 com um cresci-
mento sélido e uma procura interna que ganhou destaque, embora
0 aumento da inflagdo e a maior incerteza em torno do conflito no
Golfo Pérsico sugiram uma manutenc¢do da cautela. Na sua revisao
habitual, o INE confirmou a boa dindmica da economia no 2T e
reforcou a interpretagdo de um crescimento apoiado principalmen-
te nos seus motores internos. Nas vésperas do encerramento do 3T,
os indicadores apontam para que a atividade mantenha um bom
ritmo de crescimento, impulsionada pelo dinamismo do mercado
de trabalho e do setor dos servi¢os. No entanto, 0 aumento dos pre-
cos da energia levou a inflagdo a rondar os 5% e podera limitar a
capacidade de consumo das familias nos préximos meses.

O crescimento do 2T é claramente sustentado pela procura inter-
na. A revisao do INE confirma esta leitura: a economia manteve um
crescimento sélido no 2T, com um avanco do PIB de 0,7% em cadeia.
Reforca igualmente o papel central da procura interna, que contri-
buiu com 1,1 p. p. para o crescimento, gracas ao dinamismo do con-
sumo privado e do investimento: o consumo privado avancou 1,2%
em cadeia e o investimento cresceu 1,4%. Em contrapartida, a pro-
cura externa reduziu o crescimento em 0,5 p. p., devido ao forte
aumento das importacdes, como seria de esperar num contexto de
solidez da despesa interna. Esta composicdo reflete uma economia
menos dependente dos impulsos externos, mas também mais
exposta a uma eventual perda de poder de compra das familias. Por
enquanto, a taxa de poupanca e a criagdo de emprego continuam a
sustentar o consumo, embora a aceleragdo dos precos possa come-
car a exercer pressao sobre o rendimento real das familias.

Os indicadores do 3T revelam um progresso desigual entre os
setores. As informagdes mais recentes indicam que a atividade
manteve um bom ritmo de crescimento no 3T, embora com sinais
contraditoérios. O PMI dos servicos atingiu os 58,3 pontos em setem-
bro e situou-se numa média de 58,1 pontos no 3T, muito acima do
limiar de expansdo marcado pelos 50 pontos. O setor industrial
também registou uma melhoria no final do trimestre, com um PMI
de 51,0 pontos, embora a média trimestral, de 50,2 pontos, reflita
um ritmo de crescimento mais moderado. Em termos de procura, as
vendas a retalho registaram uma queda de 0,4% em termos homo-
logos pelo segundo més consecutivo em agosto, o que se soma ao
enfraquecimento observado neste indicador desde o inicio do con-
flito. No seu conjunto, o dinamismo do setor dos servicos compensa
a maior fraqueza do consumo a retalho e da industria, embora a
inflacdo possa enfraquecer ainda mais o consumo, ao corroer o
poder de compra das familias.

A energia continua a pressionar a inflacao em alta. Um dos princi-
pais fatores de risco no cenario atual é o aumento da inflagdo. A
inflacdo global aumentou 0,6 p. p. em setembro, atingindo o0s 4,9%,
e a inflacdo subjacente subiu 0,2 p. p., atingindo os 3,1%. O aumen-
to voltou a concentrar-se no setor da energia, cuja inflacdo atingiu
0s 21,6%, num contexto de subida dos precos do petréleo e do gas,
bem como de alteragdes nos apoios aos combustiveis. Contudo, as
pressdes inflacionistas também se acentuaram em algumas das
componentes subjacentes, como os bens industriais, enquanto a
inflacdo dos servicos se manteve em niveis ainda préximos dos 4%.
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Espanha: PIB

Variagcéo em cadeia (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE de Espanha.
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Espanha: inscritos na Seguranc¢a Social
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Nota: Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministério da Inclusdo, Sequranca Social e Migragées.
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Embora o dado exceda o intervalo previsto pelo BPI Research e
introduza riscos de revisdo em alta na nossa previsao de inflagdo, as
medidas aprovadas pelo Governo, entre as quais se destacam o
reforco dos descontos nos combustiveis até 20 céntimos por litro e
areducao do IVA aplicado a eletricidade de 21% para 10%, poderdo
situar a inflagdo ligeiramente abaixo dos 4% nos préximos meses, 0
que permitird atenuar parte do choque.

0 emprego mantém um ritmo elevado, condicionado pela regu-
larizacao. O mercado de trabalho encerrou o 3T com um avanco
notdvel. O nimero médio de inscritos na Seguranca Social aumen-
tou em 92.327 pessoas em setembro, ou seja, 0,4% face a agosto,
acima do crescimento habitual neste més. Os dados continuaram a
serinfluenciados pela regularizacdo extraordinaria que, desde abril,
permitiu a inscricao de 420.000 pessoas na Seguranca Social, das
quais 83.000 em setembro. Em termos corrigidos de sazonalidade,
0 nimero de inscritos aumentou em 108.832 pessoas, 0 que repre-
senta um aumento de 0,5% em relacdo ao més anterior, mais
0,1 p. p. do que a média dos trés meses anteriores. Ndo obstante,
dado o impacto da regularizacdo nos dados relativos ao niumero de
inscritos, esta aceleracdo ndo pode ser atribuida a uma melhoria da
dindmica subjacente. Os dados dos préximos meses, momento em
que a influéncia deste processo diminuir, permitirdo avaliar com
maior precisao a solidez do mercado de trabalho.

A poupanca das familias continua a constituir uma importante
almofada financeira. Ao contrério do episddio inflacionista ante-
rior, as familias enfrentam o atual a partir de uma situacéo financeira
relativamente confortavel. A taxa de poupanca registou uma ligeira
desaceleragdo no 2T, uma vez que as despesas de consumo cresce-
ram mais do que o rendimento disponivel bruto. O bom desempe-
nho deste ultimo, impulsionado principalmente pela solidez do
mercado de trabalho, evitou uma queda mais acentuada. Mais con-
cretamente, o rendimento disponivel bruto aumentou 5,5% em ter-
mos homologos, contra os 7,1% registados nas despesas de consu-
mo, e a taxa de poupanca desceu para 11,5% do rendimento
disponivel bruto, em termos acumulados de quatro trimestres, con-
tra 0s 12,6% registados um ano antes. Apesar desta moderacao, a
taxa de poupanga mantém-se claramente acima da média de 8,6%
registada entre 2000 e 2019. As familias dispdem, portanto, de uma
certa margem para atenuar o impacto do aumento da inflagcéo no
consumo, embora essa margem va diminuindo se as despesas con-
tinuarem a crescer a um ritmo superior ao do rendimento.

A procura de habitacao continua elevada e as pressoes sobre os
precos persistem. As transagdes imobilidrias registaram uma que-
da de 5,1% em termos homologos em julho e totalizaram cerca de
409.000 transacdes entre janeiro e julho, o que representa uma
reducdo de 3,0% em relacao ao mesmo periodo do ano anterior,
mas continuam a situar-se em niveis relativamente elevados, seme-
Ihantes aos de 2023 e 2024. A corre¢do é generalizada, com recuos
visiveis em Madrid e Barcelona. Por enquanto, esta evolucdo parece
corresponder mais a uma correcdo na sequéncia do forte avanco
registado em 2025 do que a um enfraquecimento significativo da
procura. Os precos da habitacdo também moderaram o seu ritmo: o
valor de avaliacdo aumentou 12,5% em termos homélogos no 2T,
face aos 13,9% do trimestre anterior, avancando 1,7% em cadeia.
Embora esta desaceleracdo introduza uma tendéncia descendente
na previsao de crescimento dos precos, a oferta continua a ser insu-
ficiente para satisfazer uma procura que se mantém em niveis ele-
vados. Consequentemente, as pressoes de subida deverao conti-
nuar a ser significativas nos préximos trimestres.
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Indicadores de atividade e emprego

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

Indtstria
indice de producio industrial
Indicador de confianga na industria (valor)
PMI das industrias (valor)
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses)
Compra e venda de habita¢des (acum. 12 meses)
Preco da habitagéo
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)
PMI dos servicos (valor)
Consumo
Vendas a retalho’
Matriculas de automoéveis
Indicador do sentimento econémico (valor)
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®?
Taxa de desemprego (% da pop. ativa)
Inscritos na Seguranca Social®
PIB

Precos

2024

04
4.9
52,2

16,7
97
84

10,1
55,3

1,7
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,7

2025

13
4.8
50,9

8,8
11,1
12,7

32
54,5

43
12,9
103,1

2,6
10,5
2,3
2,6

3T 2025

24
=51
52,6

79
18,5
12,8

43
54,2

4,5
16,9
102,7

2,6
10,5
2,3
2,4

4T 2025

18
-39
51,1

8,8
11,1
129

32
56,4

4,2
8,0
104,3

2,8
99
24
2,5

1T 2026

0,5
=3,
493

6,2
52
129

2,7
529

33
7,6
105,2

24
10,8
23
2,6

2T 2026

2,1
4,0
50,9

0,6
12,2

3,2
50,7

038
50
103,0

2,3
9.9
2,6
2,6

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

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
2,8
29

2025
2,7
23

3T 2025
2,8
24

4T 2025
3,0
2,6

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, salvo indicagdo expressa

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses)

Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primérios e secundarios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

02
01
53,4
69,0

-156

71,5

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros*
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Depésitos
Depésitos das familias e empresas
A ordem e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depésitos das Adm. Publicas ®
TOTAL
Saldo vivo de crédito
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitacédo
Familias - outros fins
Administragdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)°

Notas: 1. Sem estagoes de servico e esvaziado. 2. EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Depdsitos publicos, excluindo acordos de

recompra. 6. Dados de fim de periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servigo Publico de Emprego Estatal

2024

51
2,0
235
23,1
6,3

0,7
04
03
2,3
-2,6
0,5
33

2025

0,7
46
54,8
65,1
-10,3
72,3

2025

48
6,7
-47
49
4.8

35
29
35
46
10,7
39
2,7

3T 2025

08
46
54,3
64,7
-104
72,7

3T 2025

49
7.2
-6,6
7,2
51

28
23
29
37
129
34
2,9

4T 2025

0,7
46
54,8
65,1
-10,3
72,3

4T 2025

48
6,7
-47
49
4.8

35
29
35
4,6
10,7
39
2,7

espanhol, S&P Global PMI, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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1T 2026
2,7
2,7

1T 2026

02
1,7
54,2
67,7
-134
71,7

1T 2026

55
71
-2,2
50
55

38
3,7
3,7
43
8,1
41
2,6

2T 2026
32
29

2T 2026

1.2
4,5
47,0
61,7
14,7
66,0

2T 2026

5,0
50
54
8,5
53

2,0
338
3,7
-6,8
83
24
2,5

07/26

23
24
50,2

35
58,3

04
37
104,3

29

07/26
36
3,0

07/26

1,1
46
46,5
62,6
-16,2
65,3

07/26

48
4,2
8,0
46
4,8

33
45
38
-09
2,5
33
2,5

08/26

=36
49,5

43
57,8

04
138
102,1

3,1

08/26
43
29

08/26

08/26

39
3,0
89
4,7
4,0

32
44
37
-08
16
3,1

IM

09/26

-1,0
51,0

58,3
10,2

105,5

34

09/26
49
3,1

09/26
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Analise clara, ordenada e
rigorosa da situagao econdmica
portuguesa, espanhola,
europeia e mundial, bem como
da evolucao dos mercados
financeiros, com artigos
especializados das questoes
chave da atualidade econdmica
e financeira.

Contém também previsoes
sobre o crescimento do PIB

e inflacdo em paises
desenvolvidos e emergentes,
previsoes de taxas de juro,
taxas de cambio e matérias
primas.

DAILY REPORT

Comentério sintético ao
comportamento dos mercados
financeiros internacionais,
principais oscilagdes das taxas
de juro, taxas de cambio,
commodities e indices bolsistas.

PULSO ECONOMICO

Publicacao semanal contendo
uma analise sucinta aos
indicadores econémicos e factos
relevantes nas principais
economias, com destaque para a
economia portuguesa, espanhola
e europeias. Comentario aos
fatores de relevo nos mercados
financeiros internacionais,
reunides de bancos centrais nos
principais blocos, precos de
commodities e mercados de agoes.

NOTAS BREVES

Andlise pontual de temas
econdmicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobilidrio,
setor bancario), espanhola e
europeia; breve comentario aos
principais eventos de politica
monetaria (FED e BCE).

FLASH NOTES

Andlise pontual de temas
econdmicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
pregos, contas publicas, contas
externas, mercado imobilidrio,
setor bancario) (apenas
disponivel em inglés).

FICHAS SINTESE PAIS

Caracterizagdao econdémica,
financeira e politica, sintética

e clara, dos principais paises
parceiros comerciais e de
investimento das empresas
portuguesas. Analise sucinta dos
principais aspetos econémico

e financeiros, e previsoes
econdmicas para o triénio.
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