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EDITORIAL IM

Estabilidade Hegemoénica em Tempos de Mudanca

Saimos da conjuntura econémica mundial ha um més com uma tarifa americana efetiva de 30% (3% antes do
Dia L) e com a sensacao de que sé o comportamento dos mercados obrigacionistas foi capaz de trazer alguma
sanidade as negociagdes comerciais, por vezes cadticas, com muitas frentes abertas para o governo americano.
0 momento e o desfecho do conflito comercial na primeira semana de junho refletem uma certa distensdo das
tensdes, enquanto se aguarda a decisdo final do Tribunal Comercial. Pelo caminho, os EUA chegaram a um
acordo com o Reino Unido e assinaram uma trégua com a China para reduzir as tarifas reciprocas durante 90
dias. Tudo isto reduziu a tarifa média para 14,6% (cerca de 40% para a China e 10% para o resto do mundo),
incluindo o mais recente aumento para 50% nas tarifas sobre o aco e o aluminio. Isto reflete um reajustamento
da delicada estratégia da administragcao Trump de tentar assumir o minimo de danos a curto prazo, a0 mesmo
tempo que procura um reequilibrio benéfico para a economia americana a longo prazo.

Assim, perto do inicio do verao, encontramos tarifas sobre as importacdes americanas em niveis compativeis
com uma desaceleracao ordenada da atividade global. No nosso cenario central, com uma tarifa média a ron-
dar os 10%, o crescimento global situar-se-ia nos 2,9% (1,2% nas economias avancadas e 3,2% nas emergen-
tes), com a UEM a avancar a taxas de 0,9% (2,4% em Espanha, 1,7% em Portugal), impulsionada pela queda dos
precos da energia (cerca de 25% em euros até ao momento, este ano) e por uma politica monetaria que atin-
gird a zona neutra muito brevemente. O pais mais negativamente afetado a curto prazo pelas hostilidades
comerciais serdo os proprios EUA, com uma combinacgao de crescimento e inflagdo em 2025 (1,3% e 2,9%,
respetivamente) muito pior do que o esperado antes do anuncio dos aumentos das tarifas e perigosamente
préxima da estagflacdo. Esta divergéncia na dinamica cambial de ambos os lados do Atlantico, favoravel a
Europa pela primeira vez em muito tempo, continua a refletir-se no comportamento dos mercados financeiros,
nos fluxos de poupanca e na evolucao da taxa de cambio. O problema é que, ap6s um periodo de quatro meses
em que a economia global beneficiou do impulso que antecedeu o dia L pela antecipacao das decisoes de
compra, o padréo da atividade global ird mudar acentuadamente nos meses centrais do ano. E dificil antecipar
o efeito combinado do caos tarifario, da incerteza geopolitica, do aumento da inflacao nos EUA e da forte des-
valorizacdo do dolar tanto nas decisdes de consumidores e empresas como nos precos dos ativos financeiros.

Sobretudo quando temos um novo elefante na sala: a situacdo fiscal dos EUA em pleno processo de negocia-
¢do orcamental, dados os atuais niveis de défice publico (6,5% do PIB), de divida publica (120% do PIB em
termos brutos ou 96,5% em termos liquidos) e o elevado custo do servico da divida (3,8% do PIB). Estes indica-
dores fiscais sdo pouco compativeis com a classificacdo mais elevada atribuida pela Moody’s a divida america-
na (AAA) antes da recente descida. Neste contexto, os rendimentos dos titulos a 10 anos (4,4%) e a 30 anos
(4,95%) serao altamente sensiveis a um orcamento atualmente em negociacdo na Cadmara dos Representantes,
com alguns aspetos preocupantes, como a Seccao 899, que podera penalizar o investimento internacional. Isto
deve-se especialmente a desconfianca percebida em relagéo ao délar por parte de um bom niimero de inves-
tidores, embora as evidéncias sugiram que o movimento das Ultimas semanas seja mais uma questao de uma
correcdo intensa (e algo desordenada) do que os primeiros sinais de uma mudanca estrutural no seu papel
tradicional como moeda de reserva, uma vez que o délar ainda esta a ser negociado 19% acima da sua taxa de
cambio real efetiva média dos ultimos 20 anos. Mas, como Martin Wolf nos recordou recentemente, recorrendo
a teoria da estabilidade hegemonica, o equilibrio de uma economia mundial aberta depende da existéncia de
uma poténcia econémica capaz de fornecer bens publicos essenciais, mercados abertos ao comércio e uma
moeda estavel, para além de atuar como credor de Ultima instancia em caso de necessidade. Um papel que os
EUA tém sido capazes de desempenhar desde 1945. A questao é saber se isto é compativel com a mudanca
estratégica da administracao Trump, que parece procurar um regresso parcial ou total da principal poténcia
mundial a reclusao. Isto deixaria a economia mundial sem este estabilizador econédmico, uma vez que a China
ndo parece estar em condicdes de oferecer tal lideranca a curto prazo. Portanto, com a geopolitica a ganhar
destaque a cada minuto, o desenho da nova ordem econémica mundial girara em torno da interacao estraté-
gica entre estas duas realidades econdmicas (EUA e China), que ameacam sobrepor-se depois de terem sequi-
do caminhos paralelos nas ultimas décadas, das quais, no entanto, derivaram dinamicas macroeconémicas
concomitantes e, no fundo, mutuamente benéficas.

José Ramon Diez
Junho 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MAIO 2025

3 A OPEP aumenta a producéo de crude a medida que
se agravam as tensoes internas.
28 Duvidas juridicas sobre as tarifas da Administragao
Trump aumentam a incerteza quanto aos seus efeitos
globais.

MARCO 2025

4 A Comissao Europeia apresenta a sua proposta para
reforcar as capacidades de defesa da UE (plano ReArm
Europe).

6 O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p. b. e colocou a
taxa depo em 2,50%.

10 O programa Copernicus da UE indica que 2024 foi o
ano mais quente de que hd registo e o primeiro a ultra-
passar a marca de 1,5 °C acima da média pré-industrial.

30 O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p. b. e baixou a
taxa depo para 2,75%.

Agenda

JUNHO 2025

2 Portugal: emprego e desemprego (abril).
3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (maio).
3 Zona Euro: estimativa do IPC (maio).
4-5 Conselho do Banco Central Europeu.
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da mdo de obra (1T).
17-18 EUA: Comité de Mercado Aberto da Fed (FOMC).
18 Portugal: balanca de pagamentos (abril).
20 Portugal: precos da producdo industrial (maio).
23 Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (1T).
Portugal: precos da habitacéo (1T).
24 Portugal: desagregacao do PIB por setores institucionais
am.
25 Espanha: desagregacéo do PIB (1T).
Espanha: créditos, depésitos e taxa de incumprimento
(1T e abril).
26 Portugal: rdcio de NPL (1T).
26-27 Conselho Europeu.
27 Espanha: estimativa do IPC (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (junho).
30 Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Portugal: estimativa do IPC (junho).
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ABRIL 2025

2 Liberation Day: Trump anuncia uma tarifa universal de
10% e tarifas «reciprocas» superiores para 57 paises.
17 O BCE reduz as taxas de juro em 25 p. b. e mantém a
taxa depo em 2,25%.
28 Espanha e Portugal foram afetados por um apagéo
generalizado que causou graves perturbacdes em
ambos os paises.

1 Trump assina as primeiras ordens executivas com
medidas protecionistas contra a China, Canada e
México.

10-11 Cimeira de Acdo sobre Inteligéncia Artificial em
Paris, com a participacdo de governos, organiza-
¢des e empresas de mais de 100 paises.

12 O BCE baixa as taxas de juro em 25 p. b. e coloca a depo
em 3,00%.

18 AFed baixou as taxas de juro em 25 p. b. para o interva-
lo 4,25%-4,50%.

JULHO 2025

1 Zona Euro: estimativa do IPC (junho).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (junho).
9 Espanha: contas financeiras (1T).
10 Portugal: comércio internacional (maio).
16 China: PIB (2T).
18 Portugal: balanca de pagamentos (maio).
22 Espanha: créditos, depésitos e taxa de incumprimento
(maio).
23-24 Conselho do Banco Central Europeu.
24 Espanha: inquérito a populagdo ativa (2T).
29 Espanha: previsdao do PIB (2T).
29-30 EUA: FED: FOMC (Comité de Mercado Aberto).
30 Espanha: previsdo do IPC (julho).
Portugal: previsao do PIB (2T).
Zona Euro: PIB (2T).
Zona Euro: indice de sentimento econédmico (julho).
EUA: PIB (2T).
31 Espanha: execucdo orcamental do Estado (junho).
Portugal: previsao do IPC (julho).
Portugal: execucao orcamental (junho).
Portugal: atividade turistica (junho).
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PONTOS CHAVE DO MES

IM

Apesar dos desafios, Portugal cresce mais que a zona do euro

Este més concretizamos a revisdo de cendrios na nossa
publicagao mensal. Apesar do contexto internacional muito
incerto devido a volatilidade e inconstancia da politica
comercial nos EUA e a permanéncia de risco geopolitico ele-
vado, a revisao que efetuamos pode considerar-se ligeira,
nado traduzindo uma grande alteragao do percurso da eco-
nomia. Efetivamente, continuamos a admitir como cenario
central que Portugal mantenha a trajetéria de convergéncia
com 0s parceiros comunitarios, via um ritmo de crescimen-
to superior. Ainda assim, urge estugar o passo, implementar
reformas e limar arestas de forma, por exemplo, a assegurar
que a trajetéria do stock de capital (que aborddmos na
publicacdo anterior) se inverte e que Portugal garante o
maior aproveitamento dos fundos europeus possivel para
reforcar a sua produtividade de forma sustentével.

No que diz respeito a atividade, revimos a previsao do PIB
em 2025 para 1,7%, uma revisao significativa (2,4% antes)
que surge sobretudo na sequéncia do comportamento
inesperado da atividade nos primeiros meses do ano, como
explicamos num artigo desta publicacao «Novo cenario
macroecondmico». Conhecido o detalhe das contas nacio-
nais foi possivel confirmar que a reducao da atividade no
1T (-0,5%) se ficou a dever ao recuo expressivo da despesa
das familias por normalizacao do rendimento disponivel (o
Banco de Portugal estima uma reducao de 2,5%), depois
dos ganhos consideraveis, one-off, registados no 4724 deri-
vados de prestacdes Unicas (pensionistas) e alteracdo da
fiscalidade (menor taxa de retencdo de IRS, com efeitos ao
inicio do ano). O Investimento registou também uma que-
da, possivelmente em reflexo da incerteza politica do
momento, enquanto a formacao de inventdrios foi muito
forte (traduzindo uma normalizacdo depois de uma redu-
cdo significativa no 4T724), impulsionando também as
importacoes e fazendo com que o contributo da procura
interna para o crescimento trimestral fosse quase nulo. Em
contrapartida, as exportacdes recuaram, nao se observan-
do o movimento de antecipacdo de imposicdo de tarifas
que sustentou a atividade noutros paises, pelo que o con-
tributo da frente externa foi bastante negativo (-0.65 p. p.)
justificando a reducdo trimestral do PIB em 0.5 p. p.

As alteracdes de previsdes mais recentes, pelas principais
casas de research nacionais e internacionais, confirmam a
nossa perspetiva. Efetivamente os novos cenarios divulga-
dos pelo Banco de Portugal, Comissao Europeia, OCDE ou
EIU, entre outros, situam o crescimento da atividade eco-
némica em 2025 entre 1,6% (a mais pessimista, pelo Banco
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de Portugal) e 1,9% (OCDE), globalmente em linha com a
nossa perspetiva de estabilizacdo-desaceleracao ligeira da
economia este ano.

Relativamente ao mercado de trabalho, antecipamos que
este ano o desemprego se mantenha em torno de 6,4%,
idéntico a previsao que avangdmos em fevereiro; por um
lado a populagdo ativa continua a expandir acima das nos-
sas previsdes; mas em contrapartida a criacao de emprego
também tem surpreendido positivamente: no 172025
foram criados mais 122.000 postos de trabalho face ao
periodo homologo, concentrando-se nas atividades de
Comércio por grosso, retalho e reparacao de veiculos;
Construgdo; Atividades de informacédo e comunicagao e
Administracao publica e seguranca social. E nos inquéritos
as empresas sobre os impedimentos de investimento e
maior atividade, a falta de mao de obra especializada con-
tinua a surgir como fator impeditivo relevante.

Finalmente, a inflacdo devera mesmo situar-se um pouco
mais baixo do que previamos antes, 2,1% no final do ano,
em termos médios. Uma revisdo, que no seu conjunto nao
se pode classificar como sendo desfavoravel, sobretudo no
contexto internacional adverso em que vivemos.

Vale a pena também mencionar os ajustes que efetudmos
na nossa apreciacao do mercado imobiliario residencial.
Num artigo incluido nesta publicacdo «Novas previsdes
para o preco da habitacao: 2025 devera consolidar o ciclo
ascendente», explicamos como se mantém desequilibrado
0 bindmio procura/oferta a favor da primeira, o que gera
pressao adicional significativa sobre os precos. Efetivamen-
te, diversos fatores tém suportado e deverdo continuar a
suportar a procura, entre outros o crescimento do rendi-
mento disponivel das familias, a manutencdo da procura
robusta por parte de estrangeiros, os saldos migratérios
positivos, a reducdo das taxas de juro, ou as medidas fiscais
de incentivo aos jovens. Perante uma oferta via construcao
que tarda em responder e na auséncia de oferta secundaria
- casas em segunda mao ou reforco do mercado de arren-
damento — as pressdes no sentido do encarecimento sao
significativas, justificando que agora a nossa previsdo para
0 IPH este ano se situe acima dos 9%, acima do ano passa-
do e superior ao que esperdvamos em fevereiro. Este é
mais um campo em que urge atuar dadas as tensées gera-
das por um crescente desajuste entre os rendimentos/sala-
rios dos residentes e os precos da habitacao, com conse-
quéncias imprevisiveis.

Paula Carvalho
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PREVISOES

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

JUNHO 2025

Média

2020-2022 2023
0,67 525
107 537
1,48 495
121 446
176 401

-0,30 4,00
0,20 450
-0,38 3,90
-0,32 3,86
-0,21 394
-0,07 393
0,10 3,68
-0,21 2,55
014 211
0,18 2,77
0,38 2,75
0,99 3,09
85 98
0,07 233
0,35 242
0,96 2,74
82 63
113 1,09
0,87 0,86

129,91 156,99
71,0 773
63,9 70,9

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
2,44

2,02
2,22

2,26
248
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

4,00
4,07
3,75
4,10
4,60

1,75
1,90
1,70
1,74
1,76
1,91
2,09

1,89
2,30

248
2,67
3,00

70

2,01
2,31
2,85

55

1,14
081
158,00

61,7
54,1

IM

2026

3,25
3,35
341
3,90
4,50

2,00
2,15
2,06
2,10
2,11
2,14
2,18

1,97
2,40

2,63
2,84
3,20

80

2,14
2,49
3,10

70

1,15
0,80
154,00

62,8
54,6



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 2020-2022 2023 2024 2025 2026
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,5 3,5 33 2,9 2,9
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,7 1,8 1,3 1,3
Estados Unidos 2,7 1,8 2,1 29 2.8 1.3 1,3
Zona Euro 2,3 08 1,2 05 08 09 1,1
Alemanha 1,6 1.3 02 -0,1 -0,2 04 1,0
Franca 23 1,0 0,7 16 11 04 0,8
Italia 1,5 -0,3 1,6 038 05 06 1,0
Portugal 1,5 04 1,5 2,6 1,9 1,7 1,9
Espanha 36 0,7 06 2,7 32 24 2,0
Japao 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2.8 1,2 1,0 04 1,1 1,1 1,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 31 47 43 39 39
China 10,6 8,0 47 54 5,0 42 39
india 72 6,7 38 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 36 1,6 1,5 32 34 2,0 1,8
México 23 15 05 33 1,5 1,0 14
Russia - 14 06 41 43 1,7 13
Turquia 55 4,5 6.3 5,1 32 2,1 29
Polénia 42 3,7 36 0,1 28 3,6 33
INFLACAO
Mundial 41 3,7 55 6,6 57 43 3,9
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 37 4,6 2,6 2,3 2,3
Estados Unidos 28 18 4.6 4,1 3,0 29 26
Zona Euro 2,2 14 3,7 54 24 2,0 19
Alemanha 1,7 14 4,1 6,0 2,5 2,1 2,0
Franca 19 13 28 57 23 14 19
Italia 24 14 35 59 1,1 1,6 1,8
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 2,1 2,0
Espanha 32 13 3,7 35 28 24 22
Japao -0,3 04 0,7 33 2,7 15 15
Reino Unido 18 2,2 42 73 25 29 23
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 55 6,8 8,0 7,7 56 4,9
China 1,7 2,6 1,8 02 02 05 1,0
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 5,7 6.9 4,6 44 49 42
México 5.2 4,2 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 8,0 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 36,1 26,1
Polénia 35 19 74 10,8 3,7 4,6 34

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

Previsdes
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PREVISOES

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

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacao de bens e servigos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo orcamental (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacéo de bens e servicos

Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Custos de trabalho unitérios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo orcamental (% PIB)’

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

Previsdes
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Média
2000-2007

1.8
2,2
-04
33
-14
1.3
53
36
15

04
6.1
3,1
-9.2

-7,7

45

Média
2000-2007

37
45
57
49
57
44
47
7,0
36

3.2
10,5
3.2
3,1
=58

03

Média Média

2008-2019 2020-2022 2023
0,5 1.2 19
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A incerteza quanto a politica
economica continua a influenciar

o sentimento dos investidores

Mercados, entre o otimismo com a trégua comercial e as preocu-
pacoes com a deterioracao fiscal dos EUA. A trégua nas tensoes
tarifarias entre Washington e Pequim acabou por alimentar uma
nova apeténcia pelo risco em maio, apoiada por dados econémicos
que confirmaram a resiliéncia da atividade e o progresso da desin-
flacdo, tanto nos EUA como na Europa. No entanto, o otimismo foi
progressivamente desvanecido, a medida que o més avancava, pela
deterioracdo fiscal esperada nos EUA e noutras economias desen-
volvidas, bem como pela volatilidade persistente da politica comer-
cial de Trump. As taxas soberanas recuperaram neste contexto,
enquanto os investidores em rendimento varidvel optaram por ver o
copo meio cheio, 0 que beneficiou sobretudo os setores ciclicos e
fez com que os indices americanos eliminassem as perdas acumula-
das no ano. No que respeita as moedas, o délar voltou a mostrar
grande sensibilidade, enquanto no mercado das matérias-primas,
nomeadamente o ouro, que tinha acumulado um grande ganho no
ano, ndo conseguiu capitalizar a incerteza fiscal.

Os bancos centrais mantém-se cautelosos. A Fed optou por manter
as taxas de juro inalteradas em maio, aguardando para avaliar o
impacto das tarifas nos precos e na atividade, embora o presidente
Powell tenha manifestado preocupagdo com o aumento dos riscos
de estagflacao decorrentes das tensdes comerciais. Os dados de abril
corroboram esta abordagem: varias medidas da inflacdo e dos
pre¢os no produtor abrandaram, uma vez que as vendas a retalho
cairam e as despesas de consumo diminuiram, embora a confianca
dos consumidores tenha recuperado fortemente em maio, na
sequéncia da trégua comercial. A resiliéncia da economia norte-
americana levou os investidores a descontar dois cortes nas taxas da
Fed este ano em maio, contra quatro no final de abril. No caso do
BCE, as oscilagdes foram menores: os investidores assumiram mais
dois cortes nas taxas em 2025, e a probabilidade de um terceiro flu-
tuou em funcdo das expetativas de inflacdo. Quanto a estas ultimas,
o mercado estd a prever uma queda desde o Liberation Day (e espera
que ainflacdo desca para 1,5% em trés anos), enquanto os consumi-
dores da Zona Euro esperam uma recuperacao (3,1% em trés anos)
em abril, em ambos os casos influenciados pelas tarifas dos EUA.

As preocupacgdes com a sustentabilidade orcamental fizeram
subir as taxas soberanas. O progresso parlamentar da reforma fis-
cal de Trump e a descida da notacdo de crédito dos EUA pela
Moody's (a Ultima agéncia a retirar a sua notacdo de triplo A) cata-
lisaram uma subida significativa das taxas no més, apesar de a
reforma ter sido diluida durante a sua passagem pelo Congresso.
Contudo, o aumento das rentabilidades dos treasuries concentrou-
se na parte curta do espetro, devido as expetativas de subida das
taxas da Fed. Também noutros mercados, as tensdes orcamentais
fizeram-se sentir: no Japdo, principalmente em indices de referén-
cia de mais longo prazo, no contexto de uma reducéo gradual do
balanco do banco central. Também no caso do Reino Unido, a limi-
tada margem de manobra orcamental do Governo exerceu uma
presséo ascendente sobre as taxas a mais longo prazo. A recupe-
racao na Zona Euro foi mais moderada: a curva manteve-se plana e
os diferenciais periféricos estreitaram-se, num movimento de nor-
malizacdo, na sequéncia da procura de reflgio em abril e de uma
melhoria da apeténcia pelo risco.
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0 mercado cambial traduziu a tenséo entre os fatores comerciais
e fiscais. O délar apresentou duas tendéncias claras: a forca no ini-
cio do més devido ao otimismo comercial e a resiliéncia do merca-
do de trabalho dos EUA em abril foi seguida de fraqueza apds a
descida da notacéo de crédito da Moody's, a aprovagéo da reforma
fiscal e a turbuléncia no final do més nas negocia¢des comerciais
entre os EUA e a China. O resultado liquido em rela¢do ao euro foi
um més praticamente estdvel, deixando uma apreciacdo acumula-
da para o ano de cerca de 10%. Mas o principal beneficidrio da tré-
gua comercial acabou por ser o won sul-coreano, que também
beneficiou da renovada estabilidade politica do pais. A libra esterli-
na, entretanto, desvalorizou-se ligeiramente com dados econémi-
cos mistos do Reino Unido e duvidas sobre os planos orcamentais
do Governo. Relativamente as moedas emergentes, as moedas
latino-americanas apresentaram desempenhos mistos, dependen-
do dos seus fundamentos e da sua exposicdo ao comércio mundial,
com o peso mexicano a valorizar-se na sequéncia da trégua comer-
cial entre a China e os EUA.

0 redimento variavel, o principal beneficiario da trégua comer-
cial entre a China e os EUA. O aumento da apeténcia peloriscoe a
resiliéncia da economia beneficiaram os setores tipicamente cicli-
cos (tecnologia ou bens industriais), que lideraram os ganhos nos
EUA e na Europa, enquanto os setores mais defensivos, como os
cuidados de satide e os bens de consumo basicos, ficaram para tras.
Os indices norte-americanos de empresas de grande capitaliza¢do
recuperaram as perdas acumuladas no ano, encontrando-se ja em
territério positivo. Na Europa, os mercados aleméo, italiano e
espanhol destacaram-se pelo seu dinamismo, em comparagdo com
avang¢os mais moderados em mercados com um maior nimero de
empresas consideradas defensivas, como o mercado francés. Os
mercados emergentes participaram de forma seletiva no rali: o
México e o Brasil destacaram-se positivamente, apoiados pela sua
dinamica interna favoravel. Quanto aos indices chineses, o CSI 300
apresentou ganhos mais suaves, apesar do estimulo monetario
implementado, refletindo algum ceticismo dos investidores quan-
to a sua durabilidade e impacto no crescimento chinés, enquanto o
Hang Seng registou ganhos mais fortes, impulsionados pelo setor
tecnoldgico. Os restantes indices asidticos (japonés, sul-coreano e
indonésio) beneficiaram mais da trégua comercial entre os EUA e a
China.

Comportamento misto das matérias-primas. A referéncia euro-
peia do gds natural registou um dos maiores ganhos mensais devido
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O que é que significa se a Fed abrandar a reducao do seu balanc¢o?

A Reserva Federal (Fed) anunciou, em marco de 2025, um
abrandamento do ritmo de redugao do balanco a partir
de abril. A decisao responde tanto a proximidade das
reservas do nivel considerado adequado como a necessi-
dade de evitar tensdes de liquidez nos mercados financei-
ros. No presente artigo, avaliamos o impacto desta deci-
sao e atualizamos as nossas projecdes para o balanco da
Fed em comparagao com as estimativas feitas no final do
ano passado.’

Como é que o QT esta a serimplementado?

No decurso dos anos de politica monetaria expansionista
(2019-2022), a Fed iniciou um programa de compra de ati-
vos para injetar liquidez e estimular a economia, que
resultou numa acumulacdo de ativos sem precedentes,
atingindo 35% do PIB dos EUA em meados de 2022. Poste-
riormente, a crise inflacionista exigiu uma politica mone-
tdria restritiva, que incluiu a reducao do balango do banco
central para retirar liquidez do sistema financeiro. Conhe-
cido como «quantitative tightening» (QT), ou contracao
quantitativa, este programa foi implementado com uma
estratégia passiva que consiste em nao renovar a carteira
de obrigacoes do Tesouro e de titulos garantidos por hipo-
tecas (MBS) na data de vencimento.? Na sequéncia do seu
lancamento em junho de 2022, o programa de QT foi
implementado em diferentes fases, com varia¢des na
intensidade do ritmo de reducao do balanco. No inicio, o
processo foi acelerado, mas a partir de meados de 2024
comecou a moderar-se progressivamente. Desde abril de
2025, a Reserva Federal reduziu ainda mais o ritmo, limi-
tando os resgates mensais de treasuries a 5.000 milhdes de

Fed: ativos no seu balanco
(Biliées de ddlares)
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Fed e previsoes proprias.

ddlares, mantendo o limite maximo de MBS em 35.000
milhdes de dolares, o que reduziu o balango para 28% do
PIB. Caso se tivesse mantido o ritmo de reducao anuncia-
do em junho do ano passado, as nossas estimativas suge-
rem que, até ao final de 2025, a Reserva Federal poderia
ter reduzido o balanco para cerca de 25% do PIB. Ora, a
velocidade em vigor a partir de abril, o balanco atingiria
um nivel semelhante, mas ligeiramente superior, préoximo
de 26% do PIB, e para atingir os niveis anteriormente esti-
mados, seriam necessarios pelo menos mais seis meses.

Por quanto tempo é que o processo pode durar?

Até a data, os mercados absorveram o QT e a alteracao da
sua intensidade sem disfun¢des nem perturbagdes. Con-
tudo, o principal risco é que a Fed retire mais liquidez do
que o desejado, o que poderia levar a episddios de stress
financeiro. A Fed tem por objetivo reduzir o balanco para
um nivel de reservas «amplo», ou seja, ndo tao abundante
como no passado, mas suficiente para assegurar que o sis-
tema financeiro opere sem restri¢des de liquidez e que a
taxa efetiva dos fundos federais (EFFR) ndo seja excessiva-
mente sensivel as variacdes didrias do nivel de reservas. E
dificil estimar com exatiddo este nivel de equilibrio, que é
identificado mais pelos seus efeitos do que por uma medi-
da especifica, pelo que a Fed utiliza vérios indicadores
para avaliar a adequacao do volume de liquidez.

Um dos indicadores é a elasticidade da taxa de juro efetiva
em relagao as reservas, ou seja, a variagdo da taxa de juro
em resposta a alteragdes no montante das reservas. Sem-
pre que a elasticidade é elevada (o que, para uma curva de

Fed: passivos no seu balanco
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1. Ver Focus «Balancos: a normalizacao nédo tao visivel da politica monetaria» no IM11/2024.

2. Ao adquirir ativos financeiros, a Fed paga através da criacdo de novas reservas que sao depositadas nas contas dos vendedores na Fed, aumentando
assim a liquidez do sistema. No seu balanco, estes ativos séao refletidos como ativos para a Fed e as reservas criadas como passivos. Quando o Fed vende
ou deixa vencer esses ativos, nao recebe um investimento em efetivo, mas diminui o saldo das reservas, reduzindo a liquidez.

JUNHO 2025



BPI RESEARCH

MERCADOS FINANCEIROS |

procura, implica que entra em territério mais negativo),
pequenas alteracdes nas reservas tém um efeito maior
sobre a EFFR, tornando mais dificil para a Reserva Federal
controlar as taxas e, assim, implementar a sua politica
monetaria. Inversamente, se a elasticidade for préxima de
zero, a EFFR praticamente néo se altera, mesmo com gran-
des variacdes nos stocks. Encontramo-nos atualmente
neste Ultimo caso (ver segundo grafico), com reservas
abundantes e necessidades de liquidez cobertas. Em con-
di¢des ideais, o QT terminaria quando a elasticidade pas-
sasse de quase zero para ligeiramente negativa. Todavia, é
dificil identificar esse ponto, uma vez que, ao longo do
tempo, se verificam alteracdes na procura e na oferta de
reservas que estao fora do controlo da Reserva Federal.

Uma segunda medida é o montante de reservas que as
instituicoes financeiras ndo bancarias mantém através de
operacdes de financiamento overnight, designadas por
«ONRRP».3 No inicio do novo ciclo de subida das taxas, a
Fed utilizou as ONRRP para encorajar as entidades a depo-
sitarem o seu excesso de liquidez, em vez de o oferecerem
no mercado, o que exerceu uma pressao descendente
sobre o EFFR e tornou mais dificil a implementacao da
politica monetdria. Proporcionando uma taxa de juro atra-
tiva as ONRRP, a Fed conseguiu que estas estabilizassem a
sua liquidez, fazendo dessa taxa um limite inferior para a
EFFR. Conforme mostra o primeiro grafico, esta foi a maior
rubrica do passivo reduzida desde o inicio do QT, caindo
de 2,5 bilides de ddlares em junho de 2022 para 632.000
milhdes de délares, aproximando-se dos niveis pré-pan-
démicos.* No caso de as entidades nao bancarias nao
terem excesso de liquidez, a ONRRP caira para zero e o QT
drenara as reservas diretamente dos bancos, o que pode-
ra comecar a fazer com que a elasticidade das reservas
passe de zero para territério negativo.

Com base nestes indicadores, a Fed sugeriu que as reser-
vas totais de 10%-11% do PIB® seriam um bom ponto de
partida, estando atualmente perto dos 13%. Pressupondo
que a Fed mantém o atual ritmo de reducao, as reservas
atingiriam 10%-11% no 2T 2026, pelo que, na auséncia de
friccdes de liquidez, a Fed tem luz verde para continuar a
reducdo do balanco durante o préximo ano.

3. As Overnight Reverse Repurchase Agreements (ONRRP) sao operagdes
overnight em que a Fed pede dinheiro emprestado, dando titulos como
garantia, a fim de reduzir a liquidez no sistema financeiro.

4. Asoutras contas do passivo mantiveram-se relativamente estaveis: as
reservas bancérias que os bancos mantém em depésitos na Reserva
Federal diminuiram de 3,1 biliées de délares para 3 biliées, enquanto os
dolares em circulagdo (notas e moedas) aumentaram ligeiramente, de 2,3
bilides para 2,4 bilies; e a conta do Tesouro dos EUA na Reserva Federal
(TGA, em inglés) reduziu-se de 800 para 700 bilides.

5. Waller, Christopher. «<A Conversation with Federal Reserve Governor
Christopher Waller». The Brookings Institute, 2024.

IM

Elasticidade da procura de reservas
(p.b.)

Valor médio
e | imite inferior do intervalo de confianca de 95%
Limite superior do intervalo de confianca de 95%

Nota: Estimativas didrias em tempo real da inclinagdo da curva de procura de reserva utilizando
ametodologia descrita por Afonso, Giannone, La Spada e Williams (2022, revista em 2024).

A elasticidade indica em quantos p.b. o diferencial entre a taxa EFFR e a taxa IORB se deslocaria
em resposta a um aumento das reservas equivalente a 1% do total dos ativos dos bancos.
Fonte: BP| Research, com base na Fed de Nova lorque.

Porque é que a Fed esta a moderar o ritmo do QT?

A medida que a Fed se aproxima do nivel de chegada
desejavel, mas, como vimos, sem uma medida exata de
quando parar o QT, prefere ir mais devagar para ndo sujei-
tar o sistema financeiro a um episodio de stress de liqui-
dez. O Presidente da Fed, Powell, descreveu-o como «um
aviao que, perto da aterragem, abranda para chegar cor-
retamente a pista». Esta prudéncia é ainda mais relevante
no contexto atual.

Os mercados de divida soberana nos EUA tém estado alta-
mente volateis devido a incerteza em torno da politica
econdmica da administracdo Trump. A implementacao
errdtica da imposicao de tarifas significou que as rentabi-
lidades soberanas registaram muita volatilidade. E as
duvidas sobre a sustentabilidade fiscal, com um défice
préximo de 7% do PIB e sem qualquer correcao material a
vista, colocaram uma pressdo adicional sobre as taxas
soberanas, que ja teve o seu primeiro impacto com um
fraco leildao a 20 anos em meados de maio. A retirada
abrupta da Fed como grande compradora de treasuries
representa um risco adicional para a estabilidade finan-
ceira que, embora ndo seja explicitamente reconhecido
pela Fed, esta querera sem duvida evitar.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)é\z% a(;uLn) Variagé?p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,40 2,40 0 -750 -210,0
Euribor 3 meses 2,00 2,16 -16 -71.9 -175,7
Euribor 12 meses 2,09 2,05 4 -37,0 -160,0
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,77 1,75 2 47,1 -158,9
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,78 1,69 9 -306 -1204
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,50 244 6 133 -1.2
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,09 311 -2 3,1 -15,0
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,98 3,00 -3 12,7 -13,6
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 meses 432 427 6 1,9 -1014
Divida publicaa 1 ano 4,10 3,85 25 44 -994
Divida publica a 2 anos 3,90 3,60 29 -344 -82,5
Divida publica a 10 anos 4,40 4,16 24 -169 12,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(é;fgensal \é&:;igg’az%?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 58 68 =11 0,1 58
Itraxx Financeiro Sénior 62 73 =11 -2,0 32
Itraxx Financeiro Subordinado 107 129 =21 =50 2,5
Taxas de cdmbio
31-maio 30-abril Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%gsa%t%r)n. Variagéo(&gméloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,135 1,133 0,2 96 44
EUR/JPY (ienes por euro) 163,460 162,010 09 04 -3,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,843 0,850 -0,8 19 -0,8
USD/JPY (ienes por dolar) 144,020 143,070 0,7 -84 7,7
Matérias-primas
37-maio 30-abril Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%gsa%t%r)n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 555,0 547,6 14 35 2,0
Brent ($/barril) 639 63,1 1,2 -144 -185
Ouro ($/onga) 3.289,3 3.288,7 0,0 253 39,7
Mercado acionista
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g;c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 59117 5.569,1 6,2 0,5 104
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.366,6 5.160,2 40 96 6,6
Ibex 35 (Espanha) 14.152,2 13.287,8 6,5 22,1 24,7
PSI 20 (Portugal) 7.388,5 6.992,3 57 159 8,2
Nikkei 225 (Japao) 37.965,1 36.045,4 53 4,8 -14
MSCl emergentes 1.157,3 1.112,8 4,0 7,6 8,9
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Os anuncios de Donald Trump
prejudicam os indicadores
econémicos

Abertura das negociac¢oes sobre tarifas, mas com novas frentes
de incerteza. Na sequéncia da escalada sem precedentes entre a
China e os EUA, que levou as tarifas reciprocas para muito além dos
100%, ambos os paises concordaram, em 12 de maio, em reduzir
substancialmente as tarifas durante 90 dias e em iniciar negocia-
¢des (ver «Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos
EUA?», neste relatorio). As tensdes continuam, no entanto, ndo so
com a China, mas também com a UE, que foi surpreendida pelo
anuncio de uma tarifa de 50%, finalmente adiada para 9 de julho,
na sequéncia do compromisso europeu de acelerar as conversa-
coes. A incerteza sobre o impacto econémico das tarifas e o resulta-
do das negociagdes comerciais somam-se agora as ddvidas juridi-
cas sobre as medidas tomadas por Trump desde fevereiro. O
Tribunal de Comércio Internacional dos Estados Unidos decidiu, a
28 de maio, que Trump nao tinha autoridade para aumentar o pro-
tecionismo geral em relagcdo ao Canada, ao México e a China, bem
como para impor as tarifas universais e «reciprocas» anunciadas a 2
de abril. Por enquanto, teremos de esperar pelo resultado, uma vez
que um tribunal federal aceitou o recurso do Governo e as tarifas
permanecem em vigor, pelo menos até ser tomada uma decisao
final a 9 de julho. Além disso, Trump ordenou a duplicagdo das tari-
fas sobre o0 aluminio e 0 ago para 50 por cento a partir de 4 de
junho. O debate sobre o futuro das financas publicas acompanha
de perto todos estes desenvolvimentos, uma vez que a incerteza
também afeta os planos de Trump de utilizar as tarifas para finan-
ciar o seu plano de reduc¢do de impostos. O Congresso aprovou o
chamado The One Big Beautiful Bill Act,que inclui extensoes de redu-
¢Oes fiscais, novas isengdes e cortes nos programas sociais e que
poderad custar 2,5 bilides de délares ao longo da préxima década.

A Alemanha liderou o crescimento no inicio do ano. A revisdo dos
numeros do PIB do 1T mostra uma composicao dispar por pais. A
Alemanha reviu o seu crescimento para 0,4% em cadeia, contra os
0,2% iniciais, e Italia confirmou 0,3%. Os dois paises basearam o seu
crescimento na procura interna, com o setor externo a beneficiar de
um aumento das exportagoes (+3,2% e +2,8% em cadeia, respeti-
vamente) devido a um efeito de «antecipacao» das tarifas. As exis-
téncias foram o Unico fator que contribuiu para o crescimento (+1,0
p. p.) em Franca, que apenas cresceu 0,1%, num contexto de queda
do consumo privado (-0,2%) e das exportacées (—1,8%). Os indica-
dores mensais ja apontavam, em certa medida, para este padrao de
crescimento. A producao industrial na Zona Euro cresceu 2,6% em
marco, gragas a um aumento de 3,5% na Alemanha. Em Franca e
em Itélia, a produgao industrial praticamente estagnou em marco.
O incremento das encomendas a industria na Alemanha, em espe-
cial as encomendas do estrangeiro (3,6% e 4,7%, respetivamente),
nao se verificaram em Franga e Itdlia. As vendas a retalho também
registaram uma subida em marco na Alemanha (+0,4% em termos
mensais), enquanto em Franga e Italia continuam fracas (-0,1% e
-0,3%, respetivamente). Em Franca, as exportacoes de bens reto-
maram o seu ritmo (+5,6%), na Alemanha mantiveram o seu anda-
mento (+1,2%) e em Italia diminuiram (-1,0%).

Esta tendéncia nao é sustentavel e deve-se a um efeito de ante-
cipacdo que se invertera nos proximos meses. O indice PMI de
clima empresarial da Zona Euro prevé uma perda de dinamismo no
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2T (49,5 em maio vs. 50,4 no 1T), devido ao abrandamento da ativi-
dade dos servicos (48,9 vs. 51,0 no 1T), enquanto a industria trans-
formadora esta a aguentar-se um pouco melhor (49,4 vs. 47,6). O
indice de sentimento econdmico da Comissao Europeia subiu um
ponto em maio para 94,8, mas ainda estd abaixo do limiar dos 100.
Na Zona Euro, a confiang¢a dos consumidores continua a situar-se
entre os niveis mais baixos dos ultimos dois anos, apesar da resi-
liéncia do mercado de trabalho (a taxa de desemprego desceu em
abril para um minimo histérico de 6,2%). Em maio, a inflacao glo-
bal moderou-se em 0,3 p. p. para 1,9%, com a inflacdo subjacente
a diminuir em 0,4 p. p. para 2,3%, gracas a descida dos servicos
(-0,8 p. p. para 3,2%). No computo geral, os indicadores apontam
para uma economia bastante fraca, sem pressdes inflacionistas.

Sinais mistos nos EUA para o 2T, ap6s uma queda no 1T. Confir-
mou-se que o PIB diminuiu 0,1% em cadeia no 1T, principalmente
devido a um forte aumento das importagdes (mais de 9%). Relati-
vamente ao 2T, 0s sinais sao mistos, num contexto de elevada incer-
teza devido a politica tarifaria de Trump. O mercado de trabalho
mantém-se forte: o desemprego manteve-se em 4,2% em abril e
foram criados 170.000 postos de trabalho ndo agricolas, acima da
média dos trés meses anteriores. No entanto, o consumo esta a dar
sinais de fraqueza. As vendas a retalho registaram um crescimento
de apenas 0,1% em abril, apds uma recuperacao de 1,7% em marco,
uma volatilidade que reflete o avanco do consumo antes das tarifas.
Além disso, a confianca dos consumidores esté a deteriorar-se: o
indice de Michigan caiu para um minimo de trés anos e o indice do
Conference Board mantém-se em niveis baixos. Do lado empresa-
rial, a trégua comercial de 90 dias com a China proporcionou algum
alivio: o PMI subiu em maio 1,5 pontos para 52,1, em comparacao
com uma média de 52,6 no 1T. Esta recuperacgao explica-se, no
entanto, em grande parte, por um aumento recorde das existén-
cias, no meio de receios de escassez futura devido as tarifas e de
duvidas continuas sobre a fraqueza da industria, cuja producao
estagnou em abril, depois de ter caido 0,3% em marco.

Os riscos para a inflagdo nos EUA estdao concentrados no lado
ascendente. Até agora, o impacto do aumento das tarifas nos pre-
¢os finais tem sido limitado. A inflacdo global desceu 0,1 p.p. em
abril para 2,3%, gracas a descida dos precos da energia, enquanto a
inflacdo subjacente se manteve em 2,8%. Porém, as componentes
de precos dos indicadores de sentimento econédmico e de clima
alertam para o risco de novos aumentos. Os empresarios comunica-
ram em maio o maior aumento de precos desde agosto de 2022. As
expetativas de inflacdo dos consumidores também sdo elevadas: o
inquérito de maio da Universidade de Michigan colocou a inflagéo
esperada a um ano no seu nivel mais elevado desde 1981.

A economia da China mostra sinais de arrefecimento no inicio
do 2T.Tendo crescido 1,2% em cadeia no 1T, os indicadores dispo-
niveis apontam para um abrandamento generalizado da atividade
no inicio do 2T. A producéo industrial registou em abril um cresci-
mento homélogo de 6,1% (vs. 7,7% em mar¢o), as vendas a reta-
Iho de 5,1% (vs. 5,9%) e o investimento em &reas urbanas manteve
um ritmo de cerca de 4,0%. A confianca das empresas e dos con-
sumidores também esta a sofrer: em abril, o PMI da industria
transformadora caiu 1,5 pontos para 49,0, enquanto o PMI dos
servicos permaneceu praticamente estagnado (50,1 vs. 50,3). Em
termos homologos, as exportagdes cresceram 8,1% (vs. 12,4%),
gracas ao sucesso da estratégia de «rotacao» da China para os seus
vizinhos do Sudeste Asidtico como mercados alternativos aos EUA.
Persistem, no entanto, as tensdes comerciais e prevé-se que 0s
progressos nas negociagdes sejam lentos.
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O mundo continua a observar as tarifas de Trump

Os meses decorridos desde a nossa ultima revisao do cena-
rio economico-financeiro internacional foram particular-
mente intensos em ambos os lados do Atlantico. Em mea-
dos de marc¢o, na Europa, a Alemanha fez uma grande
alteracdo na sua tradicional politica de austeridade or¢a-
mental, alterando a Constituicao para «suavizar» o travao a
divida instituido em 2009 e aprovando um plano de
infraestruturas para os proximos 12 anos no valor de
500.000 milhdes de euros. Nas mesmas datas, obrigada
pela posicao da nova Administracdo Trump em relagao ao
seu papel na NATO, a Comissao Europeia apresentou o pla-
no ReArm Europe, que inclui um pacote de medidas no
valor de 800.000 milhées de euros para impulsionar as
despesas com a defesa durante os proximos quatro anos, e
que aguarda aprovacao no Conselho Europeu no final de
junho.

Entretanto, a economia mundial foi abalada em 2 de abril
pelo chamado Liberation Day, dia em que Trump anunciou
uma tarifa universal de 10% e medidas protecionistas adi-
cionais sobre um conjunto de paises através das chama-
das tarifas «reciprocas». A reacao enérgica dos mercados a
estes planos (as bolsas cairam, as rentabilidades do trea-
sury subiram e o délar desvalorizou-se) levou a que, ape-
nas uma semana depois, Trump adiasse por 90 dias a
entrada em vigor das medidas mais duras, embora esta
trégua tenha coexistido durante algumas semanas com
uma escalada sem precedentes com a China que levou a
que a tarifa média efetiva aplicada pelos EUA se aproxi-
masse dos 15%, face aos 2,5% em vigor em 2024 (ver Focus
«Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos
EUA?» neste Relatdrio Mensal).

Na nossa revisdo do cenario internacional, mantemos o
pressuposto de que as tarifas bilaterais entre os EUA e a UE
serao de 10%. Apesar dos altos e baixos das Ultimas sema-
nas, continua a parecer-nos uma hipétese razoavel, uma
vez que se trata de tarifas suficientemente elevadas para
exercer pressao, mas sem provocar retaliagdes em grande
escala por parte da UE, evitando assim cenarios muito
mais adversos em ambas as economias. Em contrapartida,
também mantemos o pressuposto de que as tarifas entre
os EUA e a China atingem um nivel de 60% em 2025 (um
aumento de 45 p. p. em relagdo a dezembro de 2024), mas
agora este aumento ndo seria tdo gradual como pensava-
mos e a incerteza em torno do processo de negociacao é
muito maior. Neste contexto, e tendo igualmente em con-
ta o estimulo orcamental na Alemanha e os planos de
defesa da Unido Europeia, antecipamos que o euro se
valorize cerca de 8% face ao délar em comparagdo com as
previsdes de hd alguns meses (atingindo 1,14 euros/déla-
res no final deste ano, nivel em torno do qual devera man-
ter-se durante 2026). Por outro lado, face aos riscos acres-
cidos de desaceleracdo da economia global e a elevada

Zona Euro: previsado de crescimento em 2025
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oferta mundial, o preco do crude e do gés devera situar-se
em niveis significativamente mais baixos (até ao final de
2026, o preco do barril de Brent devera oscilar entre 62 e
65 ddlares, enquanto o do gas deverd situar-se entre 30 e
35 euros por MWh). Globalmente, os riscos para o cresci-
mento continuam a ser negativos, dependendo do resul-
tado das negociagdes pautais dos EUA e da reacdao dos
Seus parceiros comerciais.

A Zona Euro, entre o impacto das tarifas
e a expetativa de estimulo orcamental

A economia europeia surpreendeu positivamente no 1T
do ano, o que gerou um «efeito de arrastamento» de mais
de 0,2 p. p. para as previsoes de crescimento da Zona Euro
em 2025. Tal impulso seria reforcado pelos planos de esti-
mulo orcamental anunciados em marco, embora a nossa
hipdtese de partida, na auséncia de um calendario concre-
to, seja que a sua implementacdo sera muito gradual, com
pouco impacto até ao préximo ano. Calculamos que o esti-
mulo ao crescimento na Zona Euro e na Alemanha seria
ligeiramente superior a 0,1 p. p. em 2025, com potencial
para exceder 0,2 p. p. na Zona Euro e perto de 0,5 p. p. na
Alemanha até 2026. Finalmente, precos da energia subs-
tancialmente mais baixos do que o previsto (juntamente
com a apreciacao do euro) também apoiardo o crescimen-
to, especialmente nas economias mais intensivas na utili-
zacao de combustiveis fésseis.

Como aspeto negativo, grande parte do crescimento
registado no 1T 2025 parece ser explicado pelo impulso de
exportacao do «efeito de antecipacdo» das tarifas de
Trump, pelo que é previsivel que assistamos a uma corre-
¢do na direcao oposta nos proximos trimestres. Atualmen-
te, 0 ambiente externo para a economia europeia é menos
favoravel, com a entrada em vigor das tarifas universais de
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10%, os riscos de um crescimento global mais baixo e de
uma incerteza elevada e continua, e um fortalecimento do
euro mais forte do que o previsto.

Em resumo, a economia da Zona Euro registara uma lenti-
dao significativa e sé recuperara no 4T 2025, o que enviesa
para baixo a previsao de crescimento para 2026. Conse-
quentemente, revemos em alta em 1 décimo de ponto
percentual o crescimento em 2025, para 0,9%, mas reduzi-
mos em 0,3 p. p. o crescimento em 2026, para 1,1%, apesar
do efeito positivo do estimulo orcamental. No que respei-
ta a inflagdo, as surpresas em baixa no inicio do ano, asso-
ciadas a um cenario energético mais favoravel e a um euro
mais forte, sugerem uma revisao em baixa da inflacao glo-
bal em 2025 de 0,4 p. p. para 2,0%, mas sem alteracdes
significativas na estimativa para 2026, que mantemos em
1,9%. A previsao para a inflagao subjacente ndo sofreu
grandes alteragdes e continuamos a esperar 2,2% em 2025
e 1,9% em 2026. Nestas circunstancias, mantemos inalte-
rado o nosso cendrio para o BCE: prevemos mais duas
reducdes da taxa depo este ano, para 1,75% em dezembro.

Os EUA desapontam no inicio do ano
devido as suas proprias tarifas

0 impacto negativo das tarifas na atividade dos EUA
fez-se sentir ainda mais cedo do que o previsto. Nao obs-
tante a resiliéncia da procura interna, o PIB diminuiu 0,1%
no 1T 2025 devido a um forte aumento das importagdes
em antecipa¢do das medidas protecionistas, gerando um
significativo arrastamento descendente do crescimento
em 2025 (quase -0,5 p. p.). Embora esperemos que parte
deste declinio seja revertido no 2T 2025, o efeito das tari-
fas ja em vigor e a incerteza continua pesarao sobre a
atividade econdmica, que praticamente estagnara na
segunda metade do ano. Por conseguinte, reduzimos
o crescimento projetado para 2025 e 2026 em 0,8 p. p. e
0,3 p. p., respetivamente, para 1,3% em ambos os anos.

No que diz respeito a inflacdo, esperamos um cenario de
menor aumento dos precos devido a surpresas negativas
no inicio do ano, a expetativa de custos energéticos mais
baixos e ao impacto de um novo abrandamento econémi-
co. Deste modo, revemos em baixa em 0,2 p. p. a previsao
de inflagao para 2025, para 2,9%, e em 1 décimo de ponto
percentual, para 2,6%, em 2026. Na componente subja-
cente, mantemos a previsao para 2025 em 3,3% devido a
pressao das tarifas sobre os precos dos bens e a persistén-
cia da inflacdo nos servicos, e reduzimos em 0,2 p. p. para
3,0% a previsao em 2026 devido ao menor dinamismo do
consumo privado.

Perante este contexto, ajustamos ligeiramente as nossas
expetativas em relagao as taxas da Fed, continuando a
esperar um novo corte em 2025 para o intervalo 4,00%-
4,25%, e incorporando mais trés cortes nas taxas em 2026
(em vez de um anteriormente) para 3,25%-3,50% em
dezembro do préximo ano.
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A China procura contrariar o impacto das tarifas com
novas medidas de estimulo

O efeito de antecipacao das tarifas também teve um
impacto significativo no desempenho da economia chi-
nesa no 1T 2025, com um crescimento de 1,2% impulsio-
nado pelo aumento das exportacoes. Prevemos que este
efeito seja transitorio e, de facto, as perspetivas para os
préximos trimestres deterioraram-se substancialmente
devido ao impacto da escalada do protecionismo com os
EUA. E verdade que a trégua de 90 dias alcancada em
meados de maio afastou, para ja, os cendrios mais adver-
sos (um decoupling pratico entre as duas economias), mas
0 aumento das tarifas foi mais rapido do que esperdvamos
NO NOSSO cenario anterior.

Até a data, a China tem sido capaz de «redirecionar» o seu
comércio para outros destinos (principalmente paises
asidticos) para compensar a queda das exportagdes para
os EUA e é bastante provavel que este comportamento se
mantenha nos proximos meses. A fraqueza da procura
interna dificulta, no entanto, a sua retoma de forma sus-
tentada na auséncia de estimulos orcamentais mais orien-
tados para o aumento das despesas das familias e menos
centrados nas politicas do lado da oferta, como tem sido o
caso até a data. Nao obstante, acreditamos que as medi-
das fiscais e monetarias implementadas limitarao o
impacto negativo da guerra comercial, levando-nos a
rever ligeiramente em baixa a nossa previsao de cresci-
mento para a China em 1 décimo de ponto percentual em
2025, para 4,1%, e em menos 0,2 p. p. em 2026, para 3,7%.
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Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos EUA?

Os despachos executivos de Trump, no inicio de fevereiro,
penalizando as importacoes do Canada, México e China,
deram inicio a saga das tarifas, que continuou em marco
com medidas protecionistas globais sobre o aco, o alumi-
nio e o setor automovel. O climax foi atingido a 2 de abril,
sob o rétulo oficial de Liberation Day e com uma inesqueci-
vel —agora quase iconica— encenacdo para apresentar as
mal chamadas tarifas «reciprocas». Na sequéncia de um
periodo de escalada sem precedentes entre a China e
os EUA, a situacao atual caracteriza-se por uma pausa
generalizada até ao verdao das medidas mais severas toma-
das nos ultimos meses, mas cheia de incertezas, agora tam-
bém a nivel judicial. No ambito da nossa analise do cenario
economico internacional (ver <O mundo continua atento as
tarifas de Trump» neste Relatdrio Mensal), o objetivo deste
artigo é duplo: esclarecer, por um lado, a atual politica tari-
faria dos EUA e, por outro, resumir a resposta dos seus prin-
Cipais parceiros comerciais e as negociagdes em curso.

Nivel atual das tarifas apos a tempestade de
2 de abril...

Apos a sucessao de anuncios, suspensoes e isen¢oes por
parte da Administracdo Trump, estimamos que o valor
médio das tarifas aplicadas pelos EUA tera aumentado um
pouco mais de 12 p. p. até agora em 2025, para cerca de
15% (ver primeiro grafico). Estes niveis sdo cinco vezes
superiores aos registados desde o inicio da escalada pro-
tecionista em 2018 e situam-se em niveis ndo observados
desde a década de 1940.! Podemos, no entanto, dizer que,
para ja, evitdmos uma situagao mais adversa, uma vez que
o valor atual é significativamente inferior ao que teria
resultado da aplicacdo integral das medidas anunciadas a
2 de abril? e ao que foi alcancado uma semana depois, em
plena guerra comercial com a China, quando as tarifas
mutuas eram muito superiores a 100%. Para além da
incerteza, uma decisao recente do Tribunal de Comércio
Internacional dos EUA veio acrescentar duvidas sobre a
legalidade das medidas gerais aplicadas aos parceiros
comerciais, que estimamos afetarem o equivalente a
9 p. p. das tarifas médias. Por enquanto, um recurso do
Governo mantém as condicdes atuais na auséncia de uma
deciséo firme.

Em funcéo do pais de origem, pode ser feita uma diferen-
ciacao no tratamento geral dos produtos de trés dreas eco-
némicas. Primeiramente, as importacdes provenientes do
Canada e do México estdo sujeitas a tarifas de 25% desde o
inicio de marco, com algumas excecdes, incluindo 10%
sobre os produtos energéticos canadianos, bem como

1. Ver Martinez-Garcia, E. e Sposi, M. (2025). «U.S. tariff outcomes depen-
dent on trading partner responses». Reserva Federal de Dallas.

2. Vera nota informativa «Avaliagao do anuncio das tarifas reciprocas dos
EUA» publicada em 4 de abril de 2025 no BPI Research.
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Fonte: BPI Research, com base em dados COMTRADE.
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Fonte: BP| Research, com base em dados COMTRADE.

sobre todos os bens que cumprem os requisitos do acordo
comercial tripartido com os EUA (USMCA), que foi inicial-
mente estimado em cerca de 50% e que seria progressiva-
mente aumentado.? Segundo, apds o desanuviamento em
meados de maio, as tarifas gerais sobre as importacdes da
China acumulam, desde o inicio de fevereiro, um aumento
de 30 p. p.* que se somaria aos 10%-15% em vigor durante
a Administracao Biden.’ E, finalmente, em terceiro lugar,
apos a suspensao de 90 dias das tarifas «reciprocas», o resto
do mundo foi sujeito ao aumento universal de 10 p. p.anun-

3. Uma grande parte das mercadorias nao satisfazia os requisitos docu-
mentais do USMCA, uma vez que estavam sujeitas a tarifas muito baixas
fora do tratado, pelo que a taxa de conformidade poderad aumentar para
90% até ao final do ano.

4. Aos trés aumentos gerais de 10 p. p., teria de acrescentar-se uma tarifa
de 54% (com um minimo de 100 ddlares) para os envios postais de merca-
dorias provenientes da China com um valor até 800 dodlares.

5. Ver Flaaen, A., Langemeier, K. e Pierce, J. (2021). «Factors Affecting
Recent U.S. Tariffs on Imports from China», Reserva Federal.
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ciado a 2 de abril, 0 que constitui uma mudanca substancial
em relagdo a anterior prevaléncia do tratamento de nagao
mais favorecida, com uma tarifa média de 2%-3%.°

Existem também especificacdes setoriais que sao relevan-
tes de acordo com o perfil de especializacao das exporta-
¢oes dos diferentes parceiros comerciais (ver segundo
grafico). Em relagdo a situacdo atual, entraram em vigor,
em meados de marco, tarifas de 25% sobre as importa-
¢oes globais de produtos de aco e aluminio, que aumenta-
ram para 50% em junho, e, desde o inicio de abril, 25%
sobre os automoveis, incluindo pecas e acessorios.” Para
as economias asiaticas desenvolvidas, como o Japédo e a
Coreia, bem como para a Alemanha e Italia na UE, estas
medidas tém um impacto potencial significativo, enquan-
to o Canadad e o México, para além das isen¢oes gerais aci-
ma referidas, também beneficiam de uma reducao das
tarifas aplicaveis aos veiculos finais na parte da cadeia de
valor gerada nos EUA (cerca de 20%-30%). Do lado do que
ficou isento na aplicacao das tarifas universais a 2 de abril 2
destacam-se trés setores relevantes: produtos energéti-
cos, com exposicao concentrada no Médio Oriente e na
América Latina; semicondutores e tecnologias de consu-
mo (principalmente telemédveis e computadores), lidera-
dos globalmente pela China e com importancia significa-
tiva também para outras economias asiaticas, como
Taiwan, Vietname e Tailandia; e os produtos farmacéuti-
cos, setores em que a Europa tem uma vantagem compe-
titiva e que constituem uma das suas principais linhas de
exportacao para os EUA.

0 caminho para um novo equilibrio nas relagées
comerciais com os EUA

A situacdo atual é caracterizada por negociacoes globais
abertas entre os EUA e os seus parceiros comerciais,
embora possamos distinguir estratégias marcadamente
diferentes por pais, 0 que, a0 mesmo tempo, aponta para
0s riscos das conversacdes em curso. Por conseguinte, o
leque estende-se desde a forte resposta inicial da China
aos anuncios de 2 de abril, com uma escalada sem prece-
dentes de tarifas reciprocas®~ desta vez apropriadamente
designadas—, passando pelos planos contingentes da UE

6. Organizacao Mundial do Comércio (2024). «Country Tariff Profile: Uni-
ted States».

7. Relativamente a China, estas tarifas aplicam-se para além do aumento
geral de 20 p. p. acumulado em fevereiro e margo, mas ndo aos 25% sobre
os produtos provenientes do Canada e do México.

8. Contudo, ndo se trata dos aumentos anteriores a esta data sobre a Chi-
na (20 p. p.) e os parceiros do USMCA (25% no total e 10% sobre os produ-
tos energéticos canadianos).

9. A «reciprocidade» das tarifas implica a sua aplicagdo em resposta as
barreiras comerciais (tarifarias e/ou nao tarifarias) impostas aos produtos
de um pais. Por conseguinte, as tarifas anunciadas em 2 de abril nao res-
pondiam a esta reciprocidade e apenas refletiam quantitativamente o
défice comercial bilateral entre os EUA e os seus parceiros comerciais. A
China, pelo contrario, tem respondido com tarifas sobre as importacées
dos EUA exatamente da mesma magnitude que as aplicadas pelos EUA
aos produtos chineses.

IM

China: exportacées por destinos

Variacao (%)
Abr. 2025 1T 2025 2024 2022-2024
vs.abr.2024  vs. 1T 2024 vs.2023  vs.2016-2018
Total 8,1 5,1 58 53,3
EUA -21,0 33 49 23,4
UE 8,2 28 31 39,9
ASEAN 21,0 8,0 12,0 93,5
Vietname 230 191 176 104,5
Malésia 14,6 29 16,1 1221
india 21,9 14,4 24 74,4
Asia 14,2 7,0 6,7 50,1
América Latina 171 91 13,1 95,7
Brasil 39 -10 220 126,5
Chile 50,2 177 59 443
Africa 259 1,1 3,6 74,4
Nigéria 450 217 -6,3 69,5
Africa do Sul 97 -47 -78 569

Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

sob a forma de listas de produtos americanos candidatos
a retaliacdo protecionista (agora congelados) e pela inten-
sificacdo de contactos com parceiros comerciais alternati-
vos, como a [ndia, até ao acordo de principio que o Reino
Unido ja alcancou para definir as futuras relagoes comer-
ciais com os EUA, embora com muito ainda por finalizar
para além de beneficios pontuais para alguns setores.'

Hoje, grande parte da atencgao esta centrada na China,
que, com uma estratégia de confronto e uma resposta de
escalada protecionista, conseguiu um resultado que ndao
estd muito atras dos outros paises: contornou as tarifas
mais punitivas de 2 de abril e tem até 12 de agosto para
negociar com os EUA. No entanto, a trégua bilateral ndo é
sinénimo de paz e o novo equilibrio para o qual cami-
nham as relagcées comerciais entre os dois paises é fragil e
ainda muito incerto. Dependera, em primeiro lugar, das
negocia¢des dos EUA com os principais parceiros comer-
ciais da China (UE e ASEAN) e, em especial, da inclusao de
regras de origem que restrinjam a incorporacao de valor
acrescentado na China. Em segundo lugar, sera condicio-
nado pela eficacia da reorientacao dos fluxos comerciais
da China para outros paises — quer através de rerouting,
quer através da procura de novos mercados, como foi o
caso no anterior episddio de escalada do protecionismo
em 2018."" De momento, os poucos dados disponiveis
parecem confirmar uma mudanca no destino das expor-

10. Refira-se, por exemplo, a reducao das tarifas sobre os automdveis, o
aco e o aluminio do Reino Unido até uma determinada quota e, no senti-
do inverso, sobre a carne de bovino e o etanol dos EUA.

11. As exportagbes da China para os EUA aumentaram 20% desde 2018,
um valor que contrasta com o forte aumento das exportagoes para os
paises da ASEAN, o México e o resto da América Latina, que quase dupli-
caram. Nomeadamente, as vendas da China ao Vietname mais do que
duplicaram neste periodo, ao mesmo tempo que as exportacoes do Viet-
name para os EUA cresceram 160%, um sinal claro de rerouting em relagéo
ao mercado americano.
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tacdes chinesas. Por conseguinte, em abril, a queda das
vendas para os EUA foi compensada pelo aumento das
exportagdes para outros destinos, em particular a ASEAN,
mas também a india, a América Latina e a Africa (ver qua-
dro). Em terceiro lugar, os progressos no cumprimento dos
principais objetivos da politica protecionista da adminis-
tracao Trump, como a reducao do défice comercial ou o
aumento das receitas das tarifas, serdo relevantes. Final-
mente, o novo equilibrio dependera de fatores como a
evoluc¢ao da concorréncia entre as duas poténcias, seja no
dominio tecnoldgico ou financeiro, e a capacidade da eco-
nomia chinesa de reequilibrar o seu modelo de cresci-
mento. H4 dependéncias mutuas e um bom exemplo é o
setor da eletrénica, em que a China se tornou a principal
poténcia mundial de fabrico, mas os EUA mantiveram uma
lideranca tecnoldgica proeminente.'?

A segunda grande preocupag¢ao —também em termos da
sua contribuicdo para o défice comercial dos EUA- é o que
acontece com as negocia¢des abertas com a UE. Ha meses
que a retérica da administracao Trump tem sido dura e as
conversagdes nao parecem estar a avancar na direcao cer-
ta, como demonstrou a ameaca dos EUA de impor tarifas
de 50% sobre os produtos europeus no final de maio,
embora tenha sido neutralizada alguns dias depois. No
caso de uma potencial intensificacao, a Comissao Euro-
peia tem vindo a anunciar uma série de medidas de con-
tingéncia sob a forma de uma lista de produtos originarios
dos EUA que seriam sujeitos a tarifas mais elevadas. A pri-
meira medida, atualmente congelada no atual contexto
negocial, era uma resposta as tarifas de 25% sobre produ-
tos de aco e aluminio, que afetam 28.000 milhdes de euros

12. Ver Focus «UE e China:mapas de interdependéncia estratégica», no
IM05/2022, <O que é que o de-risking significa para a UE?», no IM11 /2023,
e «Existem provas «precoces» de de-risking? (parte I): EUA e China», no
IM01/2024.

IM

de exportacoes dos EUA. A segunda esta presentemente
sujeita a consulta publica até 10 de junho e teria um ambi-
to econédmico mais vasto, afetando os produtos industriais
e agricolas dos EUA até 95.000 milhdes de euros. Dentre os
fatores que condicionarao o resultado das negociagdes
com a UE, ha alguns elementos ja mencionados para a Chi-
na, como o cumprimento dos objetivos gerais da politica
comercial de Trump e as condicdes de concorréncia em
ambos os mercados, mas ha também fatores especificos
relevantes. E o caso, por exemplo, do tratamento dado
pelos EUA aos produtos farmacéuticos, que estdo isentos
das tarifas universais acima referidas e em que a Europa
(UE, Reino Unido e Suica) tem uma vantagem competitiva,
e, inversamente, do tratamento dado pela UE aos servicos
digitais (ndo s6 em termos fiscais, mas também de concor-
réncia e protecao de dados), em que os EUA tém um gran-
de excedente comercial. Para completar o arco, a relacao
que a UE pretende estabelecer com a China neste novo
cenario serd também um ingrediente fundamental nas
conversagoes, algo que a administracdo Trump estard, sem
duvida, a observar atentamente.

O impacto econémico global' e o surgimento de oportu-
nidades e riscos para as empresas exportadoras depende-
rao da forma como forem concluidas as negociacées com
os dois principais parceiros comerciais dos EUA e de qual
sera a carga tarifaria final para os diferentes setores e pai-
ses.* Mantemos, para ja, um cenario de relativo otimismo,
longe dos piores momentos vividos no inicio de abril, mas
também um pressuposto de que o salto protecionista que
demos em 2025 veio para ficar no nosso horizonte de pre-
visdo.

13. Ver Focus «Exposicdo da economia chinesa ao aumento das tarifas
nos EUA» no IM12 /2024, «Exposicao da economia europeia a tarifas mais
elevadas nos EUA», no IM12 /2024 e «A exposicao da economia europeia a
tarifas mais elevadas nos EUA: um olhar através das cadeias de valor» no
IM01/2025.

14. Ver o exemplo de Espanha em «Tensdes tariférias e reconfiguragdo
dos fluxos comerciais: impacto em Espanha», no OS 15/2025.
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Um mercado de trabalho europeu em mutacao: o papel
da imigracao e dos novos empregos

No contexto de um abrandamento da atividade econémica
na sequéncia da pandemia, o emprego na UE continuou a
crescer com algum vigor, aumentando em 7,2 milhdes de
pessoas desde 2019. Consequentemente, a taxa de desem-
prego continuou a sua tendéncia descendente, atingindo
um minimo historico de 5,7%. Face ao baixo nivel de desem-
prego, e em contraste com o periodo pré-pandémico, a
maior parte do crescimento do emprego nos ultimos anos
explica-se pelo aumento da forca de trabalho, principal-
mente através da imigracéo de fora da UE e do aumento da
participacao das mulheres e dos trabalhadores mais velhos.
Simultaneamente, a aceleragdo da transformacao digital fez
com que os setores tecnoldgicos se tornassem a principal
fonte de criacdo de emprego nos ultimos anos, em contras-
te com o declinio nos ramos da industria transformadora. As
politicas ativas de formacdo, bem como a capacidade de
atrair talentos nos setores com maior escassez de compe-
téncias, serao fundamentais para que a UE faca progressos
em matéria de inovacdo e competitividade e ndo fique atras
dos seus principais concorrentes.

Os trabalhadores extracomunitarios impulsionaram
o crescimento da populagao ativa

Os indicadores-chave do mercado de trabalho tém vindo a
melhorar de forma constante nos Ultimos anos: a taxa de
participacgao subiu para 80,4% em 2024 (77,9% em 2019), a
taxa de emprego para 75,8% (72,7% em 2019) e a taxa de
desemprego desceu para 5,7% (6,6% em 2019). Esta ten-
déncia favoravel beneficiou também grupos tradicional-
mente mais vulnerdveis, como as mulheres, cuja taxa de
participacdo aumentou para 70,5% (mais 3,7 pp do que em
2019) e que representam 64% do ndmero total de empre-
gos criados desde 2019 (3,9 milhdes de postos de trabalho).
Este padrao também se repetiu entre os trabalhadores mais
velhos (55-64 anos), com a taxa de atividade a subir para
60,8% em 2024 (um aumento de quase 6 pontos em relagao
a 2019) e a representar 20% das pessoas com emprego
(pouco mais de 40 milhdes de trabalhadores).

Deve ser feita uma mencédo especial a contribuicdo da
populagao estrangeira para a dinamica positiva do merca-
do de trabalho, num contexto de envelhecimento da popu-
lacdo e de baixo crescimento da produtividade. Efetiva-
mente, pouco mais de 50% dos empregos criados entre
2019 e 2024 foram preenchidos por trabalhadores de paises
terceiros (cerca de 3,4 milhdes), apesar de o seu peso na
populagao ativa europeia ser de apenas 6,6% em 2024
(5,0% em 2019) (ver primeiro grafico). Uma parte significati-
va do aumento do crescimento desde 2022 é atribuida ao
grande afluxo de cidaddos ucranianos em resultado do
conflito com a Russia, dado que mais de quatro milhdes se
estabeleceram noutros paises, sendo a Polénia e a Aleman-
ha os principais paises de acolhimento, representando 37%
e 25% do total, respetivamente.

Contribuicdo dos nacionais de paises terceiros
para o emprego na UE 2021-2023
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

0 BCE, num documento recente, quantifica o contributo da
imigracao extracomunitdria para o crescimento do PIB, sen-
do o aumento da populagdo estrangeira em idade ativa e a
sua taxa de emprego mais elevada os principais motores do
aumento da atividade econédmica na Zona Euro em 2023 e
2024." No entanto, esta contribuicdo varia muito de pais
para pais. Assim, em Itélia, o impacto foi menor, uma vez
que partiu de taxas de participagao mais baixas e foi a
populagdo nacional que impulsionou o crescimento. Pelo
contrario, na Alemanha, que tem uma taxa de participacao
da populacdo ativa mais elevada, os trabalhadores estran-
geiros atenuaram os efeitos do envelhecimento da popu-
lagdo e do declinio da populagdo em idade ativa. Em Espan-
ha, a situagdo estaria algures no meio, com um papel muito
relevante da imigracao na dinamica laboral, mas também
com um contributo positivo, embora mais moderado, dos
nacionais.?

A chegada de trabalhadores estrangeiros nos Ultimos anos
tem também como nota positiva o facto de o seu grau de
sobrequalificacao (e o fosso que ainda persiste em relacdo
aos trabalhadores nacionais) ter vindo a diminuir significa-
tivamente.> Tal tendéncia pode ser explicada por um maior
reconhecimento dos estudos efetuados no estrangeiro, por

1. Ver https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.
blog20250508~897078ce87.en.html.

2. Num artigo recente,o Banco de Espanha analisa os fatores que influen-
ciam os fluxos migratdrios para Espanha e para outras economias avanca-
das e mostra como a Espanha é um dos paises avancados com maior
afluxo de estrangeiros por mil habitantes. Este aumento deve-se princi-
palmente a situacao nos paises de origem (instabilidade politica ou
catastrofes naturais, entre outros), embora as carateristicas do pais de
destino (oportunidades de emprego, lingua ou existéncia de compatrio-
tas ja instalados no pais de destino) estejam a ganhar importancia.

3. Ostrabalhadores sobrequalificados sdo pessoas com habilitagdes aca-
démicas superiores que trabalham em profissées pouco ou mediamente
qualificadas. Ver Migrant integration statistics - over-qualification -
Statistics Explained - Eurostat.
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um melhor acesso dos imigrantes a empregos mais qualifi-
cados e proporcionais ao seu nivel de educagao ou por poli-
ticas ativas de integracao laboral.

O numero de trabalhadores das TIC aumenta, mas a
falta de competéncias limita o seu desenvolvimento

0 aumento do emprego desde 2019 tem sido transversal
aos varios setores, com excecao do sector primdrio (trata-se
da continuagao da tendéncia descendente que tem experi-
mentado desde a década de 1990) e da industria transfor-
madora, que ainda ndo recuperou os niveis de emprego
pré-pandémicos e tem agora quase meio milhao de trabal-
hadores a menos do que em 2019. Destaca-se, em contra-
partida, o crescimento significativo do emprego no sector
da informacao e das telecomunicagées (TIC), com um
aumento de 21,4% desde 2019 (1,3 milhdes de postos de
trabalho) (ver sequndo gréfico).

Trata-se de um dinamismo estreitamente relacionado com a
aceleracao da transformacao digital (que ja emprega mais de
7,5 milhdes de trabalhadores, ou seja, 3,5% de todos os euro-
peus empregados), mas que - tal como noutros setores —
ndo é alheio a escassez de médo de obra qualificada, que,
embora tenha diminuido desde o maximo, continua a ser
muito elevada (ver terceiro gréfico). O fosso entre a procura
e a oferta de trabalhadores com competéncias digitais tor-
nou-se numa forte limitagao para o avanco da inovagao e
da competitividade da UE. Ainda que tenham sido feitos
progressos na formacao e na atracao de profissionais com
as competéncias necessarias, a UE ainda estd longe de atin-
gir o0 seu objetivo de 20 milhdes de especialistas em TIC até
2030, pelo que continua a ser necessario reforcar a for-
macao em TIC e o recrutamento de talentos, uma vez que
se espera que o setor das TIC continue a ser um dos motores
de crescimento nos préximos anos.

0 mercado de trabalho europeu enfrenta o desafio de
formar, atrair e adaptar talentos

Na sequéncia da pandemia, o mercado de trabalho da UE
tem revelado um dinamismo notavel, com o crescimento
do emprego a ser impulsionado, em grande medida, pela
imigracao de fora da UE e pelo aumento da participacdo no
mercado de trabalho, tanto em termos globais como em
grupos com taxas mais baixas, como as mulheres, os jovens
e as pessoas com mais de 55 anos. Contudo, a UE enfrenta
desafios significativos nos préximos anos. O envelhecimen-
to da populacao, a baixa taxa de natalidade e a falta
de méao de obra qualificada — especialmente em setores-
chave como a tecnologia, a saude e a construgao — consti-
tuem obstaculos ao crescimento econdmico. A despeito

4. O programa Integration durch Qualifizierung, por exemplo, tem por
objetivo melhorar a integracdo dos migrantes no mercado de trabalho
alemao, incluindo o reconhecimento das qualificagdes profissionais, a
formacao continua ou o aconselhamento individual.

5. A caréncia de mao de obra verifica-se em empresas de diferentes seto-
res, tais como cuidados de saude, motoristas, eletricistas, cozinheiros,
empregados de mesa, trabalhadores da construcao civil e outros. A Comis-
sdo Europeia identificou 42 profissdées com este problema: EUR-Lex -
52023PC0716 - EN - EUR-Lex.
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Crescimento do emprego por setores na UE
entre 2019 e 2024 (%)

Informagdo e comunicagoes 21,4

Construgao 9,0

Adm. publica, defesa, educacao, 8
cuid. de satide e assist. social ’

At. profissionais, cientificas e téc,; 75
adm. e serv. de apoio g

Atividades imobiliarias 55

TOTAL 4,5

Artes, entretenimento e lazer;

outras atividades familias e org. 27

Comércio, transportes e hotelaria 2,6

Atividades financeiras e de seguros 2,5]

Industria (exceto construgao)

IndUstria transformadora

Agricultura, silvicultura e pesca
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Fonte: BP Research, a partir dos dados do Eurostat.

UE: taxa total de postos de trabalho vagos *
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Nota: * O total inclui a industria, a construgdo e os servicos (excluindo as atividades
das familias como empregadores e das organizagdes e entidades extraterritoriais).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

dos progressos registados na integragao do mercado de
trabalho dos migrantes e na literacia digital, persiste um
fosso significativo entre a oferta e a procura de competén-
cias. Para superar estes desafios, serdo necessarias politicas
ativas de formacdo, de atracao de talentos e de adaptacao
do mercado de trabalho as novas realidades demogréficas
e tecnoldgicas. Sao precisamente estes desafios que estao
no centro da Unido de Competéncias,® uma das cinco ala-
vancas da Bussola para a Competitividade da UE, apresen-
tada em marco de 2025, que apela a uma profunda trans-
formacédo dos sistemas de educacao e formacao para
garantir uma mao de obra qualificada. Embora a sua apli-
cacdo seja complexa, o seu sucesso serd decisivo para o
futuro econémico da UE.

6. Ver https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/
union-skills_es.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 272024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Atividade
PIB real 29 2,8 30 2,7 2,5 2,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 33 36 4,1 49 53 54
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 989 102,2 110,6 99,8 939 85,7 98,0
Produgdo industrial 0.2 -0,3 0,0 -04 -03 1,5 13 1,5
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,5 473 48,2 50,1 49,0 48,7 485
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1371 1.343 1.338 1.387 1.396 1.339 1.361
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 329 332 336 340 340
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 4,0 4,2 41 41 42 42
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,1 60,0 59,9 60,0 599 60,0
Balanga comercial® (% PIB) -3, -29 -2,8 -29 -3, =35 -38
Precos
Taxa de inflacao global 4,1 3,0 32 26 2,7 2,7 24 23
Taxa de inflacdo subjacente 48 34 34 32 33 3,1 238 238
JAPAO
2023 2024 2T2024  3T2024 472024 172025 03/25 04/25 05/25
Atividade
PIB real 14 02 -06 038 13 17 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,1 37,2 372 36,9 36,1 34,7 34,1 31,2 32,8
Producéo industrial -14 -30 -3,5 -1,8 -2,5 2,5 1,0 0,7
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 13,0 13,0 14,0 12,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -30 =11 -1,0 -1,1 -1,0
Precos
Taxa de inflacéo global 33 2,7 2,7 28 29 38 36 35
Taxa de inflacao subjacente 39 24 2.2 2,0 23 2,7 2.8 3,0
CHINA
2023 2024 2T 2024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Atividade
PIB real 54 50 4,7 4,6 54 54 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 2,6 2,7 38 36 59 5,1
Producao industrial 4,6 56 59 50 56 6,8 7,7 6,1
PMlindustrias (oficial) 49,9 49,8 49,8 494 50,2 49,9 50,5 49,0 49,5
Setor externo
Balanga comercial'? 865 995 864 897 995 1.085 1.085 1.108
Exportagoes =51 46 44 54 10,0 57 12,2 79
Importacoes =55 1,1 2,5 2,2 -1,7 -7,0 44 -0,2
Precos
Taxa de inflagdo global 0,2 0,2 03 05 02 -0,1 -0,1 -0,1
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 35 34 3,1 3,1 3,1 3,1 30
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 7.2 73 73 73 7,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Mil milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japdo,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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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

2023

-19
-16
=174
96,2
45,0
51,2

14
6,6
3,1
73
7.7
05
-0,1
1.6
08

2024

1,1
=30
-14,0
95,7
459
51,5

1.2
6,4
34
74
6,6
08
-0,2
11
0,5

2T 2024

03
4,0
-14,2
959
46,1
51,7

1,0
6,4
34
74
6,8
05
-0,2
1,0
0,7

3T 2024

2,1
-17
-130
9,1
464
52,7

1.0
63
35
74
6.3
1,0
-03
1,1
06

IM

4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
2,1 1,8 1,5
-1,6 14 36
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95,2 95,5 95,1 93,8 94,8
46,3 46,3 48,6 49,0 494
53,1 52,6 51,0 50,1 49,7
0,7 08 - - -
6,2 6,3 6,3 6,2
34 36 36 36
73 74 74 71
6,1 6,1 6,1 59
1,2 1,2 - - -
-0,2 0,0 - - -
06 0,6 - - -
06 0,7 - - -

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

2T 2024

2,5
2,8

3T 2024

2,2
28

4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
2.2 23 2.2 2.2 19
2,7 26 24 28 23

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

2023
2,0
56

-1,0
0,1

94,7

2024
35
57
04
11

95,0

2T 2024
32
6,4

-04
09
95,1

372024
35
6,3
00
09

95,5

4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
35 3,7 37
57 56 56
04 0,1 0,1
11 1,1 1,1
94,2 93,5 94,7 96,9 96,3

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 (%)

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

2024

038
05

49
4,6
-39

12,3
20,3

30

2T 2024

04
03

51

4.8

=55
14,3
19,8

3,1

3T 2024

1.0
0,5

4,9
4,7
-2,5

10,5
22,1

30

4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25

14 2,2 24 2,6
09 1,5 1.7 19
4,4 39 37
43 4,0 39
1.2 3,6 4,1 53
59 23 15 06

18,6 15,6 11,9 10,8
2,6 2,2 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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2025 inicia mal, mas fatores
estruturantes suportam o cenario

Atividade contrai 0,5% em cadeia no 1T 2025, com contributo
marginalmente positivo da procura interna (0,1 p. p.) e negativo da
externa. O primeiro reflete a contragdo do consumo privado, depois
de no 4T 2025 ter registado forte crescimento, associado ao aumen-
to de rendimento disponivel por altera¢des da politica fiscal. Mais
surpreendente e indicativo do ambiente de incerteza que a econo-
mia global vive, foi a contracdo da formacao bruta de capital fixo
em 2,5%, que também poderd espelhar o impacto da crise politica
interna (que culminou com elei¢des em maio) nas decisdes de
investimento. A procura externa retirou cerca de 0,7 p. p. ao PIB no
1T 2025, por queda de 0,4% nas exportagdes e avanco de 1% nas
importacdes. Nestas sobressai a componente dos bens que cresceu
1,4% e que terd contribuido para a reposi¢do de stocks (acrescenta-
ram 1,3 p. p. ao crescimento em cadeia). Este movimento estara
muito provavelmente associado a antecipac¢do de compras de bens
antes das alteragdes na politica aduaneira dos EUA, com impacto
no encarecimento dos bens a nivel global. Por si s6, este dado impli-
ca alteracdo da nossa previsao para o crescimento real da economia
em 2025 para 1,7% vs. a anterior previsao de 2,4% (ver nesta publi-
cacdo o Focus «Revisao do Cendrio Macro»). A nivel de indicadores
econémicos, a informacao disponivel para o 2T 2025 é ainda escas-
sa, salientando-se a recuperagdo do indicador de sentimento da
Comissao Europeia para 105,8 pontos em maio, muito acima da
média histdrica de 100 e acima de valores recentes.

Inflacdo volta a aumentar em maio. Em maio quer o IPC Global
quer o Subjacente voltaram a aumentar, ambos para 2,3%. E o
terceiro més consecutivo em que os valores do IPC Global e Subja-
cente sdo iguais, pondo em evidéncia que o processo desinflacio-
nista passa neste momento sobretudo pela dinamica dos pregos
menos volateis, e, portanto, é mais lento. Sabemos da rigidez de
algumas categorias de servicos como educacdo e saude (que tém
registado taxas de inflagdo em torno dos 3,5% persistentemente
ha varios meses), mas o que mais tem vindo a surpreender em alta
é o comportamento dos pre¢os dos produtos alimentares (mensal-
mente os produtos alimentares ndo transformados aumentaram
0,9% e os transformados 1%). Isto torna-se mais surpreendente se
tivermos em conta que o Ultimo ano agricola foi globalmente mais
positivo que anos anteriores em termos de quantidades produzi-
das. Por sua vez, os precos dos produtos energéticos continuam a
apoiar a consolidacdo do processo desinflacionista, tendo recuado
mensalmente 1,6% (0,1% homologo no IPC da energia).

A dindamica do emprego contraria a corre¢ao do PIB no 1T. De
facto, o emprego voltou a bater um novo maximo da série (iniciada
em 2011) no 1T do ano, atingindo um total de 5.181.400 indivi-
duos. Em termos comparativos, representa um aumento de 2,4%
homologo e 0,6% em cadeia, ritmos bastante expressivos compa-
rativamente as médias histéricas do 1T. Em termos sectoriais, des-
tacam-se o comércio & reparacgao de veiculos, a Administracao
Publica & defesa e as atividades de saide humana & apoio social,
que, no conjunto, explicam mais de 60% do crescimento homolo-
go do emprego. Adicionalmente, de forma analoga aos trimestres
anteriores, 0 aumento do emprego foi mais expressivo nos indivi-
duos com niveis de escolaridade mais elevados (compensando a
queda do emprego nos niveis mais baixos), em contratos a tempo
completo e por via de contratos mais estdveis (sem termo). Por sua
vez, a taxa de desemprego diminuiu 0,2 p. p. face ao 1T de 2024,
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Portugal: componentes da procura
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do Datastream.
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para 6,6%, a taxa mais baixa registada num 1T desde o inicio da
série (excluindo a pandemia).

Balanca corrente regista um défice de 25,7 milhées de euros no
1T, reflexo da deterioracao das balancas de bens e de rendimentos.
A significativa deterioragdo de défice comercial resultou do menor
crescimento das exporta¢des de bens (as de energia contrairam
8,1% homodlogo) e da aceleracao das importagdes, possivelmente
por antecipac¢do do impacto de tarifas mais elevadas. A deteriora-
¢do do saldo da balanca de rendimentos resultou de um menor
recebimento de fundos europeus. Por sua vez, mantém-se o exce-
dente da balanca de servicos. No que resta do ano, antecipamos um
retorno do saldo externo a uma situacao excedentaria, refletindo a
diluicdo do efeito antecipacdo de importagdes, o recebimento de
fundos europeus e um refor¢o (menor do que nos anos transatos)
do excedente da balanca de servigos. No mesmo periodo, a divida
externa liquida aumentou para 126,9 mil milhdes de euros, mais 0,4
mil milhdes, equivalente a 57,5% do PIB do que no final de 2024,
mas o racio face ao PIB caiu para 43,9% (44,3% em 2024).

Os jovens e as transferéncias de crédito entre bancos puxam
pelas novas operacdes de crédito a habitacao. O dinamismo des-
tes novos empréstimos (que aumentaram mais de 40% homélogo
no 1T) tem sido suportado pela concessao de crédito a individuos
com até 35 anos e pelas transferéncias de crédito entre instituicdes.
De facto, a concessao de crédito a jovens representou mais de 50%
da nova contratagdo no 1T, o que compara com valores em torno
dos 37% em igual periodo de 2024. As medidas fiscais de apoio aos
jovens na compra da primeira habitacdo estdo a ter um peso bas-
tante relevante neste segmento. Adicionalmente, é provavel que
as transferéncias de crédito entre bancos possam explicar ainda
uma parte do dinamismo do inicio do ano; a informacéo disponivel
para o final de 2024 revela que as transferéncias representaram
mais de 21% das novas operagdes de crédito a habitacdo puras (ou
seja, sem contar com as renegocia¢des), abaixo do que foi regista-
do em 2023 (26%). Na auséncia de informacao mais recente, esti-
mamos que ainda possam representar uma parcela relevante, ain-
da que em trajetdria descendente.

A imprevisibilidade das politicas comerciais veio agravar os ris-
cos financeiros decorrentes dos conflitos geopoliticos. No recen-
te relatério de estabilidade financeira do Banco de Portugal, o des-
taque vai para a incerteza global e deterioracdo do sentimento dos
agentes econémicos dai decorrentes, com efeitos na economia,
inflacdo e mercados financeiros. Este contexto podera levar (tal
como registado no passado recente) a corre¢des expressivas nos
mercados, afetando a estabilidade do sistema financeiro. Apesar do
impacto direto na economia portuguesa ser limitado e circunscrito
(pelo menos até ao momento) a alguns sectores exportadores de
bens, os efeitos indiretos ndo sao insignificantes, e poderao afetar
negativamente a confian¢a dos agentes econdmicos e, consequen-
temente, o consumo e o investimento. Ainda assim, a posi¢do mais
robusta das familias e empresas (niveis descendentes de endivida-
mento, aumento do rendimento disponivel e aumento da rendibili-
dade operacional) colocam estes agentes econémicos mais bem
posicionados para navegar estes tempos incertos. No que diz res-
peito ao mercado imobilidrio, este contexto tera um impacto limita-
do perante os fatores de suporte ao mercado (como o aumento da
populagao estrangeira, descida das taxas de juro e aumento do ren-
dimento disponivel das familias). Por fim, a reducéo do endivida-
mento do sector publico dos ultimos anos e a consolidacdo orca-
mental colocam a Administracao Publica em melhor posicéo para
enfrentar um eventual cendrio de deterioracdo das condicdes de
financiamento e maiores exigéncias de gastos com defesa.

IM
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Fonte: BP| Research com base em dados do BdP.

Novas operacées de crédito a habitacdo
e impacto das transferéncias entre bancos
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Novo cenario macroeconomico

Num ambiente de elevada incerteza, potencialmente
condicionador da atividade econémica, revimos, no més
passado, 0 Nosso cendrio para as variaveis macroecond-
micas. As alteracoes efetuadas baseiam-se, essencialmen-
te, na incorporacdo da informacdo quantitativa e qualita-
tiva publicada até meados de maio.

Comecgamos pela principal variavel — o produto interno
bruto — que iniciou 0 ano com uma contragao face ao ulti-
mo trimestre de 2024, considerdvel: 0,5%! Por si s6 este
dado, implica ja uma alteracéo significativa da nossa pre-
visao para o crescimento real da economia em 2025. De
facto, noinicio do ano, antecipdvamos que esta avangasse
2,4% e em maio reduzimos esta previsdo em 7 décimas
para 1,7%.

Porque caiu o PIB no primeiro trimestre de 2025?

Muito provavelmente tera sido uma correcao face ao forte
crescimento registado no dltimo trimestre de 2024 e nao
uma desaceleracao abrupta da atividade. Relembramos
que no 4T a economia cresceu 1,4% em cadeia, resultado
de fatores pontuais associados ao aumento significativo
de rendimentos das familias por reducao do imposto
sobre os rendimentos, com efeitos retroativos ao inicio de
2024. De facto, se olharmos para os dois trimestres em
conjunto, reduzindo o ruido associado aos fatores pon-
tuais, temos que o crescimento trimestral médio se situou
em 0,45%, uma desaceleracdo face a média histérica
(observada desde 2015 situa-se em 0,6% trimestral), mas
ainda assim, um crescimento robusto.

IM

O que esperamos para o resto do ano?

Por si s, aamplitude da queda do PIB no 1T retirou 9 déci-
mas a previsao anterior. Também em sentido descenden-
te jogara o efeito incerteza associado aos eventos em tor-
no da politica comercial dos EUA. A Comissao Europeia
estima que num cenario de aumento unilateral das tarifas
por parte dos EUA, cendrio a que se atribui maior probabi-
lidade, o crescimento da Unido Europeia sera reduzido em
0,2 pontos percentuais por ano entre 2025 e 2027." Admi-
timos que o impacto em Portugal é idéntico.

Mas para além destes fatores de pendor negativo, existem
outros que tenderao a favorecer a expansao da atividade
em 2025. Entre estes estao: i) os impactos da reducdo dos
custos de financiamento associados ao relaxamento da
politica monetaria por parte do BCE, ii) a revisao em baixa
dos precos dos bens energéticos, refletindo por um lado o
aumento da oferta por parte dos paises produtores, mas
também a negociagao de futuros a precos mais baixos por
antecipa¢ao de menor procura e iii) a expetativa de acele-
racdo de aplicacao dos fundos europeus. Adicionalmente,
continuam ativos outros fatores como a resiliéncia do
mercado de trabalho — 0 emprego estd em maximos his-
tdricos e a remuneragao média real aumentou 3% no 1T
25 — que tenderao a contribuir para que o consumo priva-
do continue robusto; e o turismo, ainda que em menor
medida do que em anos anteriores, sera um fator de
suporte ao crescimento.

PIB 2025: contribuicédo dos vdrios fatores para a revisdo do crescimento
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1. The macroeconomic Effect of the US tariff hikes, Comissao Europeia.
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Nas restantes variaveis, nao ha alteragdes significativas Previsées economicas para Portugal
das prgwsoes face ao anterior cenarl.o construuflo em 2024 2025 2026
fevereiro. No mercado de trabalho, a incorporagao dos

. ) . PIB BPI, Mai-25 1,9 1,7 1,9
dados relativos ao 1T suportam a manutencdo da previ- )

- .. (crescimento anual)  p| Fey-25 24 21
sdo para a taxa de desemprego em 6,4% e uma ligeira ' ! '
deterioracao em 2026, associada a revisao do cenario Taxa de desemprego _ BPI, Mai-25 6,4 6,4 6,6
para o PIB. Por sua vez, o comportamento mais benigno (% forcade trabalho)  gp, Fey-25 64 64
do indice de pre¢os no consumidor contribuiu para um Taxa de inflagéio BPI, Mai-25 2,7 2,1 2,0
ligeiro ajuste da previsao para 2025. Mais significativa foi (média anual) BPI, Fev-25 22 20
a revisdo da previsao para o comportamento dos precos BPL, Mai-25 o o A

Preco das casas

da habitacao que reflete: a valorizacao do indice de pre- .
(crescimento anual)  gpj Fey-25 70 38

¢cos residenciais calculado pela Confidencial Imobilidrio
em 6,6% em cadeia no 1T 2025 e o incremento da avalia- ~ Fonte: 8/ Research.
¢ao bancaria em 5,7% no mesmo periodo. Adicionalmen-

te, 0o mercado continua pressionado pela baixa oferta de

novas habitacoes.

Teresa Gil Pinheiro
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Novas previsoes para o preco da habitacao: 2025 devera consolidar

o ciclo ascendente

0 ano de 2024 foi marcado pela mudanca de quadrante no
mercado imobilidrio. Se em 2023 o aumento das taxas de
juro levou a redugéo de transagdes' (~18,7%) embora com
aumento do indice de precos (+8,2%); em 2024 os precos
bem como as transagdes continuaram a crescer. Esta ace-
leragdo dos precos ocorreu num contexto em que a procu-
ra de habitacoes se tem mantido muito dinamica. O ndme-
ro de transagdes em 2024 apresentou um crescimento
homélogo de 14,5% (156.325 habitagdes) devido a um
conjunto de fatores que estdo a promover a procura: cres-
cimento do rendimento disponivel bruto, manutencao da
procura robusta por parte de estrangeiros, saldos migra-
torios positivos, situacao financeira mais favoravel das
familias com reducao das taxas de juro, medidas de esti-
mulo a procura (como por exemplo a isencao de IMT para
jovens) e expetativa de que os precos da habitacao conti-
nuardao a aumentar. O relégio imobiliario do BPI Research
mostra este movimento: o setor abandonou a zona de
desaceleracdo em que se encontrava em 2023 (descida
das vendas, mas ndo dos precos) para entrar na zona de
expansao em 2024 (aumento das vendas e dos precos).

Continuidade do ciclo expansivo em 2025?

Em 2025 esperamos que o mercado imobilidrio se mante-
nha nesta zona de expansdo principalmente porque os
diferentes fatores que promoveram a procura continuarao
presentes. O BCE continuard a reduzir taxas de juro, espe-

Relégio imobilidrio
Estabilizacao
40

30,0

20,0

2013

2010

ra-se que o rendimento disponivel das familias continue a
recuperar e também se prevé que a populagdo emprega-
da continue a crescer. Assim, prevemos que o numero de
transacgdes ascenda a cerca de 162.000, ainda abaixo de
2021 e dos maximos de 2022. Ao nivel dos precos, revimos
em alta a nossa previsao que fora desenhada em feverei-
ro: consideramos agora que, em média, os precos da habi-
tacao deverao evoluir 9,5% em 2025 (anteriormente 7,0%).
Uma das explicacdes para esta revisao esta relacionada
com a forca do dado do Indice de Precos da Habitacao
(IPH) do 4T 2024 e que apenas foi conhecido perto do final
de marco: no ultimo trimestre do ano passado a variacdo
trimestral do IPH foi de 3%, a variacdo homdloga foi de
11,6% e o efeito carry-over ganhou magnitude. Ou seja, se
em 2025 as variagdes trimestrais do IPH forem nulas isto
sO por si corresponderd a uma variacao média anual de
precos na ordem dos 5%.

Alguns dados ja disponiveis do 1T 2025 reforcam a nossa
visao. Em primeiro lugar, o indice de precos residenciais
(IPR) elaborado pela Confidencial Imobiliario.2 A data em
que escrevemos a Cl ja divulgou dados até ao 1T 2025 que
mostram um avan¢o muito sélido dos precos: comparati-
vamente ao final de 2024 terdo evoluido 6,6% e em ter-
mos homélogos nos primeiros trés meses do ano avanca-
ram em média mais de 13%. De facto, em marco, o preco
de venda da habitacdo em Portugal Continental aumen-
tou 2,7% face a fevereiro, de acordo com o IPR. Trata-se da
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

1. Refira-se, no entanto, que o recuo das transacoes em 2023 é feito a partir de niveis maximos da série (foram vendidas 167.900 habitacdes em 2022).
2. As previsdes do BPI Research para os precos das casas sao feitas com base no Indice de Precos da Habitacdo, dados divulgados pelo INE, mas cujo
lancamento néo é tdo tempestivo. Por exemplo, os dados do 1T 2025 irdo ser divulgados a 23 de junho.
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subida mensal mais elevada desde marco de 1991, confir-
mando uma re-aceleracdo dos precos depois do arrefeci-
mento nos Ultimos dois meses de 2024. Em suma, o que
este indice aponta é que os precos de venda da habitacdo
nao s6 mantém a trajetdria de crescimento, como estao a
crescer mais rapidamente. A corroborar estes nimeros
estao os dados da avaliacdo bancaria da habitacdo feita
em contexto de crédito a habitagdo. O valor mediano/m?
do pais (1.847 eur) situa-se em marco 5,7% acima do valor
de dezembro de 2024, variando em termos homélogos
15,8% nos primeiros trés meses do ano, em média. Nova-
mente, um sinal de forte arranque dos precos na fase ini-
cial deste ano. Outro aspeto a destacar prende-se com os
numeros divulgados pelo Banco de Portugal relativos as
novas operacoes de Crédito a Habitacao (CH). Em média,
no primeiro trimestre, foram contratados 1.728 milhdes
de euros por més de CH o que é muito superior a média de
CH contratado mensalmente nos dltimos 10 anos (821
milhdes de euros) e mesmo a média mensal de CH contra-
tado em 2024 (1.470 milhdes de euros).? Por fim, olhar para
as expetativas dos agentes do mercado imobiliario (pro-
motores e mediadores) do Portuguese Housing Market
Survey da Cl. Quer as expetativas a 3 meses para precos
quer de vendas situam-se em terreno positivo. E de desta-
car por um lado que as expetativas para aumento dos pre-
¢Os sao superiores as expetativas para aumento das ven-
das; por outro, as expetativas dos mediadores para os
precos sendo crescentes e bastante mais fortes que as
expetativas para os precos por parte dos promotores.

Tiago Belejo Correia

3. Refira-se que em 2024 as transferéncias de CH representaram cerca de
20% do total das novas operacdes de CH (de acordo com Relatério de
Estabilidade Financeira do BdP — maio 2025). Se retirarmos esta propor-
¢do de 20% as novas operagdes de CH dos ultimos 12 meses até marco de
2025, as novas operagdes de CH (sem transferéncias) estarao a crescer no
acumulado de 12 meses até marco de 2025 cerca de 50% homdlogo.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio.

PHMS: expetativas de precos nos proximos
3 meses
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da Confidencial Imobilidrio.
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Comércio internacional de bens no 172025

Na ultima década, as importacdes cresceram a um ritmo
mais rapido do que o das exportagdes (crescimento médio
anual de 6,2% entre 2014 e 2024, comparativamente aos
5,1% verificados nas exportagodes), refletindo-se no agra-
vamento do défice comercial em valor nominal. Este
movimento manteve-se no 1T 2025, marcado por sinais de
enfraquecimento da procura externa, com as exportagdes
a desacelerarem, sobretudo em marco; e as importagdes a
acelerarem por antecipacao de compras antes do encare-
cimento dos bens importados por alteracao da politica
aduaneira norte-americana. Apesar deste alargamento do
défice comercial em termos nominais, o significativo cres-
cimento econdmico nominal que se registou nos ultimos
anos e a melhoria da competitividade interna, tém trava-
do o agravamento do défice comercial quando medido
em percentagem do PIB.

A propor¢ao do comércio com os quatro principais parcei-
ros em termos de bens (Espanha, Alemanha, Franca e EUA)
é semelhante tanto nas importa¢ées como nas exporta-
¢oes. As primeiras representam cerca de 55% do total das
importacdes portuguesas (sem alteracoes significativas
na ultima década); e as exportacdes cerca de 56% do total
exportado, relativamente estavel desde 2015. Contudo,
nas exportagoes, observou-se no 1T 2025 uma alteracao
significativa, devido ao notdério aumento do peso das
exportagoes para a Alemanha. Este movimento de maior
concentracao merecera ser acompanhado de forma a
poder concluir-se se se trata de um fenémeno pontual ou
de uma alteracgao estrutural.

Os principais produtos exportados por Portugal sdo veicu-
los, farmacéuticos e alimentos. Estes no 1T de 2025 regis-
taram variacdes homdlogas de -10%, 182,6% e -2,8%,
respetivamente.

Salienta-se o aumento recorde dos produtos farmacéuti-
cos por via, essencialmente, das exportagdes para a Ale-
manha, que no 1T atingiram 1257 milhdes de euros, ou
seja 60% do total de produtos farmacéuticos exportados
por Portugal, mais do dobro do que no final de 2024 e
muito acima dos niveis observados até 2023 (entre 10% e
15%). Como ja referido, ainda é cedo para retirar conclu-
soes, no entanto, caso esta tendéncia se confirme, estare-
mos perante um movimento de concentracdo das expor-
tacdes do setor para a Alemanha, possivelmente um
destino com poucos riscos de rutura significativa na sua
politica comercial.

Vale a pena referir um crescente reconhecimento interna-
cional da industria portuguesa da saude desde 2022,
nomeadamente ao nivel da formacdo académica. Consi-
deramos pouco provavel que este fendmeno seja reverti-
do a curto-médio prazo, devido a captacao de investi-
mento direto aleméo e a internacionalizagao do setor

Exportacoes e importacées de bens no 1T
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Nota: O valor do PIB no 1T 2025 foi estimado com base nas previsoes do BPI Research.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Importacoées de bens e servicos no 1T:
4 principais parceiros comerciais
Variagdo homéloga (milhdes de euros) (% importacées totais)
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Nota: Assumem-se os destinos com maior volume de exportagées portuguesas de bens em
2024 como principais parceiros comerciais.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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em 2024 como principais parceiros comerciais.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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farmacéutico, com o crescimento de grupos nacionais
como a Bluepharma que, por exemplo, em 2023 inaugu-
rou uma das maiores unidades industriais da Europa na
producao de medicamentos genéricos com certas carac-
teristicas (em parceria com duas empresas alemas de refe-
réncia na area - Helm e Welding).

Apesar da recente dinamica na industria farmacéutica, os
veiculos continuam a ser os bens mais vendidos para o
exterior. No 1T deste ano, as exportagdes atingiram os
2.297 milhdes de euros, uma quebra homologa de —10%,
explicada pela diminuicdo das vendas para a Alemanha e
Franca (-25,6% e —5% homologo, respetivamente). Tal
podera ter sido devido a motivos domésticos, relaciona-
dos com a reducdo de 15% na producao de automaveis no
1T, ou podera também estar a refletir motivos externos.
Por fim, foi registada uma queda de quase 40% nas expor-
tacoes de coque e produtos petroliferos refinados para os
EUA. Todavia estes sao movimentos que poderao ter sido
pontuais, podendo nao significar novas tendéncias.

Espanha destaca-se como principal destino (25% do total
exportado), mas a Alemanha tem vindo a ganhar impor-
tancia como destino das exportagdes portuguesas, absor-
vendo, no 1T 16% do total das nossas exportacoes, quase
mais 5 p. p. do que no conjunto do ano de 2024. Este movi-
mento reflete um forte aumento do valor exportado de
bens farmacéuticos que atingiu os 1.257 milhdes de euros,
muito acima dos montantes observados no mesmo perio-
do de anos anteriores (inferiores a 100 milhdes de euros).
Este movimento ascendente nas exportacdes de produtos
farmacéuticos ja evidente desde 2021, tomou propor¢oes
anormais no 1T 25, mesmo quando comparado com os
dois trimestres anteriores, quando ja se revelava um incre-
mento substancial. Mas, uma vez mais, este movimento
tera que ser monitorado por forma a perceber se se trata
ou nao de algo mais persistente.

As exportagoes para os EUA representam cerca de 6% das
exportacdes totais de Portugal, ascendendo no 1T 2025 a
1.314 milhoes de euros (-1,8% homologo), sendo os pro-
dutos farmacéuticos (481 milhoes) e petroliferos (131
milhdes) as principais rubricas, com um aumento homolo-
go relevante (36%, embora abaixo do registado na Alema-
nha) no caso da primeira rubrica e uma queda (-39,6%) no
caso da segunda. Pela mesma ordem, estes dois produtos
representam 23% e 14% do respetivo total exportado,
sugerindo que a imposicdo de direitos aduaneiros mais
elevados por parte dos EUA (ho momento em que redigi-
mos esta nota, estes produtos estao isentos de tarifas)
podera afetar o negdcio externo destes setores, depen-
dendo da sua capacidade de acomodar o encarecimento
nas suas margens de comercializacao.

IM

3 principais produtos exportados no 1T de 2025

Milhoes Peso no Var. hom.
de euros total (%) (%)

Mundo 21.177 100% 7,7%
Veiculos automqvels, 2997 1% -10,0%
reboques e semi-reboques

Produtos farmacéuticos

e preparacoes farmacéuticas 2.093 10% 182,6%
de base

Produtos alimentares 1.620 8% -2,8%
Espanha 5.369 25% 6,9%
Produtos alimentares 692 13% 0,2%
Veiculos automqvew, 682 13% 8%
reboques e semi-reboques

AR e 313 6% 5,4%
e de matérias plasticas
Alemanha 3.421 16% 51,8%
Produtos farmacéuticos

e preparagoes farmacéuticas 1.257 37% 1633%
de base

Prodt’ths |nfor’n)at|cos, a1 13% 0.19%
eletrdnicos e dticos

Veiculos automqvew, 338 10% 5,6%
reboques e semi-reboques

Franca 2.490 12% -1,5%
Veiculos automqvew, 313 13% 5.0%
reboques e semi-reboques

Produtos metélicos

transformados, excepto 241 10% -10,2%
maquinas e equipamento

Mobiliario 167 7% 0,6%
EUA 1.314 6% -1,8%
Produtos farmacéuticos

e preparagoes farmacéuticas 481 37% 36%
de base

L PRO T T 131 10% 39,6%
petroliferos refinados

Artigos de borracha 113 9% 6,6%

e de matérias pldsticas

Nota: O peso das rubricas nas exportacdes mundiais refere-se ao total mundial, enquanto
0 peso das rubricas em cada pais refere-se ao total especifico desse pars.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Em suma, o mais relevante em termos agregados é que o
comeércio internacional continua a contribuir significativa-
mente e de forma crescente para o crescimento econémi-
co, refletido pelos aumentos do grau de abertura ao exte-
rior (total de exportacdes e importacdes sobre o PIB) e do
peso das exportacoes no PIB nas ultimas décadas, cujas
propor¢des eram (precos correntes), na mesma ordem,
cerca de 62% e 26% no 1T 2005, e vinte anos depois se
situam nos 91% e 46%.

Tiago Miguel Pereira
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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

2023 2024 2T 2024 372024 472024 1T 2025 03/25
indice coincidente para a atividade 35 1,8 1,6 1,5 1,8 1,7 1,6
Indtstria
indice de producio industrial -3, 08 1,9 -0,2 -04 -23 -54
Indicador de confianga na industria (valor) 74 -6,2 -6,6 -6,1 4,2 =51 -53
Construcao
I(_rlﬁjen:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugao - habitacéo nova 75 60 98 132 23 305 33,
Compra e venda de habitacoes -18,7 14,5 104 194 325 -
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1 85 6,8 85 13,2 158 16,9
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0 6,3 9,5 7.8 6,3 46 46
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,6 55 54 24 10,9 12,5 88
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1,1 33 24 39 52 3,0 1,6
Indicador coincidente do consumo privado 29 2.8 23 2,7 34 3,7 3,6
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6 -18,0 -18,7 -143 -143 -155 -16,0
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23 1,2 1,0 1,2 13 24 23
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5 6,4 6,1 6,1 6,7 6,6 6,4
PIB 2,6 1,9 1,5 2,0 2,8 1,6 -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 2T2024 372024  4T2024  1T2025 03/25
Inflagéo global 44 24 2,7 2,2 2,6 23 1,9
Inflagdo subjacente 5,1 25 24 25 2,7 23 1,9
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 2T 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 03/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 24 -3,7 0,7 2,5 57 57
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0 2.2 -56 -0,8 2,2 55 55
Saldo corrente 1,5 6,1 4,2 5.2 6,1 44 4,4
Bens e servicos 4,0 6,7 57 6,1 6,7 54 54
Rendimentos primarios e secundérios -25 -0,5 -1,5 -0,9 -0,5 -1,0 -1,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 53 9,3 7,9 8,6 9,3 7,6 7,6

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

2023 2024 2T 2024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23 75 56 6,0 7,5 6,5 6,5
Aordem -185 -03 -86 -6,7 -03 35 35
A prazo e com pré-aviso 22,2 15,3 24,0 20,9 15,3 9,3 93

Depositos das Adm. Publicas =124 26,7 4,5 29,1 26,7 29,3 293

TOTAL -2,6 7.9 5.6 6,7 79 7,1 7.1

Saldo vivo de crédito’

Setor privado -1,5 2,1 -03 1,0 2,1 33 33
Empresas nao financeiras -2,1 -0,6 -18 -0,6 -0,6 0,1 0,1
Familias - habitagdes -4 32 0,1 14 3.2 51 5,1
Familias - outros fins -0,3 4,7 2,5 4,0 4,7 5,1 5,1

Administracdes Publicas -55 0,6 -58 4,1 0,6 -8,0 -8,0

TOTAL -1,7 2,0 -0,5 0,9 2,0 2,9 29

Taxa de incumprimento (%)? 2,7 24 2,6 2,6 24 - -

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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Espanha: até agora,
muito barulho por nada

Ligeira recalibracdo do cenadrio macroeconémico. O cendrio
para a economia espanhola segue condicionado pela evolucédo
da guerra comercial entre os EUA e o resto do mundo, bem
como pelas nossas hipoteses a este respeito. Ndo obstante o
aumento da incerteza, as negociagdes em curso — tais como a
reducéo das tarifas sobre a China, o acordo comercial entre os
EUA e o Reino Unido e a tarifa temporaria de 10% sobre a UE até
julho para negociar as tarifas finais — sugerem que as tarifas dos
EUA deverao estabilizar num nivel préximo do pressuposto de
10% que fizemos em fevereiro. Entretanto, o ressurgimento da
incerteza foi até agora maior do que o previsto e ndo podemos
excluir a repeticao de novos surtos de tensdo.

Para complementar a revisédo do cendrio, foram incorporados
os dados mais recentes sobre a atividade — que evoluiram, em
termos gerais, de acordo com as expetativas — e atualizados os
pressupostos relativos aos precos da energia e as taxas de juro,
com base nas informacdes mais recentes do mercado. Em con-
sequéncia, revimos em baixa em 0,1 p. p. as nossas previsoes de
crescimento do PIB para 2025 e 2026, para 2,4% e 2,0%, respe-
tivamente.

No mercado de trabalho, o menor crescimento projetado é
compensado por um valor EPA (Inquérito ao Emprego, em
Espanha) melhor do que o esperado para o 1T 2025, o que per-
mite que a trajetdria projetada para a taxa de desemprego se
mantenha inalterada. Relativamente a inflacao, o impacto des-
cendente de uma trajetdria dos precos dos produtos energéti-
cos mais moderada do que a prevista em fevereiro foi parcial-
mente compensado pela aceleracdo dos precos dos produtos
alimentares nao transformados. Em termos gerais, revimos em
baixa a previsdo de inflacdo para 2025 em 0,1 p. p. para 2,4% e
deixamos a previsao para 2026 inalterada em 2,2%.

Os indicadores disponiveis mostram que a economia mante-
ve um bom ritmo de crescimento no 2T. O PMI da industria
transformadora recuperou em maio da queda de abril para
50,5, acima do limiar de 50 que indica expansao no setor. Pelo
contrario, o indicador homdlogo para o setor dos servicos caiu
2,1 pontos, para 51,3, afetado pela fraca procura internacional.
Por outro lado, até a data, o consumo tem sido positivo no 2T.
As vendas a retalho cresceram 0,7% em termos mensais em
abril, com a taxa homéloga a atingir 4%. Ainda com dados até
21 de maio, o indicador de Consumo BPI Research, baseado nas
despesas com cartoes e levantamentos devidamente anonimi-
zados, revela uma aceleracdo da taxa de crescimento homolo-
ga de 0,6 p. p. face ao trimestre anterior para 4%. Em termos
gerais, os indicadores sugerem que o ritmo de crescimento
econémico no 2T poderd ser proximo, mas ligeiramente infe-
rior, ao do trimestre anterior.

Apesar de a criacao de emprego ter abrandado em maio, no
2T deste ano estd a crescer a um ritmo notavel. As inscricbes
na Seguranca Social aumentaram, em maio, 0,9% em termos
mensais, um aumento inferior ao habitual para esse més

BPI RESEARCH

IM

Espanha: novo cendrio macroeconémico
Variagdo anual (%), salvo indicagcdo em contrdrio

Novo cenario
macroecondmico

Cenario anterior
2025 2026 2027 2025 2026 2027
PIB 24 20 20 25 2] 20

Taxa de desemprego

% de populacéo ativa) 10,7 10,2 97 10,7 10,2 97

Inflado 24 22 2,2 25 22 2,2

Fonte: BPI Research.

Espanha: PMI
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Fonte: BP| Research, com base em dados do S&P Global PMI.

Espanha: inscritos na Seguranca Social *
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Nota: * Séries corrigidas de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

JUNHO 2025 32



ECONOMIA ESPANHOLA |

(+1,2% em média nos meses de maio de 2014-2019). Este
resultado pode ser afetado pela alteracdo do padrao sazonal
que se tem verificado ap6s a pandemia, com um inicio da épo-
ca turistica, pelo que as contrata¢des no setor da hotelaria e
restauracdo estao também a ser antecipadas para abril. Com
ajuste sazonal, o numero de funcionarios aumentou em 20.790,
0 aumento mais moderado desde julho de 2024, embora a
média de abril-maio tenha sido de 44.975, superior a média
mensal do 1T (39.191). Assim, mais uma vez em termos corrigi-
dos de sazonalidade, as inscri¢des cresceram 0,53% na média
dos meses de abril e maio face a média do 1T, uma boa taxa de
crescimento que se situa um pouco abaixo do crescimento em
cadeia de 0,58% registado pelas inscricoes no 1T.

Ainflacdo continuou a cair em maio. A inflacao global reduziu
3 décimas para 1,9% em termos homologos. Este decréscimo
deve-se principalmente a queda dos precos relacionados com
o lazer e cultura e os transportes (incluindo os combustiveis).
Em contrapartida, a inflacdo subjacente retomou a sua tendén-
cia descendente, caindo 3 décimas para 2,1% em termos
homélogos, apds o pico registado em abril, causado pelo efeito
da Péscoa. A descida da inflagcdo subjacente antecipa uma pos-
sivel descida da inflacdo dos servicos, que no més passado se
situou em 3,9%, impulsionada por um aumento dos servicos
relacionados com o turismo. Resta saber qual tera sido a evolu-
¢do dos alimentos ndo transformados, que é a componente
gue nos Ultimos meses mais tem surpreendido pela positiva,
com taxas homologas superiores a 5% desde fevereiro, devido
a recuperacao do preco da carne e dos ovos. A curto e médio
prazo, as perspetivas de inflacio mantém-se moderadas, em
grande parte gracas a correcao dos pre¢os dos principais pro-
dutos energéticos.

0O mercado imobiliario estd a subir. Os indicadores disponiveis
no 1T apontam para uma aceleracao do ritmo de crescimento
do mercado imobiliario, tanto nos precos como na atividade,
mantendo-se assim a tendéncia de crescimento do ano ante-
rior. O indice de precos das casas usadas do Colégio de Regis-
tradores de Espanha aumentou 14,6% em termos homdlogos
no 1T 2025, superando o recorde do trimestre anterior de
12,6% e o de todo o ano de 2024, de 10,4%. Igualmente, do
lado da atividade, as vendas aumentaram 13,7% em termos
homologos no 1T 2025, em compara¢do com 9,9% em termos
homologos na média de 2024. A forca da procura, juntamente
com um aumento mais modesto da oferta, sugere que as pres-
sOes sobre os precos continuardo nos proximos trimestres.

0 dinamismo das importa¢ées ndo energéticas continua a
penalizar o saldo da balanca corrente. Em maio, o excedente
da balanca corrente acumulado em 12 meses recuou 0,22 p. p.,
fixando-se nos 2,55% do PIB. O valor de maio é quase 0,5 p. p.
abaixo do saldo de 3,0% no final de 2024. A deteriora¢cdo em
relagdo ao final do ano de 2024 é quase inteiramente explicada
pela balanca de bens ndo energéticos, cujo défice aumentou
0,34 p. p. para-0,61% do PIB. A subida do défice explica-se pelo
aumento das importacdes, que, impulsionadas pela forte pro-
cura interna, cresceram mais do que as exportagoes: 5,5% em
termos homdlogos no acumulado de 12 meses até maio de
2025, em comparacao com 4,2% para as exportacoes.
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Notas: * Os dados de maio sdo preliminares. ** A inflagdo subjacente exclui os produtos alimentares
nao transformados e a energia.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: preco da habitagéo
Taxa de variagdo homéloga (%)
20

Valor de avaliacao da habitagao livre (MIVAU)
@ [ndice de precos da habitacdo (INE de Espanha)
Vendas casas usadas (Colégio de Registradores de Espanha)

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE, MIVAU e Ordem dos Registradores de Espanha.
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Nota: Dados acumulados de 12 meses.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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A exposi¢cao do emprego em Espanha aos
EUA: principais setores e carateristicas

0 impacto na economia espanhola da politica comercial
do Presidente dos Estados Unidos, caracterizada por uma
aparente imprevisibilidade e por uma orientacao prote-
cionista, é motivo de preocupacdo. No artigo «Tensées
tarifarias e reconfiguracdo dos fluxos comerciais: impacto
em Espanha», publicado no ultimo Observatdrio Setorial
do Caixabank Research, analisa o grau de exposicao da
economia espanhola aos EUA, tanto em termos de ativida-
de como de emprego, entre outros exercicios. No presen-
te artigo, debru¢camo-nos mais detalhadamente sobre a
analise da exposicao do emprego ao comércio com os
EVA.

Exposicao setorial ao emprego nos EUA

Segundo dados da OCDE, em 2019, 2,2% do emprego em
Espanha estava ligado a procura final dos EUA, um valor
relativamente baixo tendo em conta que 11,5% depen-
dia da procura da UE e 11,6% do resto do mundo.! Ainda
que limitada, a exposicdo aos EUA varia significativa-
mente em funcdo da atividade considerada (ver primeiro
grafico).

Entre os setores mais expostos, destaca-se o setor extrati-
vo, que tem uma forte orientacdo para o exterior, o que
significa que 5,1% do seu emprego depende da procura
dos EUA. Muito proximo esta o setor da informacao e
comunicacdo (4,2%), as atividades profissionais, cientifi-
cas e técnicas (4,1%), a industria transformadora (4%) e os
transportes e armazenagem (3,7%).

No setor da industria transformadora, o mais exposto é o
setor farmacéutico: 8,2% do emprego do setor depende
da procura dos EUA. Trata-se de um valor elevado. Depois
vem a industria de outros produtos minerais nao metali-
cos (6,3%), enquanto a fabricacdo de veiculos automdveis
(incluindo reboques e semirreboques) nao se destaca
entre as mais expostas: encontra-se em décimo segundo
lugar entre as manufaturas mais expostas, com 4,2% do
seu emprego ligado aos EUA, proximo dos 4,3% regista-
dos na fabricacao de outro material de transporte.

No setor da informacdo e comunicac¢do, o emprego nas
atividades de programacdo, consultoria e servicos de
informacdo é o mais exposto (4,8%). Quanto ao setor dos
transportes, o transporte aéreo, dado o seu afastamento
e o seu papel fundamental no turismo: 7,6% do emprego
nesta atividade esta diretamente dependente do merca-
do americano.

1. Os ultimos dados disponiveis referem-se a 2020, mas dado o impacto da
pandemia, optamos por apresentar os valores de 2019.

Espanha: emprego ligado a procura final externa

por setor *

(% do emprego (% relacionada com a procura
por destino) nos EUA para os setores desagregados)
50 6
45

40 5
35 — — 4

Resto do mundo

Nota: * Percentagem do emprego total em cada setor em 2019.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Espanha: atividades mais expostas

% do
emprego Ne. de
Setores e subsetores nacional trabalhadores
do setor
Segundo a Industria extrativa 51 1.000
percentagem . .
do emprego Atividades de apoio 90 100
nacional =
do setor Lty 42 22.200
exposto comunicagao
Programacao,
consultoria e servicos 438 16.100
de informagao
Atividades 41 44.800
profissionais
Industria 4 81.800
transformadora
Fabricacéo de
farmacos e preparagoes 8,2 3.900
farmacéuticas
Transporte 3,7 34.500
Aéreo 76 2.600
Segundo o Comércio e repara¢ao 37 126.600
numero de veiculos ! :
absoluto de o
trabalhadores Industria 4 81.800
transformadora
Industria
de produtos metalicos e Lo
AERCES 4 44.800
profissionais
AR 27 40.300
administrativas
Transporte 3,7 34.500
Terrestre 36 19.900

Fonte: BP| Research, com base em dados da OCDE Trade in Employment, 2019.

JUNHO 2025

34


https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/tensiones-arancelarias-y-reconfiguracion-flujos?index

BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

Carateristicas do emprego exposto aos EUA

Abaixo, caracterizamos o emprego nos setores mais
estreitamente ligados ao comércio com os EUA. Por um
lado, analisaremos os trés setores mais expostos em ter-
mos de emprego absoluto: comércio e reparagao de vei-
culos, industria transformadora e atividades profissionais,
cientificas e técnicas. Examinaremos também os setores
da informacédo e comunicagao e dos transportes, devido
ao elevado peso do emprego exposto no total setorial (ver
quadro).? Quanto as carateristicas, centrar-nos-emos na
evolucdo recente do emprego nestes setores, no nivel
salarial e na taxa de temporalidade; este ultimo como
indicador da estabilidade do emprego.

Em primeiro lugar, focamos nos desenvolvimentos recen-
tes. Em abril de 2025, os cinco setores referidos represen-
tavam 42,6% do total de inscritos na Seguranca Social,
sendo o comércio e reparacao de veiculos o mais repre-
sentativo (quase 40% do total dos cinco setores).? Contu-
do, a sua contribuicdo para o crescimento do emprego
desde abril de 2019 foi inferior, com 36,6%, pelo que per-
deram peso globalmente nos ultimos cinco anos. Existem
diferencas entre eles. O aumento do emprego neste
periodo foi muito inferior a média (14,0%) no comércio e
reparacdo de veiculos e na industria transformadora, pelo
que ambos perderam peso no total (ver segundo grafico).
No entanto, dentro do setor, os ramos farmacéuticos des-
tacam-se muito positivamente, com um crescimento do
emprego de 25%. Ja os transportes e, sobretudo, as ativi-
dades profissionais e de informacdo e comunicagao tém
sido das mais dinamicas, com um crescimento acumulado
do emprego desde abril de 2019 superior a 20%, aumen-
tando assim o seu peso: a intensificacdo da digitalizacao e
da transformacao tecnoldgica, na sequéncia da pande-
mia, impulsionou a procura de servicos altamente qualifi-
cados, como a consultoria, a engenharia, a 1&D, etc.

Relativamente aos saldarios, no final de 2024, o setor dos
transportes e, em especial, 0 comércio e a reparacao de
veiculos, estavam abaixo da média de todas as atividades
(ver terceiro grafico). A industria transformadora e, sobre-
tudo, as atividades profissionais e de informagao e comu-
nicacdo, pelo contrario, registaram valores mais elevados.
Analisando em detalhe os subsetores, os dados mais
recentes correspondem aos do Inquérito Anual aos Cus-
tos do Trabalho do INE de Espanha, disponiveis até 2023.
Com base nestes dados, o custo salarial da divisao de
fabrico de produtos farmacéuticos, o setor mais exposto
ao comércio com os EUA, era 72,2% superior a média de
todas as atividades, e a divisao de transporte aéreo era
59,4% superior.

2. Desconsideramos a industria extrativa, embora seja o setor com maior per-
centagem de emprego exposto, porque em termos absolutos envolve um
nuimero muito reduzido de postos de trabalho.

3. Regime Geral e Regime Especial dos Trabalhadores Independentes de
Espanha (RETA).

IM

Espanha: criacdo de emprego vs. peso do total
por seccoes de atividade

Variagdo abril de 2025 em relagéo a abril de 2019

40 Informacao e Ens
icacd nsino

35 comunicacées g
Py 30 Ativ. profissionais
Q
s 25 Ativ.detazer " v
= o 1 — Ativ. sanitdrias
B 20 Ativ. inmobilidrias @ Transporte
= =
o 15 Crescimento total nacional Construgao | Apastecimiento de 4gua
o B e
g 10 Ativ. admin. Restauracao
> Ind. transformadora Admin. piblica J Fornecimento de electricidade
g 5 o -
Q v Outros servicos _ Ativ. fihanceiras
£ 0 Comércio e rep.
w veiculos Agricultura Ind. extrativa

S

-10
Trabalhadores
L | L L y

215 \ \ \ \ \ \ \
-16 -14 -12 -10 -08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08 10 12

Peso sobre o total (p. p.)

Nota: Inscritos no Regime Geral e RETA.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministerio de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones.

Espanha: saldrios por seccées de atividade
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Notas: Custo salarial por hora efetiva. Dados do 4T 2024. * Inddstria, constru¢ao e servicos
(excluindo as atividades das familias como empregadores e as atividades de organizagées

e entidades extraterritoriais).

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE (Inquérito Trimestral aos Custos do Trabalho).
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Notas: Inscritos no Regime Geral com um contrato tempordrio. Dados de abril de 2025.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social
y Migraciones.
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Relativamente a estabilidade do emprego, as cinco ativi-
dades apresentam uma taxa de emprego temporario mui-
to inferior a média: do total de pessoas inscritas no Regi-
me Geral em abril Ultimo, menos de 7,0% eram tempordrias
nos cinco casos (também na industria farmacéutica, onde
é de 4,2%), contra 11,8% no conjunto da economia (ver o
quarto gréfico).

Por fim, embora a exposicao do emprego espanhol a pro-
cura dos EUA seja limitada em termos agregados, o seu
impacto é heterogéneo entre setores. Destacam-se
setores como a industria transformadora, sendo os produ-
tos farmacéuticos o setor mais importante, os transportes
aéreos, as atividades profissionais, a informacao e as

IM

comunicagoes e o comércio e reparagao de veiculos, pelas
suas ligacdes ao mercado dos EUA. Com excecao do
comércio e da reparacgao de veiculos, estes setores combi-
nam uma baixa sazonalidade com niveis salariais elevados.
Esta concentragdo em setores mais estaveis e com salarios
mais elevados sugere que o emprego nestes setores pode
apresentar uma baixa sensibilidade a choques tempora-
rios, por exemplo, a picos de incerteza decorrentes do
impasse tarifario. O impacto final no emprego dependera,
contudo, da persisténcia do choque e da capacidade de
cada setor para se adaptar a nova situacdo, caso se concre-
tize uma nova dissociacao com a economia dos EUA.
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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

2023 2024 272024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Industria
indice de producéo industrial -1,6 04 -0,1 -0,2 1.3 -0,7 1,0
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 =55 -29 -6,0 -54 =55 -43 -5,0
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 52,8 515 536 50,0 49,5 48,1 50,5
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 46 10,2 16,7 20,1 20,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 99 -10,1 -1,2 99 17,2 17,2
Preco da habitagéo 4,0 84 7.8 8,2 13
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 18,9 10,1 14,2 12,3 10,1 8,1 8,1 83
PMI dos servicos (valor) 536 553 56,6 55,2 55,1 553 54,7 534 51,3
Consumo
Vendas a retalho’ 25 1.8 04 26 28 33 338 4,0 .
Matriculas de automoéveis 16,7 72 8,5 1,7 144 14,0 23,2 7,1 18,6
Indicador do sentimento econémico (valor) 100,5 103,0 102,6 105,5 101,5 1033 1034 103,8 1034
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 2,0 1,8 2,2 24
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 11,3 11,2 10,6 114
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 24 23 24 23 2.2 23 2.2
PIB 2,7 3,2 33 33 3,3 2,8
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 2T 2024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Inflagdo global 35 2.8 35 2.2 24 2,7 2,3 2.2 1,9
Inflacdo subjacente 6,0 29 3,0 2,6 2,5 2,2 2,0 24 2,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 2T2024  3T2024  4T2024 172025 03/25 04/25 05/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0,22 -49 -18 0.2 33 33
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 7,1 -3, 0,1 4,2 4,2
Saldo corrente 39,8 48,1 45,1 48,3 48,1 411 411
Bens e servicos 58,8 68,1 65,2 68,3 68,1 62,0 62,0
Rendimentos primérios e secundarios -19,1 -20,0 -20,2 -20,0 -200 =210 -21,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 56,0 66,6 61,2 65,7 66,6 59,5 59,5

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

2023 2024 272024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 52 43 5,1 46 46 49
A ordem e poupanca -74 2,0 -1,9 -1,6 2,0 3,1 3,1 4,7
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 68,0 47,5 23,5 12,6 12,6 6,5
Depésitos das Adm. Publicas * 0,5 23,1 4,1 14,8 23,1 244 244 20,6
TOTAL 0,3 6,3 4,5 51 6,3 59 59 6,0
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,7 =13 -03 0,7 1,7 1,7 21
Empresas nao financeiras -4,7 04 -18 -0,6 04 1,6 1,6 2,2
Familias - habitacoes -32 03 -1,5 -0,7 03 14 14 1,8
Familias - outros fins -0,5 23 0,7 1.2 23 3,1 3,1 2,5
Administragdes Publicas -35 -26 =27 54 -26 -03 -03 1,0
TOTAL -3,4 0,5 -14 -0,7 0,5 1,6 1,6 2,0
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 3,4 34 33 3,2 3,2

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, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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INFORMACAO MENSAL

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 previsdes
sobre o crescimento do PIB

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

DAILY REPORT

Comentario 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 econdmicos 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
economicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobiliario,
setor bancério) (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. Andlise sucinta dos
principais aspetos econémico

e financeiros, e previsoes
econdmicas para o triénio.

0 Informagdo Mensal é uma publicacéo elaborada de forma conjunta pelo CaixaBank Research e pelo BPI Research (DF-EEF), que contém informagées
e opinides procedentes de fontes que consideramos fidveis. Este documento tem um objetivo meramente informativo, pelo que o CaixaBank e o
BPI nédo se responsabilizam, em nenhum caso, pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sdo do CaixaBank e do BPI
e podem sofrer alteracdes sem notificacdo prévia.
E permitida a reproducao parcial do Informacdo Mensal sempre que a fonte for citada de forma adequada e uma cépia seja enviada ao editor.
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