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EDITORIAL IM

Portugal: resiliéncia econémica em tempos (e clima)
desafiantes

Portugal encerrou 2025 com uma performance econémica robusta e em linha com as previsdes dos principais
analistas, publicos e privados. Tal como noutras economias desenvolvidas, a economia portuguesa mostrou resi-
liéncia ao longo do ano, superando o ruido e a incerteza causados pelas politicas comerciais erraticas da nova
Administracdo dos EUA. O PIB portugués avangou 1,9%, terminando o ano com um dinamismo expressivo e um
efeito de impulso relevante para 2026, ainda que a sua composi¢do na viragem do ano (recuo das importacoes) e
o efeito do clima adverso possam trazer algumas surpresas na trajetoria.

A evolugao ao longo do ano terminado confirma o padrao favoravel: apds a contracdo observada no primeiro
trimestre — essencialmente explicada por efeitos de base associados ao forte alivio fiscal no final de 2024 - a eco-
nomia acelerou de forma consistente. Entre abril e dezembro, o PIB cresceu em média 0,7%-0,8% por trimestre. No
conjunto do ano, o ritmo passou de 1,7% no primeiro semestre para 2,1% na segunda metade, refletindo uma
trajetoria de «menos para mais».

Entre os motores de crescimento destaca-se, com clareza, a procura interna. Apesar de ainda nao dispormos do
detalhe do quarto trimestre de 2025 (a divulgar no final de fevereiro), é evidente que todas as suas componentes
contribuiram positivamente. O consumo privado — responsavel por cerca de 64% do PIB - devera ter crescido aci-
ma de 3%, em termos anuais, impulsionado sobretudo pelo consumo de bens duradouros. O consumo publico terd
registado uma expansdao moderada, em linha com o crescimento da economia, refletindo a gestao prudente das
contas publicas. Ja o investimento devera ter aumentado mais de 4%, beneficiando do reforco do investimento
publico (acima de 3% do PIB em sede de caixa), do dinamismo do investimento privado, incluindo o imobiliario, e
da acumulagao de stocks, que apoiou a atividade até pelo menos setembro.

Em contraste, o setor externo terd penalizado o crescimento. A fraqueza dos parceiros comerciais, a valorizagao da
moeda e a incerteza decorrente das mudancas de orientacao econédmica nos EUA condicionaram as exportagdes:
no total, as exportacdes de bens aumentaram apenas 0,5% em 2025, comprimidas por uma queda de 4% nas ven-
das para paises fora da Unido Europeia e por um recuo expressivo de cerca de 13% para os EUA. Por outro lado, as
importacdes cresceram 3,9%, em linha com a forca da procura interna. Apesar desta deterioracao da balanca
comercial, a balanca corrente devera ter encerrado o ano em terreno positivo, beneficiando dos excedentes na
balanca de servicos — ndo apenas no Turismo, mas também noutros servicos com forte desempenho.

Os sélidos crescimentos trimestrais da atividade desde abril traduzem-se num importante efeito de arrastamento
para 2026: mesmo com crescimentos trimestrais nulos, a economia avangaria matematicamente 1,1% este ano.
Portugal inicia assim 2026 com uma economia dinamica, um mercado de trabalho robusto e criador de emprego,
niveis de endividamento em queda - tanto das familias como do Estado — e um enquadramento de inflacao e taxas
de juro estavel, proximo de 2%.

Tudo apontaria, portanto, para uma revisao em alta da projecao de crescimento para 2026, atualmente em 2%.
Contudo, o inicio do ano foi marcado por desafios significativos decorrentes dos episddios climaticos extremos
registados desde a Gltima semana de janeiro. As regides mais afetadas — Centro, Vale do Tejo e Peninsula de Setubal —
representam cerca de 25% do PIB, 27% do emprego e 15% das empresas do pais. Para além das perdas humanas
irreparaveis, os efeitos econémicos serdo relevantes, resultantes de periodos de paragem produtiva, interrupcao
dos fluxos de comércio e de potenciais perdas de emprego, que se podem vir a revelar mesmo mais duradouras.

Ainda assim, importa sublinhar que Portugal dispée de instrumentos importantes para mitigar estes impactos,
desde a margem orcamental existente até a possibilidade de mobilizacdo de fundos externos de apoio. A isto
soma-se a inércia favoravel da atividade herdada de 2025, o dinamismo continuo do mercado de trabalho, a exe-
cucdo dos fundos europeus (PRR) e as condicoes financeiras estaveis, que deverdo apoiar a recuperacao. Por estas
razoes, apesar dos desafios internos e da complexidade do ambiente geopolitico internacional, o ano de 2026
mantém condi¢des para evoluir de forma positiva.

Paula Carvalho
Fevereiro 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JANEIRO 2026

14 0 ano de 2025 foi o terceiro ano mais quente de que
hd registo (1940-2025) e 1,5°C mais quente do que a
média pré-industrial (1850-1900), de acordo com o
programa Copernicus da UE.

27 A UE e a india concluem as negocia¢bes para um
acordo de comércio livre.

NOVEMBRO 2025

12 Fim do maior shutdown governamental da histéria dos
EUA.

9 O Supremo Tribunal dos EUA concorda em acelerar o

processo de legalizacao das tarifas de Trump.

12 A S&P melhorou o rating da divida espanhola para A+,
e a Fitch a de Portugal para A.

17 A Fed baixa as taxas de juro em 25 p. b. para 4,00%-
4,25%, ap6s uma pausa de nove meses.

26 A Moody'’s e a Fitch melhoram o rating da divida
espanhola para A3 e A, respetivamente.

Agenda

2 Portugal: producdo industrial (dezembro).
4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (janeiro).
Portugal: emprego e desemprego (4T).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (janeiro).
Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
Espanha: producéo industrial (dezembro).
Portugal: comércio internacional (dezembro).
Portugal: remuneracao média mensal bruta por
trabalhador (4T).
16 Japao: PIB (4T).
19 Espanha: comércio externo (dezembro).
20 EUA:PIB (4T).
25 Espanha: créditos, depositos e incumprimento (dezembro).
26 Zona Euro: indice de sentimento econémico (fevereiro).
27 Espanha: estimativa rapida do IPC (fevereiro).
Espanha: balanca de pagamentos (dezembro).
Portugal: detalhe do PIB (4T).
Portugal: estimativa répida do IPC (fevereiro).

IM

DEZEMBRO 2025

10 A Fed reduziu a taxa de juro dos fed funds em 25 p. b.,
para o intervalo de 3,50%-3,75%.

18 0 Banco de Inglaterra reduziu as taxas de juro em
25 p. b., para 3,75%.

19 0 Banco do Japdo aumentou as taxas de juro em
25 p. b., para 0,75%.

29 A Fed reduziu a taxa de juro dos fed funds em 25 p. b.,
para o intervalo de 3,75%-4,00%, o segundo corte do
ano, e anunciou o fim da reducao do balanco.

5 Entra em vigor a maior parte das tarifas reciprocas
impostas pelos EUA a outros paises.
29 A S&P melhora o rating da divida de Portugal para A+.

MARCO 2026

3 Zona Euro: estimativa rapida do IPC (fevereiro).
4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (fevereiro).
6 Portugal: rating da Fitch.
9 Portugal: producdo industrial (janeiro).
12 Portugal: comércio internacional (janeiro).
13 Espanha: rating Fitch e S&P.
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da méo de obra (4T).
17-18 Comité de Mercado Aberto da Fed.
19 Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
19-20 Conselho Europeu.
23 Portugal: precos da habitacdo (4T).
26 Espanha: detalhe do PIB (4T).
Espanha: créditos, depositos e taxa de incumprimento (4T).
Portugal: detalhe do PIB (4T).
27 Espanha: estimativa do IPC (marco).
Espanha: rating Moody ’s.
30 Zona Euro: indice de sentimento econémico (marco).
31 Portugal: estimativa rapida do IPC (marco).
Portugal: emprego e desemprego (fevereiro).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (marco).
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Realidade ou ficcao? A resposta esta nos dados

Esta cada vez mais dificil ignorar o ruido gerado pelo con-
texto geopolitico e concentrar-se no sinal proveniente dos
dados macroeconémicos. A sensacdo de vulnerabilidade é
intensificada pela imprevisibilidade quanto ao ritmo de
mudanca na antiga ordem internacional. Este ponto confir-
ma-se numa breve analise do primeiro més do ano, que
testemunhou o inicio de um processo de transicdo na
Venezuela, a assinatura do acordo com o Mercosul e de um
acordo de livre comércio celebrado entre a India e a Euro-
pa, tensdes em ambos os lados do Atlantico sobre a sobe-
rania da Gronelandia e um novo episédio de crise entre os
EUA e o Irao. Como Mark Carney nos lembrou em Davos, o
mundo estd a atravessar um processo de rutura que nao
demonstra sinais de ocorrer sob a forma de uma transicéo
ordenada, em que a escolha se resume em «estar a mesa
ou no cardapio», e a nostalgia pelo passado ndao é uma
estratégia viavel. Assim, no ambiente turbulento em que
vivemos, torna-se cada vez mais dificil separar a realidade
da ficcdo, e parece que os dados econémicos divulgados
perdem valor, pois representam um retrato de um contex-
to econémico que pode ter mudado em poucas semanas.

Contudo, nos ultimos anos, os dados tém consistentemen-
te apontado para a resiliéncia da economia global face a
choques de diversas naturezas. Essa tendéncia é ainda mais
evidente com a divulgacao dos dados relativos ao final de
2025, que mostram uma economia global com taxas de
crescimento préximas do seu potencial, inflagdo a aproxi-
mar-se das metas dos bancos centrais depois das tensoes
pds-pandemia e, como um novo desenvolvimento, uma
recuperacdo da produtividade nos EUA que parece estar a
compensar o equilibrio atipico do mercado de trabalho
(contratacOes e despedimentos limitados). Portanto, man-
tém-se o tom positivo no processo de aterragem, enquanto
os efeitos das duas forcas opostas que moldarao a nova
realidade econémica futura — fragmentacdo/geopolitica
versus inteligéncia artificial - continuam a manifestar-se.

Entretanto, assim como os sindlogos tentam decifrar o
que esta por tras de qualquer mudanca na hierarquia poli-
tico-militar da China (no jargao, «ler as folhas de cha»), os
analistas macroeconémicos tentam selecionar os indica-
dores que possam antecipar mudancas na tensa calma que

BPI RESEARCH

caracteriza o cendrio econémico e financeiro. E, embora
alguns desses indicadores (como as expectativas para a
inflacdo) ndo reflitam tensdes futuras no equilibrio entre
oferta e procura globais, a incerteza geopolitica comeca a
gerar aversao ao risco, afetando particularmente os merca-
dos de commodities e as moedas. Nesse contexto, a possi-
bilidade de uma repeticao dos «<momentos Truss» nao
pode ser descartada — momentos em que uma perda
repentina de credibilidade fiscal desencadeia uma reagao
desordenada do mercado, com efeitos marcantes sobre a
moeda e as yields de longo prazo da divida soberana. O
exemplo mais recente de tal episddio foi o Japdo, onde a
decisdo da primeira-ministra de convocar elei¢oes anteci-
padas e anunciar um plano de expansao fiscal reacendeu
as preocupacdes dos investidores com o equilibrio orca-
mental, elevando as yields de longo prazo dos titulos do
Tesouro para niveis recordes (a yield dos titulos com matu-
ridade de 40 anos ultrapassou 4% pela primeira vez). Essa
medida foi acompanhada por uma forte desvalorizacdo do
iene, alimentando rumores de uma possivel intervencao
conjunta do Ministério das Financas japonés e do Tesouro
dos EUA no mercado cambial.

Tudo isto acontece justamente quando a relagao entre os
mercados de commodities, as moedas e as tensdes geopo-
liticas se tornaram parte fundamental da arquitetura cen-
tral da nova ordem econdémica global. Com o délar como
protagonista e barémetro central de toda esta nova dina-
mica, as duvidas sobre as intenc¢ées do novo governo ame-
ricano em relacdo a moeda americana levaram a mudancas
estruturais nas carteiras de investimento globais ao longo
do ultimo ano, com os metais preciosos a serem cada vez
mais valorizados como ativos de reflgio. Neste contexto, a
sensibilidade dos precos do ouro e da prata as variacdes do
valor do délar tem aumentado, como evidenciado pela for-
te correcao ocorrida a 30 de janeiro (-10% para o ouro e
-30% para a prata), quando o anuncio do candidato oficial
a presidéncia da Fed (Kevin Warsh), o mais ortodoxo dos
indicados, desencadeou uma valorizacdo significativa do
délar. Ao procurarmos sinais, é no ddlar (a ligagao entre
commodities, risco geopolitico e niveis de incerteza) que
devemos concentrar a nossa atencao nos préximos meses.

José Ramoan Diez
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Final de periodo, exceto quando é especificado o contrdrio

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,1

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

FEVEREIRO 2026

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 3,94
-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

731
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

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

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,86
169,10

61,6
52,6

IM

2026

3,00
3,10
3,10
3,50
4,50

2,00
2,15
1,97
2,03
2,06
2,11
2,18

1,99
2,80

2,73
3,04
3,60

80

2,21
2,68
3,50

70

1,20
0,90
168,00

653
544
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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 3,1 3,1
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,8 1,8 1,6 1,6
Estados Unidos 2,7 1,8 2,1 29 2.8 1,8 1,9
Zona Euro 2,6 1,0 13 1,1 09 1,5 1,2
Alemanha 1,6 1.3 04 -0,7 -0,5 03 1,1
Franca 23 1,0 0,7 16 11 09 0,7
Italia 1,5 -0,3 1,6 1,1 05 0,7 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 19 2,0
Espanha 36 0,7 0,7 2,5 35 2.8 2,1
Japao 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2.8 1,2 1,0 04 1,1 1.3 1,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 31 47 43 42 4,0
China 10,6 8,0 47 54 5,0 5,0 4,0
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 3,1 14 038 14
Russia - 14 06 41 43 1,7 13
Turquia 55 4,5 6.3 6,6 33 32 29
Polénia 4,1 3,7 35 02 3,0 35 33
INFLACAO
Mundial 41 3,7 55 6,6 57 4,2 3,9
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 37 4,6 2,6 2,5 2,2
Estados Unidos 28 18 4.6 4,1 3,0 2,6 28
Zona Euro 2,2 14 3,7 54 24 2,1 2,0
Alemanha 1,7 14 4,1 6,0 2,5 23 2,1
Franca 19 13 28 57 23 09 1,7
Italia 24 14 35 59 11 1,7 1,7
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 2,3 2,1
Espanha 32 13 3,7 35 28 2,7 2,0
Japao -0,3 04 0,7 33 2,7 3,2 15
Reino Unido 1,6 23 42 73 25 34 25
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 55 6,8 8,0 7,7 51 4,9
China 1,7 2,6 1,8 02 02 0,1 1,0
india 4,6 73 6,1 57 50 2,2 44
Brasil 73 5,7 6.9 4,6 44 50 42
México 5.2 4,2 57 55 4,7 38 3,7
Russia 14,2 79 8,0 59 85 8,7 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 34,9 26,1
Polénia 35 19 74 10,8 3,7 33 32

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

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

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcdo
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
Saldo Balanga 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 unitarios
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

Média
2000-2007

37
45
57
49
57
44
47
7,0
36

3.2
10,5
3.2
3,1
-58

=52

03

Média Média

2008-2019 2020-2022 2023
0,5 1.2 23
-03 2,0 18
-0,7 29 6,0
2,7 55 8,6
-24 26 45
0,0 19 2,2
40 3,6 47
27 40 23
04 1,5 31
~04 1] 23
14 6,6 6,5
1,1 3,0 43
-29 -1,0 14
-1,5 0,1 2,0
51 30 13
Média Média
20082019 2020-2022 2023
0,0 0,0 1,7
09 26 45
-1,2 -0,7 59
02 27 26
-26 -1,3 55
-02 038 15
29 2,5 2,2
02 25 00
0,7 0,7 2,5
-05 17 36
19,5 14,5 12,2
13 37 35
0,6 3,5 58
-02 06 27
02 14 37
-6,5 =71 -3,3
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2024

30
1.5
38
8,0
30
29
3,1
48
21

1,2
6,4
24
2,1

33

05

2024

30
29
36
1.9
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Inicio de ano com focos cruzados
nos mercados financeiros

Janeiro arrasta os focos de tensdo de 2025 e abre novas frentes.
A geopolitica marcou o inicio do ano nos mercados financeiros. O
aumento das tensdes, da Venezuela ao Irdo, e o confronto diploma-
tico entre os EUA e a Europa sobre a Gronelandia geraram aversao
ao risco e aumentaram a volatilidade do mercado. Quanto a Asia,
uma atencao renovada as perspetivas orcamentais do Japao con-
duziu a movimentos excecionais nas taxas de juro e na moeda
japonesa. Ao mesmo tempo, mantém-se os drivers de incerteza do
ano passado, como as tensdes tarifarias entre os principais blocos,
as expetativas em torno da IA e a atencdo a capacidade dos gigan-
tes da tecnologia para rentabilizarem o investimento. Isto tudo
num contexto em que os bancos centrais continuam a assentar as
suas estratégias em desenvolvimentos baseados em dados.

0 Japao volta a estar no centro das aten¢des no que respeita as
suas perspetivas orcamentais. A decisdo da Primeira-Ministra
Sanae Takaichi de antecipar as elei¢des e os planos de expansao
orcamental reavivou as preocupagdes dos investidores quanto a
sustentabilidade orcamental do Jap&o. As taxas de juro dos titulos
do Tesouro de longo prazo atingiram maximos histéricos, com a
taxa de referéncia a 40 anos a ultrapassar pela primeira vez os 4%.
Simultaneamente, na sua reunido de janeiro, o Banco do Japao
manteve a taxa diretora em 0,75% (apds a subida de 25 p. b. em
dezembro) e indicou que continuard a aumentar as taxas se as suas
previsdes de crescimento e inflagdo se concretizarem (os mercados
estdo a prever duas subidas de 25 p. b. em 2026). Contudo, o iene
registou uma forte depreciacdo, caindo para um minimo de um
ano e meio em relagao ao délar (perto de 159 ienes por délar) e
para niveis nao vistos desde a década de 1990 em relagao ao euro
(183 ienes por euro), penalizado pelos investidores devido a perce-
¢do de uma deterioracdo orcamental. Apenas os rumores de uma
intervencdo conjunta do Ministério das Financas japonés e do
Tesouro dos EUA no final do més travaram a queda do iene.

Délar em foco com o aumento do ruido geopolitico. Devido a
incerteza geopolitica e as tensdes comerciais e de politica externa
dos EUA, o délar americano enfraqueceu em todos os setores em
janeiro. O indice DXY do délar fechou o més com uma descida de
quase 1% e o euro foi transacionado acima de 1,20 délares pela
primeira vez em quatro anos. Outras moedas de reftigio capitaliza-
ram a situa¢do e o franco suico atingiu maximos histéricos face ao
délar (chegou a superar os 1,30 délares por franco). A moeda ame-
ricana também foi pressionada por preocupacdes sobre a indepen-
déncia da Fed. Em janeiro, foi revelado que o Departamento de
Justica esta a conduzir uma investigacdo em relacao ao presidente
Jerome Powell e o seu testemunho ao Senado sobre os custos de
renovacao de dois edificios da Fed. Como resposta, Powell salien-
tou que a verdadeira motivac¢do para tal investigacdo nao estava
relacionada com o seu testemunho, mas com o facto de a Fed fixar
as taxas de juro com base nas condi¢des econdmicas e ndo nas pre-
feréncias do Presidente Trump. Contudo, o délar recuperou algum
terreno no inicio de fevereiro, depois de Trump ter anunciado a
nomeacao de Kevin Warsh como candidato a presidéncia da Fed
quando o mandato de Powell terminar no préximo més de maio.
Warsh foi governador da Fed entre 2006 e 2011 e manteve uma
posicdo critica em relacdo a expansao do seu balan¢o e uma ten-
déncia de aperto das taxas de juro, embora no ultimo ano as suas
declaragoes estivessem alinhadas com a tese de Trump a favor da
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Medidas de volatilidade nos mercados financeiros
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descida das taxas de juro. Os mercados acolheram favoravelmente
este anuincio, com um reforco do délar e expetativas de taxas de
juro estaveis para 2026 (duas reducdes de 25 p. b.).

As matérias-primas tiram partido da incerteza global. Como é
habitual, os picos de tensao geopolitica conduzem a surtos de
volatilidade nos mercados da energia. Neste caso, o preco do barril
de Brent, que tinha comegado o ano a rondar os 60 délares, condi-
cionado por um ambiente de excesso de oferta, recuperou para 70
ddlares devido as tensdes no Irdo e aos receios de eventuais rutu-
ras de abastecimento. Também a referéncia europeia do gas atin-
giu 0s 42 €/MwH, com um impulso adicional dos receios de abaste-
cimento devido a uma tempestade de inverno nos EUA. No inicio
de fevereiro, tanto os precos do gas como os do petréleo bruto
moderaram-se com as noticias de um abrandamento do conflito
entre os EUA e o Irdo. Por outro lado, no meio da crescente incerte-
za global e da fraqueza do ddlar, os metais preciosos capitalizaram
na procura de ativos de refigio. Nomeadamente, o ouro ultrapas-
sou a barreira dos 5.000 $/onc¢a, chegando mesmo a tocar nos
5.600 $/onga, e a prata valorizou-se até 42%. Em termos acumula-
dos, desde o inicio de 2025, atingiram ganhos de quase 100% e
300%, respetivamente, embora no inicio de fevereiro ambos os
metais tenham sofrido uma correcao abrupta e acentuada.

De olho nos bancos centrais. O outro grande desenvolvimento na
politica monetéria foi a mudanca de tom da Fed, com uma avalia-
¢do mais positiva do ambiente macroecondmico apds a reuniao de
janeiro (onde, sem surpresa, a Fed manteve os fed funds em 3,50%-
3,75%). Esta alteracdo deixou a Fed com a sensagao de que nao
tem pressa em baixar as taxas a curto prazo e atrasou a expetativa
da primeira descida das taxas em 2026, descontada nos mercados
de futuros, de marco para junho. O BCE, por seu lado, ndo surpreen-
deu e manteve a taxa depo em 2%, sublinhando a necessidade de
nao reagir de forma exagerada a pequenas altera¢des nos dados e
apresentando um mapa de risco inflacionista e desinflacionista
mais equilibrado. As expetativas dos mercados financeiros em rela-
¢do ao BCE continuam a ser de uma politica monetéria estavel até
2026. Neste contexto, as yields dos titulos do Tesouro da Zona Euro
mantiveram-se relativamente estaveis, com os prémios de risco
periféricos estaveis, exceto em Franca, onde o prémio desceu cerca
de 15 p. b. para cerca de 58 p. b., 0 valor mais baixo dos ultimos 18
meses, refletindo a boa rececdo pelo mercado da aprovacéao do
orcamento para 2026, finalmente obtida pelo Primeiro-Ministro
Lecornu (este orcamento prevé uma reducdo do défice em 2026
para 5,0% do PIB, contra uma estimativa de 5,4% em 2025).

Desempenho desigual nos mercados bolsistas mundiais. Os mer-
cados bolsistas encerraram o més de janeiro com resultados global-
mente positivos, embora com algumas oscilagdes de volatilidade
ligadas a acontecimentos geopoliticos. O S&P 500 terminou janeiro
com pequenos ganhos, mas comegou fevereiro com corre¢des arras-
tadas pelo setor tecnoldgico, pelo ajustamento das matérias-primas
e pelo fortalecimento do délar. Em termos setoriais, verificou-se uma
clara dispersao ao longo de janeiro: os setores ciclicos, como a ener-
gia, os materiais e a industria, beneficiaram da dindmica dos merca-
dos de matérias-primas, enquanto os setores financeiro, tecnolégico
e da saude tiveram um desempenho inferior. No segmento da tec-
nologia, a heterogeneidade foi ainda mais acentuada: as empresas
que ndo corresponderam as expetativas de crescimento registaram
quedas significativas, enquanto outras, ligadas a segmentos de ele-
vada procura de IA, obtiveram recuperagdes significativas. Na Euro-
pa, os ganhos foram liderados pelos mercados periféricos, com o
PSI-20 e 0 IBEX 35 a serem impulsionados pelo setor financeiro.
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Inovacao, expetativas e vertigens: sera que a aposta na IA

redefine Wall Street?

0 otimismo em torno da inteligéncia artificial (IA) tem sido
um dos principais motores dos indices de acdées dos EUA
nos ultimos meses, ajudando o S&P 500 e o Nasdaq a regis-
tar ganhos pelo terceiro ano consecutivo em 2025. Parte
dessa expansao foi explicada pelo crescimento dos lucros
das empresas, embora o S&P 500 se tenha apreciado mais
em relacao a esses lucros. Neste rally, analistas e investido-
res tém visto reminiscéncias do que aconteceu em 2000
com a ascensao da Internet, suscitando o debate sobre se
estamos ou nao numa bolha. E, embora responder a esta
pergunta em tempo real seja como tentar desatar um né
goérdio com os dedos, neste artigo analisamos a compara-
¢do entre o S&P 500 atual e o da bolha dotcom e a plausibi-
lidade das expetativas subjacentes ao atual cendrio de valo-
rizacao do mercado bolsista.

O primeiro efeito claro da IA no mercado de a¢des dos EUA
foi um aumento da concentracao em diferentes éreas: ren-
dimentos, dimensdo da empresa ou lucros, também no
investimento. Por conseguinte, as chamadas Magnificent 7
(Mag7: empresas lideres em tecnologia inovadora com
grande capitalizacao de mercado e modelos de negécio
diversificados, bem protegidas de potenciais concorren-
tes)! superaram novamente o desempenho das restantes
493 empresas do indice em 2025, pelo terceiro ano conse-
cutivo (+25% vs. 14% em 2025; e +245% vs. +30% desde o
final de 2022, respetivamente).? Isto aumentou a sua capi-
talizacao relativa no S&P 500 de 20% no final de 2022 para
mais de 35% no final de 2025 (e se considerarmos as duas
maiores empresas tecnoldgicas seguintes, a percentagem
subiu para mais de 40%). Esta concentragao contrasta forte-
mente com 0s 17,5% que representavam as sete maiores
empresas tecnolégicas no auge da bolha dotcom.? Relati-
vamente aos resultados, o lucro por agdes das Mag7 cres-
ceu 30% nos trés primeiros trimestres de 2025, contra 6%
para o S&P 493.

0 crescimento das empresas tecnoldgicas teve outro efeito
indireto: contribuiu para o aumento do indice. Vejamos
uma medida comum de acessibilidade, o racio preco/lucro
(PER, Price-to-Earnings Ratio), que relaciona a capitalizacao
de uma empresa com a sua capacidade de gerar lucros.
Com efeito, o PER do S&P 500, medido em relagao aos resul-
tados dos Ultimos 12 meses, oscilou entre 27 e 28 pontos
nas ultimas semanas, acima da sua média historica (20,2
desde 1990) e no intervalo elevado da sua distribuicao his-
torica (em 90% das sessdes desde 1990, este racio foi infe-
rior a 27,3).

1. NVIDIA, Alphabet, Microsoft, Apple, Amazon, Meta e Tesla.

2. Bloomberg Magnificent 7 Price Return Index e Bloomberg 500
excluindo o Magnificent 7 Price Return Index.

3. Microsoft, Cisco Systems, Intel, IBM, Oracle, HP e Texas Instruments.

Capitalizacao do S&P500 representada
por cada empresa

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

Distribuicao histérica do PER retrospetivo
(TTM) e prospetivo (FTM) do S&P 500*
e subindices
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Notas: * O PER retrospetivo utiliza os lucros dos tltimos 12 meses e o PER prospetivo utiliza as
expetativas de lucro para os préximos 12 meses. ** O PER das 7 Magnificas e do S&P 493 é
calculado com base nos indices Bloomberg Magnificent 7 PR e Bloomberg 500 exc. Magnificent
7 PR. Para a referéncia do ano 2000, consideram-se as 7 maiores empresas tecnoldgicas da
época. O PER FTM das 7 Magnificas em 2000 é calculado com base nos seus lucros efetivos

um ano depois, e ndo nas expetativas. Para o S&P 500 e o seu subindice de empresas
tecnoldgicas, o grdfico de caixa de bigodes mostra o intervalo histérico disponivel (1990 até

ao presente). Para os indices Bloomberg Magnificent 7 e Bloomberg 500 exc. Magnifiscent 7,

é apresentado desde 2015 até ao presente.

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

Esta situacdao é em parte explicada pela concentragao acima
referida, uma vez que as Mag7 e as empresas tecnoldgicas
em geral* tém atualmente o PER mais elevado do indice, o
que também é historicamente® comum e se explica pelas
elevadas expetativas de lucros a longo prazo que os investi-
dores tendem a ter para estas empresas.

De facto, em termos histéricos, o PER das empresas tecnolo-
gicas ndo é assim tao elevado em relacao aos seus ganhos

4. Considere aqui o subindice do setor das empresas de tecnologias da
informacao do S&P 500.

5. Excluindo o setor imobilidrio, que, no entanto, tem um peso relativo
muito inferior (cerca de 16 vezes inferior) ao do setor tecnoldgico.
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Crescimento anual registado e previsto dos lucros em cada indice
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

recentes e esperados. Deste modo, se compararmos os
niveis atuais do PER com os do pico da bolha dotcom, o PER
das Mag7 esta agora préximo dos 40 pontos, medido com
base nos resultados dos ultimos 12 meses, e em torno dos
30, medido com base nas expetativas de resultados dos
préximos 12 meses; niveis consideravelmente inferiores aos
das sete maiores empresas tecnolégicas capitalizadas na
altura, que se situavam em 69 e 59, respetivamente.®

No entanto, a subida do S&P 500 ndo se explica apenas pela
concentragao nas Mag7 e no resto da tecnologia. O otimis-
mo em relacao a IA também favoreceu a revalorizagao das
empresas industriais (em particular as expostas a constru-
¢do de centros de dados, bem como as mais ligadas a defe-
sa e a industria aeroespacial). O setor financeiro, o sequndo
maior setor do indice e com um PER historicamente baixo,
também se encontra num nivel elevado da sua distribuicao
histdrica (acima de 18 PER medido em relacdo aos lucros
dos ultimos 12 meses, préximo do percentil 90 da sua distri-
buicao histdrica).

Finalmente, é de salientar que o PER do S&P 500 também é
elevado se ajustarmos o ciclo (considerando o seu pre¢o em
relagdo aos ganhos reais, ajustados pela inflagao, nos ulti-
mos 10 anos). Em conformidade com este PER de longo pra-
zo (ou CAPE, em inglés), o indice ainda ndo esta tao stressa-
do como na bolha dotcom (39,9 pontos estimados em
dezembro de 2025, em compara¢do com um pico de 44,2
em dezembro de 1999), embora ja se encontre em niveis
historicamente elevados.

Normalmente, um CAPE elevado sugere reversdées médias
nos precos, embora nao diga nada sobre quando é que isso
pode ocorrer. Porém, os dois fatores mais criticos para a sus-
tentabilidade do cendrio séo as expetativas de crescimento
dos lucros e as taxas de juro, que afetam o valor atual liqui-

6. No caso do PER previsional das 7 Magnificas para o ano 2000, néo sdao
as expetativas do mercado que sdo tomadas em consideracdo, mas sim
os lucros efetivamente registados nos 12 meses seguintes. A queda dos
lucros do conjunto destas empresas conduziu a um PER de 76 no 3T de
2000.

do (ou seja, o desconto para o dia de hoje) dos lucros futuros
esperados.

As expetativas de crescimento dos resultados dos analistas
sao ambiciosas, mas, pelo menos no horizonte de curto pra-
z0, ndo estao desfasadas da média histdrica, tanto para as
Mag7 como para o resto das empresas. Para as Mag7, espe-
ra-se um crescimento do beneficio por acao (BPA) de 24,4%
nos préximos 12 meses, face a uma média de crescimento
do beneficio liquido agregado das sete empresas de 24,7%
desde 2017 Para o resto do indice, prevé-se um crescimen-
to dos lucros por acdo de 8%, em comparagdo com 7,8% em
média desde 2017. No que respeita ao S&P 500 no seu con-
junto, as expetativas apontam para um crescimento dos
lucros por acao de 11,7%, contra uma média de 10,2% desde
2017.

Em contrapartida, um eventual agravamento das taxas de
juro dos EUA reduziria o valor atual dos rendimentos espe-
rados, ndo s6 devido a um fator de desconto, mas também
devido a custos de financiamento mais elevados. A este res-
peito, existe uma relagao sistematicamente negativa entre
as taxas de juro e os racios de avaliacdo.® Embora as taxas de
juro sejam historicamente elevadas, varios riscos (tensoes
geopoliticas, comerciais e fiscais) ndo permitem excluir
novas subidas.

Em resumo, a |A catalisou a concentragdo no S&P 500 e, por
conseguinte, sobrecarregou o indice relativamente aos
ganhos das suas empresas. Apesar de os indicadores de
acessibilidade nao estarem ainda, no caso das empresas
tecnoldgicas, tanto sob pressao como na bolha dotcom,
assentam em expetativas de crescimento exigentes, bem
COmMO em pressupostos macroeconémicos que sao sempre
delicados no contexto atual, como o de que as taxas de juro
nao se tornarao mais restritivas.

7. O lucro liquido é tido em conta para evitar efeitos de recompra de
acoes.

8. Apartir de 2019, um aumento anual de 25 pontos base na taxa de juro
real a 10 anos (obrigacao indexada a inflacdo dos EUA) esta associado a
uma contra¢ao do PER a prazo do S&P 500 em cerca de 3%.
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Prémios de risco e macroeconomia: uma rela¢ao sélida

e transversal

Os prémios de risco marcaram uma época econémica e
politica na Zona Euro.! Sujeitos a pressées extremas entre
2011 e 2013, foram um indicador do risco de rutura da
unido monetdria e deram origem a expressoes efémeras
como o whatever it takes de Mario Draghi.? Nos ultimos
anos, o cenario econémico e politico também nao tem
sido facil para a Zona Euro, mas os prémios de risco conse-
guiram fechar 2025 em minimos de mais de 15 anos: Por-
tugal, Espanha e Italia, que em 2012, quando a taxa alema
rondava os 1,5%, viram os seus prémios aumentar mais de
1.500 p. b., 600 p. b. e 500 p. b., respetivamente, termina-
ram 2025a30p.b., 43 p.b.e 70 p. b.

Na ultima década, os prémios de risco encontraram um
meio-termo entre a bonanca dos anos 2000 (quando as
obrigacoes do Tesouro eram transacionadas no mercado
praticamente sem distin¢ao entre paises) e o stress da cri-
se da divida soberana de 2010-2012. Neste ponto intermé-
dio, os investidores discriminam em funcdo da saude
macroeconomica e financeira de cada pais, sem pér em
causa a sobrevivéncia do euro. Por conseguinte, o abran-
damento dos prémios de risco portugueses e espanhois
foi acompanhado de uma clara melhoria do seu desempe-
nho macroeconémico em relacdo a Alemanha, de um
compromisso claro com a sustentabilidade orcamental e
da recuperacgao das suas notacoes de crédito pelas agén-
cias de rating (ver quadro). A Franca, pelo contrario, com
um desempenho econémico fraco e uma deterioragdo das
suas contas publicas e da sua notacao de crédito, assistiu a
um ajustamento em alta do seu prémio de risco (de cerca
de 30 p. b. antes da pandemia para cerca de 70 p. b. no
final de 2025).

A relacao entre os fundamentos macroeconémicos e os
prémios de risco pode ser formalmente estabelecida. As
taxas de juro das obrigacdes do Estado dependem de
fatores fundamentais como o endividamento e o cresci-
mento econdmico (que determinam a capacidade de
pagamento de um Estado), da politica monetaria do BCE
e de fatores globais como as taxas de juro de outras eco-
nomias (que oferecem uma oportunidade de investimen-
to alternativa) e da apeténcia dos investidores pelo risco.
Com base na relagao histérica entre todos estes ingre-
dientes e as taxas de juro, podemos quantificar um pré-

1. Neste artigo, o prémio de risco refere-se ao diferencial entre a taxa de
juro dos titulos do Tesouro a 10 anos de um pais da Zona Euro e a sua
contraparte alema.

2. Em 26 de julho de 2012, o Presidente do BCE, Mario Draghi, afirmou
que faria o que fosse necessario («whatever it takes») para preservar o
euro. As suas palavras tornaram-se um simbolo da sobrevivéncia da Zona
Euro. Ver «Mario Draghi e o seu “parole, parole”» no IM01/2018.

Justificac@o macroeconomica para os prémios
derisco e as taxas soberanas

Previsdao

Previsao PIB inflagio

Divida publica Rating

2014 Dez.2025 2014 Dez.2025 2014 Dez.2025 2014 Dez.2025
Franca 11 1,0 11 13 96 116 AA A+
Italia 09 0,7 09 14 135 136 BBB  BBB
Espanha 1,6 2,2 09 2,1 104 100 BBB A
2,0 133 91 BB A

Alemanha 1,8 1,0 17 2,0 745 63 AAA  AAA

Portugal 1,3 2,1 0,7

Nota: PrevisGes do PIB e da inflagdo a um ano de acordo com a Consensus Forecasts ou o
consenso da Bloomberg; Divida publica como % do PIB (previsdo da Comissédo Europeia para
dez. 2025); rating compdsito da Bloomberg (notagdo de crédito média da Fitch, Moody's e S&P).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Consensus Forecasts, Eurostat e Bloomberg.

Prémio de risco soberano: média para Franca,
Itdlia, Espanha e Portugal
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas proprias.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas préprias.
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mio de risco soberano coerente com os fundamentos
macroeconémicos.>*

Tal como mostra o primeiro grafico, os fundamentos
macroecondémicos tém sido um bom indicador dos prémios
de risco soberano observados no mercado nos ultimos
anos. Com efeito, a moderagao sustentada dos principais
prémios de risco da Zona Euro esta claramente em linha
com o que os fundamentos preveem. No entanto, a situa-
¢do é um pouco diferente consoante o pais.

Ao contrario das economias periféricas tradicionais, a Franca
tem sofrido de um prémio de risco persistentemente mais
elevado nos ultimos anos. Este reajustamento do mercado
ndo se deve apenas a alguma mudanca no sentimento dos
investidores,® mas reflete também uma mudanca nos funda-
mentos macroeconémicos: nos Ultimos anos, este pais
sofreu uma clara deterioracao das suas contas publicas (a sua
divida esta estimada em quase 120% em 2025, com um défi-
ce publico previsto de 5,4% e que devera manter-se elevado),
perdendo dinamismo econémico e vendo a sua notagao de
crédito ser reduzida pelas trés principais agéncias de rating.

A Itélia, inicialmente marcada por niveis piores de divida
publica e de notagao de crédito, conseguiu corrigir a situa-
¢do em 2025 e atingir o seu prémio de risco mais baixo des-
de 2008, com uma notavel correcdo do défice publico (de
7,2% em 2023 para 3,0% previstos em 2025) e uma resilién-
cia que lhe permitiu obter, em 2025, uma subida de um nivel
no seu rating soberano junto das trés principais agéncias.

No extremo oposto, Espanha e Portugal registam uma
melhoria muito mais sustentada dos seus prémios de risco.
Esta melhoria é muito visivel nos prémios cotados nos mer-
cados financeiros (minimos de 2008 em ambos os casos) e
reflete-se claramente na evolugdo prevista pelos funda-
mentos: as duas economias lideram o crescimento econé-
mico da Zona Euro em 2025, tém vindo a reduzir de forma
constante a sua divida publica e, no ultimo ano, registaram
melhorias generalizadas no seu rating soberano.

Globalmente, o exercicio sugere que a evolugao dos funda-
mentos macroeconémicos pode explicar o comportamen-
to dos prémios de risco soberano nos ultimos anos, desde a
melhoria na periferia tradicional até a deterioracdo em

3. Apresentamos um modelo macro de taxas de juro em «A fragilidade
macroeconomica das taxas de juro» (IM10/2020). Com base nesse exerci-
cio, estimamos agora uma regresséo de painel para os prémios de risco
da Austria, Bélgica, Franca, Itélia, Irlanda, Espanha, Paises Baixos e Portu-
gal, com dados entre janeiro de 2000 e dezembro de 2025 e as seguintes
varidveis explicativas: expetativas para a Euribor a 3 meses, o crescimento
real do PIB e a inflagao, o racio da divida publica em relacdo ao PIB, um
indicador de volatilidade do mercado bolsista, os ativos de divida publica
comprados pelo Eurosistema, o rating soberano e um indicador de ten-
sdes da Zona Euro (uma variadvel binaria igual a 1 se um prémio de risco
soberano se tornar fortemente tensionado).

4. Além da estimativa de referéncia, refletimos a incerteza que rodeia
estes exercicios fazendo 20 estimativas alternativas, nas quais excluimos
individualmente o PIB, a inflagao, a Euribor a 3 meses, a divida publica, os
ativos do BCE e o rating e, em cada caso, com trés amostras temporais (até
2019, até 2022 e até 2025).

5. Entre 2023 e 2025, o prémio passou do meio do intervalo previsto
pelos fundamentos para o extremo superior do intervalo.

Itdlia: prémio de risco
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Portugal: prémio de risco
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Nota: P20-p80 indica o intervalo entre os percentis 20 e 80.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas proprias.

Franca. Porém, o exercicio também mostra que existe uma
gama de prémios de risco coerente com os mesmos funda-
mentos macroeconomicos.® Para manter os mercados anco-
rados na faixa mais favoravel deste intervalo, serd importan-
te reforcar a solidez dos fundamentos, especialmente tendo
em conta o ambiente global desafiante.

6. Vernota de rodapé 4.
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Taxas de juro (%)

L B Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro 0. b) em 2026 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0,0 -75,0
Euribor 3 meses 2,03 2,03 1 0,5 -57,5
Euribor 12 meses 2,23 2,24 -2 -1,7 -30,5
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,97 2,01 -4 -4,2 -23,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,09 2,12 -3 -33 -11,9
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,84 2,86 -1 -1.2 324
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,21 3,29 -8 -7,6 9.2
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,20 3,15 5 5,1 28,2
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0,0 750
SOFR 3 meses 3,66 3,65 1 09 -63,1
Divida publicaa 1 ano 3,46 347 -1 -09 -69,5
Divida publica a 2 anos 3,52 347 5 49 -68,5
Divida publica a 10 anos 4,24 417 7 6.9 -28,1
Spreads da divida corporativa (p. b.)
37-ianeiro 31-dezembro Variagao mensal Variagdo acum. Variagdo homoéloga
) (p.b.) em 2026 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 51 51 1 08 -18
Itraxx Financeiro Sénior 54 54 -1 -0,6 -58
Itraxx Financeiro Subordinado 91 93 -2 -1,7 -13.8
Taxas de cdmbio
31-janeiro 31-dezembro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,185 1,175 09 09 14,1
EUR/JPY (ienes por euro) 183,430 184,010 -03 -03 14,4
EUR/GBP (libras por euro) 0,866 0,872 -0,6 -0,6 35
USD/JPY (ienes por dolar) 154,780 156,710 -1,2 -1,2 03
Matérias-primas
31-janeiro 31-dezembro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 120,7 109,7 10,0 10,0 17,5
Brent ($/barril) 70,7 60,9 16,2 16,2 -8,0
Ouro ($/onga) 4.894,2 43194 13,3 133 751
Mercado acionista
. . Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro %) em 2026 (%) %)
S&P 500 (EUA) 6.939,0 6.845,5 14 14 14,3
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.947.8 57914 2,7 2,7 12,6
Ibex 35 (Espanha) 17.880,9 17.307,8 33 33 44,0
PSI 20 (Portugal) 8.662,2 8.263,7 48 48 326
Nikkei 225 (Japao) 533229 50.339,5 59 59 349
MSCl emergentes 1.528,1 1.404,4 8,3 88 39,5
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Estabilidade global: reflexo
superficial ou solidez estrutural?

Estabilidade da economia mundial, face a um mosaico de riscos.
A ultima atualizacao das perspetivas econdmicas mundiais do FMI
destaca expetativas de crescimento estdveis para a economia
mundial (PIB +3,3% em 2026 e 3,2% em 2027). O dinamismo tec-
noldgico, especialmente o investimento relacionado com a lA, con-
tinua a apoiar a atividade, sobretudo nos EUA, compensando os
efeitos adversos das persistentes tensdes comerciais e da elevada
incerteza geopolitica. Perante esta conjuntura, o FMI prevé um
abrandamento gradual do comércio internacional (+2,6% em 2026
vs.4,1% em 2025) e a atividade econdémica apresenta uma dinami-
ca mista. Embora se espere que os EUA continuem a crescer acima
dos 2,0% gracas ao investimento tecnoldgico e a estimulos fiscais,
as perspetivas para a Europa sao condicionadas por obstaculos
estruturais e por alguma consolidacdo das contas publicas (com a
notével exce¢cdo da implementacgao do plano fiscal aleméo). Nas
economias emergentes, a india estd a destacar-se pelo seu cresci-
mento particularmente dinamico e equilibrado, enquanto o cresci-
mento na China conseguiu resistir a um ano dificil, mas enfrenta
importantes desafios estruturais. A inflacao deverd, no entanto,
prosseguir a sua trajetoria descendente, tanto nas economias
avanc¢adas como nas emergentes. O Fundo adverte também para
os riscos de deterioragao das suas previsoes, tais como um possivel
ajustamento das avalia¢des das empresas relacionadas com a IA,
uma nova escalada das tens6es geopoliticas ou litigios comerciais
que afetem as cadeias de abastecimento globais. Em contraparti-
da, os riscos incluem um aumento mais rapido do que o previsto da
produtividade gracas a |A e a consolidacao de acordos comerciais e
reformas estruturais que reduzam as barreiras e aumentem o
investimento.

Um final de 2025 melhor do que o previsto. No 4T de 2025, o PIB
da Zona Euro registou um crescimento de 0,3% em cadeia, o que
eleva o crescimento para o conjunto do ano para 1,5% (vs. 0,9% em
2024). O dinamismo da atividade é particularmente notdvel num
ano marcado por uma elevada incerteza e pela eclosao de tensdes
comerciais com os EUA, evidenciando uma aceleragdo transversal
no final do ano. A Alemanha acelerou para 0,3% no 4T, depois de
ter estagnado no trimestre anterior, elevando o seu crescimento
médio em 2025 para 0,3%, ap6s dois anos de declinio. Italia tam-
bém registou um avanco de 0,3% no 4T (vs. 0,1% anteriormente),
elevando o crescimento médio em 2025 para 0,7%. Inversamente,
Franga abrandou para 0,2% no 4T (vs. 0,5% anteriormente) e redu-
ziu o crescimento para 0,9% em 2025. Segundo as perspetivas para
2026, a Zona Euro continuard a registar taxas de crescimento proxi-
mas dos niveis atuais, num contexto em que o impacto positivo da
politica orcamental expansionista na Alemanha sera contrabalan-
cado pelos progressos no processo de consolidagao orcamental
em Franca e Italia. Por outro lado, nos EUA a publicacao dos dados
relativos ao 4T foi adiada (para 20 de fevereiro) devido a dificulda-
des na recolha de dados decorrentes do encerramento do Governo
federal em outubro, mas os principais nowcasts apontam para um
trimestre dinamico e a economia dos EUA poderd mesmo ultrapas-
sar um crescimento de 2,0% em 2025.

A atividade global entra em 2026 numa boa posicdo. Na Zona
Euro, o indice de confianga dos consumidores aumentou para —12,4
em janeiro, 0 melhor valor em 11 meses, enquanto o PMI composto
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Global: projegées de crescimento do PIB

Variag¢éo anual (%)
Diferenca em
relagdo ao WEO
Projecoes WEO de outubro
de janeiro de 2025 (p. p.)
2024 2025 2026 2027 2026 2027
Economia mundial 33 33 33 3,2 0,2 0,0
Economias avancadas 1,8 17 1,8 17 0,2 0,0
EUA 2,8 2] 24 20 03 -0,1
Zona Euro 09 15 13 14 0/ 0,0
Alemanha -05 03 11 15 0.2 0,0
Franca 11 09 1,0 1.2 0/ 00
Italia 07 07 07 07 -0,1 01
Espanha 35 2,8 23 19 03 0,2
China 50 50 45 40 03 -02
india 65 73 64 64 02 00

Notas: Relativamente aos paises da Zona Euro e a China, sGo apresentadas estimativas
oficiais do PIB para 2025. Para a India, dados e projecées em termos de ano fiscal.

Fonte: BPI Research, com base em dados do FMI (World Economic Outlook, Jan. de 2026),
Eurostat e do Gabinete Nacional de Estatisticas da China.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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desceu ligeiramente para 51,3 pontos, com a indUstria transforma-
dora a melhorar (para 49,5 vs. 48,8 anteriormente) e 0s servicos a
perderem dinamismo (51,6 vs. 52,4 anteriormente). Por pais, a recu-
peracdo da Alemanha foi notavel, com o seu PMI a subir para 52,1
pontos, com melhorias tanto nos servicos como na industria trans-
formadora. Nos Estados Unidos, os PMI revelam igualmente uma
economia em expansao, com o indicador dos servicos estavel em
52,5 e o da industria transformadora em 52,4 (vs. 51,8 anteriormen-
te). Em contrapartida, a confianca dos consumidores do Conference
Board caiu acentuadamente para 84,5, o seu nivel mais baixo desde
2014, afetada por uma percecdo de fraqueza no mercado de traba-
Iho dos EUA e um maior enfoque nos riscos comerciais, geopoliticos
e politicos internos, reforcando a desconexao observada nos ultimos
meses entre a confianca das empresas e a confianga dos consumido-
res.

A UE continua a andar no gelo. Apés a escalada das tensdes
geopoliticas com os EUA sobre a crise da Gronelandia no inicio do
ano, em que a UE chegou a considerar a possibilidade de ativar
(pela primeira vez) o seu instrumento anticoercao, o confronto ate-
nuou-se apds uma reuniao entre Trump e o Secretdrio-Geral da
NATO sobre a seguranca na regiao do Artico durante o Férum Eco-
némico Mundial. Apesar do aparente desanuviamento nas rela-
¢Oes transatlanticas, o episodio sublinha que o bloco europeu con-
tinua a navegar num ambiente geoeconémico particularmente
dificil. Neste contexto, a UE e a India chegaram a um acordo de
comércio livre para reduzir significativamente as barreiras tarifarias
em 90% das exportagdes da UE, o que, de acordo com a Comisséo
Europeia, poderia duplicar as exportacdes europeias de bens para
a india, embora a partir de um nivel baixo (menos de 2% do total).
Em contrapartida, o facto de o Parlamento Europeu ter remetido o
Tratado Mercosul para o Tribunal de Justica Europeu ilustra as difi-
culdades em fazer avancar a estratégia de diversificacao comercial
da UE. Do mesmo modo, na sequéncia da recente cimeira sobre
minerais criticos, convocada pelo Secretario de Estado dos EUA,
Marco Rubio, com a participacao de mais de 30 paises (incluindo o
G7, a UE, a india, a Coreia do Sul, o México e a Australia, entre
outros), que procuraram formar uma alianca para reforcar as
cadeias de valor globais, foram discutidas novas iniciativas no setor
e os EUA revelaram a criagdo de um fundo publico-privado para
gerir reservas estratégicas (denominado Project Vault).

A China cumpre os objetivos para 2025, mas prevé um «Ano do
Cavalo» com obstaculos. O PIB da China avancou 1,2% em cadeia
no 4T de 2025 (1,1% no 3T), elevando o crescimento no conjunto
do ano para 5,0%, em linha com o objetivo das autoridades. Ndo
obstante, os indicadores mensais de atividade revelaram um
abrandamento do consumo e do investimento ao longo do 4T.
Mais especificamente, o investimento em areas urbanas registou
uma contracédo de 3,8% no conjunto do ano, o nivel mais baixo da
série histdrica. Neste contexto, os PMI de janeiro apontam para um
novo abrandamento no inicio de 2026. O PMI composto oficial caiu
para 49,8 (50,7 em dezembro), com descidas nos trés subindices
(industria transformadora, servicos e construcao). Entretanto, o
PMI da industria transformadora do RatingDog subiu ligeiramente
(de 50,1 para 50,3) e o PMI dos servicos de 52,0 para 52,3. Estes
dados sublinham a dindmica da fraca procura interna e reforcam a
probabilidade de novos antincios de estimulo no final do trimestre.
Apesar do alivio regulamentar, persistem no setor problemas de
solvéncia e de excesso de capacidade que sao dificeis de resolver
para uma recuperacao sustentada da atividade.
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EUA : balanca comercial de bens
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Horas trabalhadas e produtividade: sera Espanha um caso

isolado na UE?

0 debate sobre o tempo de trabalho ganhou uma intensida-
de consideravel em Espanha, por um lado, devido a propos-
tas de reducédo do tempo de trabalho e, por outro, devido ao
aumento das horas ndo trabalhadas devido a incapacidade
tempordria. Independentemente do impacto nos custos das
empresas e no mercado de trabalho, séo particularmente
interessantes as implicagdes para a produtividade do traba-
lho, que, no caso de Espanha, apresenta leituras muito diver-
gentes desde a pandemia, consoante seja medida por hora
trabalhada ou por empregado. Pretendemos aqui situar
estes debates no contexto europeu, tragando semelhancas e
diferengas com outros paises a nossa volta.

Uma tendéncia secular de declinio, mas com nuances

Nas ultimas trés décadas, o nimero de horas trabalhadas por
empregado na UE diminuiu 7%, passando de cerca de 1.730
horas por ano em 1995 para pouco mais de 1.600 horas atual-
mente (ver primeiro gréfico). Por detras desta tendéncia par-
tilhada (também por outras economias desenvolvidas), exis-
tem algumas diferencas notéveis.

Primeiramente, enquanto a mudanca em Francga, Itdlia e
Espanha é muito semelhante a observada para o agregado,
a diminuicdo foi significativamente maior na Alemanha
(quase 200 horas menos, 13% menos do que o nivel inicial),
consolidando ainda mais a sua posi¢cao como o pais entre
os quatro grandes com o menor ntimero de horas trabalha-
das. Em segundo lugar, a maior parte da redu¢ao do nume-
ro de horas trabalhadas ocorreu entre 1995 e 2005, sobre-
tudo em Franca, na sequéncia da reforma do inicio do
século, que reduziu a semana de trabalho de 40 para 35
horas. Em contrapartida, Espanha e Italia apresentam um
comportamento excecional e oposto, com uma aceleragao
progressiva da queda das horas trabalhadas, no primeiro
caso, e uma inversao nos Ultimos anos da tendéncia ante-
rior no segundo.’

Em terceiro lugar, podem ser identificados fatores comuns
subjacentes a redugao secular do tempo de trabalho, como o
aumento do emprego a tempo parcial (voluntério ou invo-
luntdrio), um maior peso do emprego feminino, no setor dos
servicos e com idade mais avangada — grupos com horarios
de trabalho em média mais curtos — e uma maior preferéncia
pelo tempo de lazer (refletida, por exemplo, numa redugao
continua das horas extraordinarias).? Existem, no entanto,
outros elementos que surgiram no periodo p6s-pandemia,?
como o maior (menor) dinamismo de algumas atividades
econémicas com hordrios abaixo (acima) da média, como a

1. Para o aumento geral do trabalho intensivo em Itdlia, ver o capitulo 4
sobre o mercado de trabalho no Ufficio Parlamentare di Bilancio (2025),
«Rapporto sulla politica di bilancio 2025».

2. Banco de Espanha (2023), «An analysis of hours worked per worker in
Spain: trends and recent developments» e BCE (2025), «Who wants to work
more? Revisiting the decline in average hours worked».

3. BCE (2023). <More jobs but fewer working hours».

Horas anuais trabalhadas por empregado:
total por pais da UE (1995-2025)
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Nota: Dados trimestrais anualizados, ajustados em fun¢ao da sazonalidade e do calenddrio.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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Notas: Dados trimestrais anualizados, ajustados em fungdo da sazonalidade e do calenddrio. Secgoes
CNAE individuais ou agrupadas. «IndUstria» inclui as indUstrias extrativas, transformadoras e utilities.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

administracdo publica (industria),* a escassez de mao de obra
em alguns setores — que, apds o choque da guerra na Ucrdnia,
teria favorecido a retengao de trabalhadores com menor
intensidade de trabalho — ou 0 aumento das baixas tempora-
rias por doenca.’

4. Ver o segundo grafico para as diferencas sectoriais no nimero de
horas trabalhadas e, para uma analise da dinamica setorial recente, o
Focus «Caracteriza¢do do ciclo econdmico na UE: nem transversal, nem
robusto» no IM01/2026.

5. Relativamente a este Ultimo fator no caso de Espanha, ver Focus «A
disparidade entre trabalhadores e horas trabalhadas em Espanha» no
IM07/2024.
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E, em quarto lugar, no periodo pds-pandemia, vemos que as
alteracdées no nimero de horas trabalhadas nos diferentes
setores sdo, em geral, semelhantes e moderadas em toda a
UE (ver segundo grafico). Franca partilha o mesmo diagndsti-
o, enquanto os recuos na Alemanha e os avangos em ltalia
sdo igualmente transversais, embora um pouco mais inten-
sos. Ndo obstante, a dispersdo é bastante acentuada em
Espanha, onde se observa uma queda notavel na construgao
(menos 11% de horas trabalhadas no 3T 2025 em compara-
¢do com 0 4T 2019) e nas atividades financeiras (menos 7%),
em comparagao com aumentos nas atividades imobilidrias,
no setor publico e nos servicos de lazer e entretenimento.®

A complexa relacao entre horas trabalhadas
e produtividade

A literatura académica refere uma relacao bidirecional, mas
inconclusiva, entre a produtividade e o tempo de trabalho.”
De facto, por um lado, os ganhos de eficiéncia podem gerar
um efeito positivo no rendimento se estiverem associados a
saldrios mais elevados, o que acaba por reduzir o nimero de
horas oferecidas por um trabalhador, mas também podem
levar a uma maior substituicao do lazer pelo trabalho se o
primeiro se tornar mais caro em termos relativos. Em contra-
partida, no sentido oposto, pode haver um efeito de fadiga
na produtividade resultante de mais horas trabalhadas (ren-
dimentos decrescentes), que pode coexistir com o efeito de
um custo de entrada fixo ou de uma aprendizagem cumula-
tiva que aumenta a produtividade em paralelo com o tempo
de trabalho. A predominancia de alguns canais sobre outros
sera decisiva para avaliar o impacto de certos acontecimen-
tos ou politicas econémicas.

Na UE, uma visao a longo prazo mostra uma relagao negativa
entre o desenvolvimento econémico e o nimero de horas
trabalhadas por empregado (predominancia do efeito positi-
vo do rendimento). Deste modo, na Europa Oriental, onde o
tempo de trabalho diminuiu acentuadamente nas ultimas
décadas, em paralelo com o processo de convergéncia eco-
némica com os membros fundadores, a persisténcia de um
elevado diferencial de produtividade® coexiste com registos
ainda significativamente superiores a média (ver terceiro gra-
fico). Mais recentemente, para a UE no seu conjunto, a conti-
nuagao, no periodo pés-pandemia, da reducao das horas
trabalhadas por pessoa empregada foi compativel com
aumentos da produtividade por hora e por empregado, favo-
recida por um efeito de composicdo positivo no sentido de
atividades mais produtivas. Contudo, nao foi esse o caso das
quatro grandes economias europeias (ver o quarto gréfico).
Nomeadamente, nos casos da Alemanha e de Espanha, ha
um forte contraste entre a diminui¢do do tempo de trabalho
e 0 aumento da produtividade por hora trabalhada, o que
resultou numa quase estagnagao do PIB por empregado nos
ultimos cinco anos.

6. Aforte correlagdo negativa entre as horas trabalhadas na construgao e
nas atividades imobilidrias é notéria e estende-se a UE no seu conjunto e as
quatro grandes economias aqui analisadas.

7. Um bom resumo pode ser encontrado em Cette, G., Drapala, S. e
Lopez, J. (2023). «The circular relationship between productivity and
hours worked: A long-term analysis».

8. Ver o Dossier «As chaves da produtividade europeia» no IM01/2026.

IM

Produtividade por empregado e horas
trabalhadas por ano (2023)
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Notas: Produtividade nominal ajustada a paridade do poder de compra (PPC). Dados ndo
disponiveis para a Crodcia, Franga e Malta. A Irlanda estd excluida do grdfico com valores de
200% de produtividade por empregado e 1.654 horas trabalhadas por ano.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Produtividade por empregado nos paises
da UE: variagdo 4T 2019-3T 2025
(% e contribuic6es em p. p.)

UE Alemanha

Franca [talia Espanha

Produtividade por hora M Horas por empregado

Efeito de composicao 4 Produtividade por empregado

Notas: Inclui as seccoes B a N da NACE, exceto as atividades imobilidrias (sec¢do L). Dados
corrigidos de sazonalidade e de calenddrio. O efeito de composicdo inclui a mudanga nos
pesos das horas trabalhadas em setores com maior ou menor produtividade hordria e a
mudanca nos pesos do emprego em setores com maior ou menor nimero de horas por
empregado.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Em resumo, a diminui¢do do nimero de horas trabalhadas na
UE é uma tendéncia secular que deverd manter-se nas proxi-
mas décadas, favorecida pelo envelhecimento da populacdo.’
A sua intensidade nao é, no entanto, fixa e dependera de uma
série de fatores, incluindo a evolugao da produtividade, as
alteracées regulamentares em matéria de tempo de trabalho,
as condicoes gerais de saude dos trabalhadores mais velhos,
bem como os incentivos e as politicas destinadas a aumentar
a participacdo no mercado de trabalho ou o trabalho a tempo
parcial.'® Quanto ao papel da produtividade, um cendrio em
que os ganhos de eficiéncia ligados a inteligéncia artificial
sejam limitados ou desigualmente distribuidos é suscetivel de
funcionar como um travao a novas reducdes do tempo de tra-
balho, caso se pretenda manter o atual nivel de bem-estar."

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

10. FMI (2024). «Dissecting the Decline in Average Hours Worked in
Europe».

11. Ver nota de rodapé 7.
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Ha razoes para que a habitacao seja a principal preocupacao

dos cidadaos europeus

No dia 16 de dezembro, a Comissao enviou ao Conselho
e ao Parlamento Europeu o chamado Plano de Habita-
¢ao Acessivel, com o qual pretende facilitar o acesso dos
europeus a uma habitacao com condicdes de vida dig-
nas.' O plano define uma série de medidas para aumen-
tar a oferta de habitacdo (em especial nas zonas com
maiores caréncias), atrair investimento e mobilizar
financiamento, apoiar os segmentos mais vulneraveis,
como os jovens e os trabalhadores com baixos rendi-
mentos, e rever a regulamentacdo para evitar estrangu-
lamentos na oferta de habitacdo e melhorar a acessibi-
lidade dos precos a médio prazo. Esta analise traga a
evolucao recente do mercado residencial europeu e
explora as diferencas entre paises num contexto em
que a habitacao se tornou a principal preocupacgao dos
europeus.?

A escassez de oferta substitui os choques
na atual fase do setor imobiliario na Europa

0O ciclo do setor imobiliario residencial na UE caracteri-
Zou-se, nos ultimos 10 anos, por quatro fases distintas.
Numa primeira fase, enquadra-se a saida da crise finan-
ceira e soberana, que se estende de 2014 a 2019, ime-
diatamente antes da COVID-19, em que os precos
médios da habitacao na UE cresceram a uma taxa anual
préxima de 5%, muito acima dos pre¢os no consumidor
e dos custos de arrendamento (pouco mais de 1% em
ambos os casos), bem como do rendimento disponivel
bruto per capita (3%) (ver o primeiro gréfico).? Este cres-
cimento acelerado dos precos reflete tanto um reequili-
brio em termos reais apds as fortes correcoes entre
2007 e 2013 como uma resposta inicial lenta da oferta
ao crescimento do nimero de agregados familiares (ver
segundo grafico).

Uma segunda fase ocorre no contexto da pandemia, em
que se verificou uma acumulagao invulgar de poupan-
cas, resultante das medidas de preservacao do empre-
go que contiveram a queda dos rendimentos do traba-
Iho, conjugada com a redugdo das despesas devido as
restricoes a mobilidade e a interrupcao da oferta de
determinados produtos.* Com o regresso a normalida-

1. Ver Comissao Europeia (2025). <European Affordable Housing Plan».
2. Ver Comisséao Europeia (2025). «Public opinion on urban challenges
and investment in cities».

3. O preco da habitacdo baseia-se em transacdes imobiliarias. O custo da
renda é aproximado pelo subgrupo 041 do Indice Harmonizado de Pre-
¢os no Consumidor (IHPC), que resulta da reavaliagdo dos contratos exis-
tentes e da renda dos novos contratos.

4. Verartigo «<Poupanca e consumo em tempos de pandemia: uma anali-
se historica e internacional» no IM11/2021.
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Notas: Rendimento disponivel bruto das familias per capita (inclui instituicoes sem fins
lucrativos ao servico das familias). Média trimestral dos dados mensais do indice harmonizado
de pregos no consumidor (IHPC). Os arrendamentos de habitagdo correspondem ao subgrupo
041 do IHPC.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

UE: criacdo de agregados familiares
e construgao de habitacoes

(Milhares de unidades)

3.000

2500 ~Z\
2000 N\ — A
1.500 N\_

1.000 N\ 7 7 S

500

0 v v e

-500
N WOMN®ORNO — N MSTWMONDOND — N M X W0
OO0 0 OO0 = — = = — — = — — — N NN NN
S S S S OO0 OO0 OO0 o O S oo oo
NN RARANNRANNRNNRARNNRNNR QS

Variacao dos agregados familiares — emm== [Licencas de construgao

Notas: Licencas de construgdo para edificios residenciais, exceto cooperativas (niimero de habitagdes).

Dados de 2025 relativos s licengas de construgdo estimados com a variagdo homdloga dos trés
primeiros trimestres. Os dados de 2025 relativos a criagdo de agregados familiares foram estimados
utilizando a varia¢do anual da populagdo nos trés primeiros trimestres e aplicando a variagdo
média da dimensdo dos agregados familiares nos dltimos 10 anos.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

de, o investimento em habitacdao — e nao apenas no seg-
mento da residéncia principal — aumentou acentuada-
mente, impulsionando os precos de compra, que
duplicaram o seu aumento anual para 10% no final de
2021 e inicio de 2022, muito acima do aumento dos ren-
dimentos, precos e alugueres/rendas.

Uma terceira fase foi despoletada pela invasao russa da
Ucrania, que deu origem a um choque energético e de
precos que iniciou um ciclo de politica monetaria mais
restritiva. O aumento das taxas de juro pelo BCE e o con-
sequente aumento do custo do financiamento bancario
arrefeceram o mercado imobilidrio europeu, resultando
na relativa estagnacao dos precos dos imdéveis residen-
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ciais entre meados de 2022 e o inicio de 2024, uma vez
que a politica monetaria tinha completado a sua trans-
missdo ao setor real. Esta situacdo contrasta com o forte
crescimento dos precos no consumidor durante este
periodo (superior a 10% em alguns meses) e com a acele-
ragao da revalorizacdo das rendas, que duplicou o seu
aumento para 3%.

Finalmente, nos ultimos dois anos, encontramo-nos
numa fase diferente, em que a oferta de novas habita-
¢oes mal recuperou dos minimos registados em 2023-
2024, sobrecarregada por estrangulamentos, escassez de
mao de obra e aumento dos precos dos materiais de
construcdo. Pelo contrério, a procura acelerou num con-
texto de afrouxamento da politica monetaria® e de maior
crescimento demogréfico, impulsionado pela imigragdo
(em parte pela chegada de refugiados ucranianos, em
parte pela atracao de trabalhadores face a escassez de
mao de obra em alguns setores). Deste modo, o preco de
compra esta de novo a aumentar a uma taxa préxima de
5% em relacao ao ano anterior, em linha com a do rendi-
mento disponivel para a média da UE e em que o custo
do arrendamento estd agora também a aumentar mais
do que os precos no consumidor (ligeiramente acima de
3% vs. 2,5%, respetivamente).

Heterogeneidade geografica acentuada nos
mercados residenciais europeus

Nos ultimos anos, os pre¢os das casas na UE tém variado
de pais para pais, embora surja um certo padrdao geogra-
fico, com os maiores aumentos de precos registados na
Europa Oriental e na zona mediterranica (liderada pela
Grécia e Portugal), em comparagao com um crescimento
mais contido na zona centro-norte, com excecao da Irlan-
da e dos Paises Baixos (ver terceiro gréfico).®

Mesmo dentro destes grupos, os Estados-Membros
podem distinguir-se em funcdo do grau de alinhamen-
to da evolugao dos precos da habitagcdo com a do indice
geral de precos (variacao dos precos reais), do rendi-
mento disponivel (como medida de acessibilidade) ou
do custo do arrendamento (proxy da rentabilidade ou
do custo de oportunidade). Por exemplo, os precos de
compra na Poldnia, Croacia, Portugal e Bulgaria aumen-
taram cerca de 80% entre 2019 e 2025, mas enquanto
nos dois primeiros casos o crescimento do rendimento
per capita foi semelhante, no ultimo o diferencial acu-
mulado é de 30-40 p. p., 0 que significou uma deterio-
ragao significativa do acesso a habitacdo prépria por
parte da sua populacgao. Ilgualmente, Espanha e Irlanda
registaram revalorizacoes de cerca de 40%, cerca de

5. Ver «Os precos da habitacéo na Europa recuperam com a mudanca da
politica monetaria» no Relatério Setorial Imobilidrio do 1S 2025.
6. BCE (2025). «<Developments in the recent euro area house price cycle».

IM
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Notas: Alteracdo dos dados médios mensais/trimestrais para 2025 em relacdo a 2019.
Rendimento disponivel bruto das familias per capita (inclui instituicoes sem fins lucrativos

ao servico das familias). Os arrendamentos de habitagdo correspondem ao subgrupo 041

do IHPC. Dados sobre os precos da habitagdo para a Grécia com base na evolucdo observada
do indicador esforco-rendimento entre 2019 e 2024 e variagdo igual ao rendimento per capita
em 2025. Os dados sobre o rendimento em 2025 para a Litudnia, Crodcia, Estonia, Eslovénia,
Eslovdquia, Letonia, Malta, Luxemburgo e Chipre correspondem a atualiza¢do do IHPC para
o0s dados de 2024 (para a Bulgdria, aos dados de 2022).

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

10 p. p. acima do aumento dos rendimentos das fami-
lias, embora a diferenca entre elas seja marcada pelo
comportamento do custo das rendas, muito mais conti-
do no primeiro caso (10% vs. 30%) em resultado das
medidas aplicadas durante a COVID-19 e dos controlos
subsequentes nas zonas de tensdo.’

Os possiveis fatores explicativos da dispersao geografi-
ca incluem diferencas na correspondéncia entre a pro-
cura e a oferta, diferentes desenvolvimentos nas condi-
¢oes financeiras ou alteragdes no papel do segmento de
segunda habita¢ao.® Centramo-nos aqui no primeiro
elemento, o mais estreitamente ligado aos fundamen-
tos a médio prazo do mercado residencial. Para o efeito,
comparamos a alteracdo do nimero de agregados fami-
liares ocorrida nos ultimos anos (desde 2022 para abs-
trair do efeito demografico da COVID-19) com a oferta
de novas habitacoes provenientes de licencas de cons-
trucao (ver quarto grafico). Observa-se, em geral, um
alinhamento razodvel entre a procura de habitagao pri-
mdria e a oferta de novas habita¢des, com a grande
maioria dos paises a registar um excedente/défice de
oferta inferior a 2% do ndmero total de agregados fami-
liares. No entanto, vale a pena destacar alguns paises
onde os desfasamentos sdo significativos: Lituania, Por-
tugal, Irlanda e Esténia, com um desequilibrio recente
superior a 5% (dois digitos nos dois primeiros paises), e
também Italia, Finlandia, Paises Baixos e Espanha, onde

7. Avariacdo contida do custo da renda em funcao do stock dos contratos
contrasta, no entanto, com a notével revaloriza¢do registada nos novos
contratos nos Ultimos anos, ligeiramente superior a 30% por m? entre
2021 e 2025, segundo os dados do Idealista.

8. Ver Comissao Europeia (2025). «<Housing in the European Union: market
developments, underlying drivers and policies».
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este desequilibrio representa dois ou mais anos de
construcdo nova (até sete anos no primeiro caso).’

A evolugao recente do mercado residencial europeu
reflete um ciclo marcado por choques sucessivos e uma
oferta insuficiente que surge agora como o principal
fator de tensdao. Embora o pico de precos seja generali-
zado, a heterogeneidade entre os paises é notavel, com
diferencas na acessibilidade e na inadequacao entre a
oferta e a procura a condicionar a resposta politica.
Assim, o Plano de Habitacao Acessivel da Comissao vai
na direcao certa, mas s6 uma estratégia coordenada
entre os niveis de Governo permitird que a habitacdo
deixe de ser a principal preocupagao dos cidadaos e
passe a ser um pilar da coesdo social e da estabilidade
econdmica.

9. Para um célculo mais preciso com diferentes métricas no caso espa-
nhol, ver: «O preco de ndo construir: como o défice de habitacao explica
grande parte das pressdes sobre os precos» no Relatdrio do Setor Imobilid-
rio do 25 2025.
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UE: criacdo de agregados familiares
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Notas: Licencas de construgdo para edificios residenciais, exceto cooperativas (nimero de
habitagoes). Dados de 2025 relativos s licengas de construgdo estimados com a variagdo homéloga
dos trés primeiros trimestres. Os dados de 2025 relativos a criacdo de agregados familiares foram
estimados utilizando a variagdo anual da populagéo nos trés primeiros trimestres e aplicando a
variagdo média da dimensdo dos agregados familiares nos ultimos 10 anos.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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As diferentes velocidades da inflacao: um calculo diferencial

para o BCE

A Zona Euro atingiu o objetivo de inflacdo do BCE em
2025. A inflagdo global desceu para 2,1% no conjunto do
ano e fechou em 1,9% em dezembro, enquanto as expe-
tativas da maioria dos agentes também a colocam nos
2% a médio prazo. Como é que foi esta desinflacao final
para 2%? Quais os produtos e paises que mais contribui-
ram? Que inércia permanece?

Em 2025, pela primeira vez em trés anos, a desinflacdo
assentou mais nas componentes principais (bens indus-
triais e servicos) do que nas mais volateis. Isto reflete a
desinflacao a diferentes velocidades, espelhando a pré-
pria crise inflacionista anterior: os precos da energia e dos
produtos alimentares, que constituiram os principais
fatores de tensdo em 2022, conduziram também a pri-
meira fase de desinflacdo em 2023. Em contrapartida, os
bens industriais nao energéticos e, em especial, os servi-
¢os registaram um abrandamento, liderando a desinfla-
¢do em 2024 e 2025, ap6s uma aceleragdo em 2023.

As diferentes velocidades continuam a verificar-se nos
ultimos dados relativos a inflacao. A maior discrepancia é
a inércia que persiste nos servicos, com uma inflacéo de
3,4% tanto no conjunto de 2025 como no ultimo trimes-
tre e més do ano, compensada pela baixa inflagao dos
bens industriais nao energéticos (0,6% em 2025, o valor
mais baixo desde a pandemia). A inércia nos servigos
explica-se, em grande parte, pelos ultimos ruidos da
transmissao da crise inflacionista e os dados mais recen-
tes mostram que se deve sobretudo ao comportamento
desfasado dos servicos com grande intensidade em mao
de obra (e, portanto, mais sensiveis ao crescimento dos
saldrios), dos servicos com grande intensidade em ener-
gia e dos servicos que atualizam os seus pre¢os com pou-
ca recorréncia. Com a normalizacéo da inflacdo global, a
contencao dos precos da energia e a desaceleracao dos
saldrios, espera-se que a inflagcdo dos servicos registe pro-
gressos definitivos no sentido da normalizacao nos proxi-
mos trimestres.

Em contrapartida, o regresso da inflacdo global a 2%
também corrigiu a dispersao entre paises gerada pela cri-
se de 2022. As pequenas economias duramente atingidas
pelo choque energético, como os paises balticos (a Estd-
nia, a Letonia e a Lituania registaram taxas de inflacdo

1. Em dezembro de 2025, por exemplo, os precos relacionados com
transportes, servicos publicos (correios, recolha de lixo, hospitais) e segu-
ros representaram nove das 10 rubricas com a inflagdo mais elevada no
cabaz de compras e contribuiram com 0,5 p. p. para uma inflagédo subja-
cente de 2,3%. A inflacdo nos servicos relacionados com os seguros tam-
bém tem inércia porque é afetada pela inflagao passada dos produtos
segurados.

Zona Euro: IHPC

Variag@o homdloga (%) e contribuicées (p. p.)
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Nota: Variagdo homéloga da inflagéo global e da inflagdo subjacente; contribuicoes
por componente.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Nota: Relativamente as componentes, € apresentada a sua contribuicGo para a variagdo
da inflagdo global entre 2023 e 2024 e entre 2024 € 2025.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Zona Euro: dispersao da inflacdo entre paises
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Nota: Dispersdo medida pelo desvio padrdo da variacdo homédloga do IPC harmonizado
nos 20 paises da drea do euro em dezembro de 2025.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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superiores a 20% em 2022), registaram uma forte desin-
flagdo (embora ainda se situem no extremo superior da
Zona Euro, com taxas entre 3% e 4%). Entre as quatro
grandes economias europeias, o pais que deu o maior
impulso a desinflagdo em toda a Zona Euro em 2025 foi a
Franca, enquanto a Alemanha e Espanha também ajuda-
ram a reduzi-la (embora mais ligeiramente) e a Italia, de
facto, aumentou-a um pouco devido a efeitos de base
relacionados com os precos da energia.

Em termos de niveis, Franca destaca-se como tendo a
inflacdo mais baixa, em grande parte arrastada por uma
contribuicdo negativa da energia, devido a forma mais
gradual como os aumentos dos precos da energia se
repercutiram nos precos do pais durante a crise.? A con-
tribuicao negativa da energia também persistiu na Ale-
manha e em ltdlia, cuja dependéncia energética da Rus-
sia levou inicialmente a precos da energia relativamente
mais elevados (o IPC da energia aumentou 35% na Ale-
manha e 51% em Italia em 2022 no seu conjunto), embora
quantitativamente tenha sido mais residual em 2025. Ja
Espanha registou uma inflacdo ligeiramente superior a
média da Zona Euro, o que se explica, em grande medida,
por uma inflacdo energética e alimentar mais elevada do
que na Zona Euro.?

Em termos gerais, os valores para 2025 mostram uma
inflacao no objetivo de 2% do BCE. Contudo, por detrds
desta normalizacao existe uma dispersao entre compo-
nentes que capta a variedade de riscos que rodeiam o
cenario: desde a inércia dos servicos (a moderar pelos
saldrios) a baixa inflagdo dos bens (sujeita a riscos de per-
turbacdo pautal e de reorientagao do comércio), passan-
do pelos produtos alimentares e a sua sensibilidade a
fenémenos meteoroldgicos extremos.

2. Em 2022, Franga optou por intervengdes diretas nos pregos do gas. Por
conseguinte, os seus precos da energia sofreram menos pressdo a curto
prazo, mas também diminuiram a longo prazo.

3. Emtermos do IPC harmonizado, a inflagdo espanhola foi semelhante a
da zona euro nos bens industriais ndo energéticos e nos servigos (0,3 p. p.
inferior nos primeiros e 0,2 p. p. superior nos segundos), inferior nos pro-
dutos alimentares transformados (1,0 p. p.) e claramente superior nos
produtos alimentares nao transformados (2,4 p. p.) e na energia (4,6 p. p.).

IM
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Nota: Variacdo homéloga para a inflagdo global; contribuicées por componente.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Nota: Relativamente aos paises, é apresentada a sua contribuicdo para a variagéo da inflagéo
global na Zona Euro entre 2023 e 2024 e entre 2024 e 2025.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

IHPC: contribuicao diferencial por pais
para o conjunto da Zona Euro*
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Nota: * A contribuicdo diferencial refere-se a contribuicao da inflagdo global de cada pais
para a inflagdo da Zona Euro em excesso (+) ou em défice (-) da contribuicdo prevista do
peso do pais no indice (assumindo a mesma inflagao em todos os paises).

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 11/25 12/25 01/26
Atividade
PIB real 2,8 2,0 2,1 2,3 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 48 49 4,6 44
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 99,8 93,1 974 94,2 929 94,2 84,5
Produgdo industrial -0,7 13 0,7 05 1,7 22 2,7 2,0
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 499 4838 48,7 48,2 48,0 479 52,6
Habitacbes iniciadas (milhares) 1371 1401 1.354 1.339
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 330 340 338 337 341
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 4 4,2 43 45 45 44
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 60,0 59,8 59,6 59,7 59,6 59,7
Balanga comercial® (% PIB) -28 =35 -36 =34 =31
Precos
Taxa de inflacao global 3,0 2,7 2,7 24 29 2,7 2,7 2.7
Taxa de inflacdo subjacente 34 29 3,1 28 3,1 2,6 2,6 26
JAPAO
2024 2025 172025 2T 2025 3T2025 472025 11/25 12/25 01/26
Atividade
PIB real -0,2 16 20 06 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 34,7 32,8 34,6 36,8 37,5 37,2 379
Producéo industrial =30 1.2 2,5 038 06 1,0 06 08
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 12,0 13,0 14,0 15,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,9 -0,7 -0,5 -04
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 38 34 29 2,7 29 2,1
Taxa de inflacao subjacente 24 3,0 2,7 32 32 3,0 3,0 29
CHINA
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 11/25 12/25 01/26
Atividade
PIB real 50 50 54 52 48 45 - - -
Vendas a retalho 33 38 3,6 44 24 0,7 13 09
Produgdo industrial 56 59 6.8 6,2 58 50 48 52
PMlindustrias (oficial) 49,8 49,6 499 494 49,5 494 49,2 50,1 493
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.194 1.086 1.146 1.176 1.194 1.185 1.194
Exportagoes 46 55 57 6,0 6,5 38 58 6,6
Importacoes 1,0 0,0 -69 -0,38 44 29 19 57
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 06 0,7 08
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7,1 7,1 7,0 7,0

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

2024

1.2
=30
-126
959
459
51,5

09
64
34
74
6.6
08
-0,5
1,1
05

2025

134
96,0
49,1
51,3

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

1T 2025

24
14
-12,7
959
47,6
51,0

038
6.3
36
7,5
6.3
1,6
03
0,7
0,7

2T 2025

30
13
-14,3
94,7
49,3
50,1

0,7
64
37
7,6
6.3
15
04
038
05

3T 2025

19
14
-13,6
959
50,1
50,9

06
64
338
7,7
6,0
14
03
09
06

4T 2025

-129
97,3
49,5
53,0

6,3
38
7,7
57
13
04
1,1
08

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

1T 2025

23
2,6

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
2,4

11/25

2,3
2,5
-12,8
97,5
49,6
53,6

63
38
7,7
56

11/25

2,1
24

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
34
58
0,1
1,1

94,6

2025

96,5

1T 2025
30
54
00
09

93,2

2T 2025
36
6,7

-03
1.3
96,7

3T 2025
4,7
93

-09
24
98,3

4T 2025

98,0

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

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

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

1T 2025

2,2
1,5

39

4,0

37
2,3
14,7

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34

3,7

53
-0,1
11,1

19

3T 2025

29
25

32

36

56
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
55

-10
06

1.8

11/25
89
18,1
-18
49
97,8

11/25

3,1
29

3,2

35

55
-0,8
15

18

IM

12/25 01/26
132 -124
97,2 994
488 495
524 516
62
38
77
56
12/25 01/26
2,0 17
23 22
12/25 01/26
98,2 97,8
12/25 01/26
3,0
3,0
34
36
5]
04
-1,0
18

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 com mais emprego
e crescimento robusto

No 4T 2025, o PIB cresceu 0,8% em cadeia, colocando o cresci-
mento anual de 2025 em 1,9% e a recuperagao desde 2019 em
11,3%. O comportamento em cadeia refletiu um contributo nega-
tivo da procura interna associado a uma forte queda do investi-
mento, que poderd estar associado a reducao de stocks; também
alteragdes fiscais anunciadas para 2026 poderao ter levado a adia-
mento de decisdes de investimento, sobretudo no setor da cons-
trugao. Por sua vez, o contributo da procura externa foi positivo
por reducdo das importagdes, possivelmente também em reflexo
da acumulacao de stocks nos trimestres anteriores. A evolugao tri-
mestral ao longo de 2025 foi de menos para mais, colocando o
crescimento anual em 1,9% e o efeito de arrastamento implicito
para 2026 em 1,1%. Ou seja, os riscos para a atual estimativa do
BPI Research para o crescimento do PIB real em 2026 (2,0%) estao
enviesados em sentido ascendente pois, além do efeito de arrasta-
mento, outros fatores favoraveis pontuam: perspetiva-se incre-
mento do investimento (por via da aceleragcao da execucao do
PRR, que entra no seu Ultimo ano), num ambiente em que as con-
di¢des financeiras se mantém benignas; e o consumo privado con-
tinuara robusto, apoiado na resiliéncia do mercado de trabalho. A
procura externa continuard a retirar fora ao crescimento, dado o
elevado grau de incorporagdo de importagoes; tudo isto num con-
texto em que a envolvente externa continua incerta para o desem-
penho das exportagoes. Os dados econdmicos para 2026 sdo ain-
da muito escassos, referindo-se apenas o facto de o indicador de
sentimento econémico da Comissdo Europeia continuar conforta-
velmente acima dos 100 pontos.

Inflacdo entra em 2026 abaixo dos 2%. Com efeito, a taxa de
variacdo homéloga do IPC estimada pelo INE para janeiro é de
1,9% (2,2% em dezembro 2025) e inflacdo subjacente também
recuou para 1,8% homoélogo (2,1% em dezembro). Desde mar¢o
do ano passado que o IPC global nao se situava abaixo da fasquia
dos 2%, sendo este o pontapé de saida no processo de desinflagdo
gradual que esperamos para este ano — apontamos para uma
inflagdo média nos 2,1%. Fatores como a apreciacao do euro face
ao ddlar e uma estabilidade do preco do brent em torno dos 65
doélares, deverdo apoiar este processo que nao é isento de riscos.
Entre os riscos em alta destacam-se todas as questdes geopoliticas
relacionadas quer com a possibilidade de uma guerra tarifaria
quer com o agravamento dos conflitos em curso, com impacto nas
commodities alimentares e energéticas.

Mercado de trabalho fecha o ano com chave de ouro. De facto, o
emprego cresceu 3,7% homologo no 4T (+190.700 pessoas empre-
gadas), colocando o crescimento anual nuns surpreendentes 3,2%.
E preciso recuar a 2022, um periodo marcado pelo gradual regresso
a normalidade pés-pandemia, para encontrarmos um ritmo de
crescimento tdo expressivo (na altura, cresceu 3,3%). O setor tercia-
rio &, de longe, o principal driver do crescimento do emprego: no
conjunto do ano, mais de 20% da criacdo de emprego foi no sector
das atividades de satide humana & apoio social, seguindo-se o alo-
jamento & restauracao (que explica cerca de 14% do aumento do
emprego). Outro aspeto relevante prende-se com a criacdo de
emprego tipicamente de maior estabilidade, com o aumento dos
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contratos sem termo a superar os restantes contratos. Por sua vez,
a taxa de desemprego apresentou um comportamento distinto do
que tipicamente tem acontecido no ultimo trimestre do ano (de
aumento em cadeia); de facto, no 4T, manteve-se inalterada nos
5,8%, colocando a média anual nos 6,0% em 2025. O comporta-
mento surpreendente do mercado de trabalho em 2025 reforca a
possibilidade de revisao das dinamicas que estimamos para 2026.

0 saldo orcamental (em contabilidade publica) termina o ano
em tom positivo e supera as perspetivas do Governo. A execu-
¢do orcamental até dezembro revelou um excedente de 0,4% do
PIB (face a 0,1% em 2024), acima da estimativa do Governo, inscri-
ta no Orcamento de Estado para 2026, de -0,3%. O aumento da
receita superou o crescimento da despesa, em linha com o regista-
do ao longo de todo o ano. No primeiro caso, o aumento de 7,6%
deveu-se, em larga medida, ao crescimento da receita fiscal e con-
tributiva, colocando o montante arrecadado cerca de 465 milhdes
de euros acima da ultima estimativa do Governo. Por sua vez, o
aumento de 6,9% da despesa foi suportado, em mais de metade,
pelas despesas com pessoal e transferéncias correntes. Neste caso,
apenas as despesas com pessoal acabaram por superar a ultima
estimativa do Governo (em 330 milhdes de euros), ainda que, no
total, a despesa tenha ficado quase 2.300 milhdes de euros abaixo
do previsto, com especial destaque para o investimento publico
(=1.750 milhdes de euros). Considerando a diferenca estimada
pelo Governo entre as duas éticas, o saldo orcamental na dtica ofi-
cial (contabilidade nacional) teria ficado em torno de 1,0% do PIB,
ou seja, 0,7 p. p. acima da estimativa do Executivo.

Ano positivo no turismo. O ano turistico de 2025 foi pautado, a
semelhanca do que ja tinha acontecido em 2024, por registos
méximos ao nivel de hdspedes (32,5 milhées), dormidas (82,0
milhdes) e proveitos (7.154 milhdes de euros). O crescimento nas
métricas de héspedes e dormidas foi sobretudo sustentado no
turismo de residentes (4,7% e 5,4%, respetivamente) e mais
modesto nos ndo residentes (+1,9% de héspedes e +0,8% de dor-
midas). O Reino Unido manteve-se como o principal mercado
emissor, e, entre os principais mercados, o canadiano (+5,8%) e o
norte-americano (+4,9%) destacaram-se com os maiores cresci-
mentos, enquanto os mercados francés e espanhol registaram as
maiores redugoes (-7,0% e —5,2%, respetivamente).

A carteira de crédito termina o ano com o tom positivo que
pautou o ano de 2025. O stock de crédito bancario concedido ao
sector privado nao financeiro cresceu 6,7% homodlogo em dezem-
bro, atingindo o montante mais elevado desde finais de 2014. O
grande impulsionador foi o crédito a habitacao (+9,4% homolo-
go), que explica quase 70% do aumento da carteira de crédito ao
sector privado nao financeiro. As SNF também viram a carteira
aumentar 2,9%, sendo responsaveis por cerca de 15% do aumen-
to. Para este dinamismo contribuem as novas operagdes de crédi-
to, que, no caso do crédito a habitacdo, avangaram 33,9% homolo-
go no conjunto do ano (marcando o melhor ano de sempre em
termos de concessdo de crédito para compra de casa), enquanto
as novas operagdes de crédito concedido a SNF aumentaram
16,3% (sinalizando 2025 como o melhor ano desde 2015). Por sua
vez, em 2025, o stock de depositos do sector privado néo financei-
ro aumentou 6,1%, com ambos os segmentos a evoluirem positi-
vamente (particulares: +4,3% e SNF: +9,0%) e a registarem maxi-
mos historicos.

BPI RESEARCH
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Execucdo Orcamental (contabilidade publica)
Executado em 2025 vs. estimativa do Governo (milhées euros)

Despesas com o pessoal
Impostos diretos
Contribuicdes Seguranca Social
Impostos indiretos

Subsidios

Aquisicao bens & servicos
Juros

Transferéncias correntes

Receita de capital
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Entidade Orcamental.

Turismo portugués em 2025
Var. anual (%)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do BdP.
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Como se carateriza o consumo publico?

O consumo publico representa 17% do PIB nacional e
refere-se a despesa das administracdes publicas (AP) em
bens e servicos colocados a disposicdo das familias e da
comunidade, como por exemplo, servicos de satide, edu-
cacao, seguranca, defesa, entre outros, diferindo da des-
pesa publica total por nao incluir, por exemplo, a forma-
¢do bruta de capital fixo, juros, pagamento de pensdes,
subsidios de desemprego, entre outros.!

Este é constituido por gastos em consumo final produzi-
dos pela AP e gastos com adquisicdes no mercado. Os
primeiros incluem as remuneracdes, 0s consumos inter-
médios, outros impostos sobre producao e consumo da
capital fixo, deduzidos das vendas de bens e servicos;? os
segundos sao constituidos pelas transferéncias sociais
em espécie adquiridas ao mercado.

Os gastos em consumo final das administragoes publicas
produzido pela AP representam cerca de 88% do gasto
em consumo final total da AP e os adquiridos ao mercado
os restantes 12%.

Nos gastos totais em consumo final das AP:
1. 63% sao custos com remuneracoes;

2. cerca de 30% sdo gastos em consumos intermédios,
que correspondem aos bens e servicos consumidos
no processo de producdo, excluindo ativos fixos,
como por exemplo despesas de manuten¢ao, mate-
rial sanitdrio, vacinas, etc.;

3. 14% sdo depreciacao dos ativos utilizados;

4. e 12% referem-se as transferéncias em espécie que
sao adquiridas no mercado, que incluem, por exem-
plo, servicos de salde, educagao, protecao social
adquiridos no mercado para satisfazerem compro-
missos assumidos com a populagdo;

5. Asvendas, que correspondem ao valor da producao
de bens e servicos atribuidos as familias/comunidade,

1. O consumo publico corresponde a despesa efetuada pelas Administra-
¢oes Publicas na producao ou aquisicao de bens e servicos para consumo
coletivo ou individual. Como geralmente ndo tém um preco de mercado,
estes produtos séo avaliados pelos seus custos de producao, que consis-
tem principalmente em despesas com pessoal, consumo intermédio e
transferéncias sociais em espécie. E um subconjunto da despesa das
Administracées Publicas, uma vez que néo inclui, por exemplo, a forma-
¢do bruta de capital fixo, juros ou transferéncias sociais que nao em espé-
cie (fonte: Conselho de Financas Publicas).

2. Na 6tica das Contas Nacionais por Setor Institucional, corresponde a
Producéao mercantil, producéo para utilizagao final prépria e pagamentos
por producédo ndo mercantil. Neste artigo foram utilizadas como fontes o
Regulamento (UE) N.o 549/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 21 de maio de 2013 relativo ao sistema europeu de contas nacionais e
regionais na Unido Europeia e o documento de trabalho da Autoridad
Indepiendente de Responsabilidad Fiscal, «<;A qué nos referimos al hablar
de Consumo publico?»

Portugal: crescimento do PIB nominal
e do consumo publico

Variagéo anual (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

Portugal: componentes do consumo publico

Contributos (p. p.) e variagédo anual (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

sao deduzidas a soma dos custos de producao, repre-
sentam cerca de 19% do total do gasto em consumo
final da AP. Exemplos de bens e servigos incluidos nes-
ta rubrica sdo servicos prestados pelos hospitais
publicos, pagamentos a escolas e a hospitais, vendas
associadas a contratos de I&D entre universidades
publicas e o setor empresarial, etc.

Com excegao de 2020, quando o PIB nominal contraiu
6,3%, o consumo publico em termos nominais apresenta
ritmos de crescimento menores do que o do PIB nominal,
refletindo o esforco de consolidacdo orcamental que tem
caracterizado a politica fiscal portuguesa no pés-troika.
No entanto, desde 2024 o ritmo de crescimento do consu-
mo publico tem excedido o do PIB nominal, resultado da
aceleracao de algumas das componentes dos gastos
publicos.
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As remuneragdes cresceram em média 8% ao ano desde
2023, sendo a componente que mais contribui para a ace-
leragao do consumo publico, refletindo atualizacées sala-
riais dos funcionarios publicos e medidas de valorizacao
de carreira. Também as transferéncias em espécie adquiri-
das no mercado registam taxas de variacao relevantes
desde 2024 (18,8% em 2024 e 8,8% até ao 3T 2025),
aumentando o seu contributo para o crescimento do con-
sumo publico. Por sua vez, o contributo dos consumos
intermédios passou de um valor médio de 0,7 p. p. entre
2014 e 2019, para 1,4 p. p. entre 2020-2021 e para 2,4 p. p.
entre 2022 e 2024.

A distribuicao do consumo publico difere de funcao para
funcdo das AP, e sem surpresa, salide e educagdo surgem
como as que mais contribuem para o gasto publico. A pri-
meira concentra 34% do consumo total e a segunda cerca
de 23%.

No quarto gréfico, onde os pontos que se situam acima da
linha a picotado se referem as fungdes com maior contri-
buto para o crescimento do consumo publico em 2020-
2023, verificamos que fun¢des como salde, protecao
social e seguranca e ordem publica registaram contribu-
tos mais fracos para o crescimento do consumo publico
nos anos mais recentes, enquanto a protecao do ambien-
te, educacao, habitacdo e infraestruturas e defesa aumen-
taram os seus contributos no mesmo periodo. Os assuntos
econdmicos surgem como um outlier, com contributos
substancialmente mais fortes tanto no periodo mais
recente como no que se seguiu ao fim do programa de
assisténcia econémica e financeira que terminou em 2014.

A funcao «assuntos econdmicos» abarca o consumo publi-
co com atividades focadas em promover o crescimento e a
eficiéncia econdmica e abrange setores como a industria,
agricultura, comunicagdes, assuntos econédmicos, comer-
ciais e laborais e transportes. Esta Ultima subfuncao repre-
senta 63% do consumo total da funcéo, incluindo despe-
sas em infraestruturas, gestao e manutencdo da rede de
transportes.

Entretanto, 2025 apresenta uma tendéncia de aparente
moderagdo do ritmo de crescimento nominal do consumo
publico. Esta tendéncia podera reforcar-se a medida que os
efeitos associados as decisdes de valorizacao salarial e valo-
rizacdo de carreiras de algumas categorias profissionais se
diluam. No entanto, o impacto no valor absoluto do consu-
mo publico far-se-a sentir, sendo provavel que se traduza
num aumento do seu peso no PIB. Refira-se ainda que esta
é naturalmente uma componente determinante para o
bom andamento da execucdo orcamental a médio prazo e
particularmente relevante para o andamento prospetivo
da divida publica, nomeadamente num contexto de desa-
fios crescentes (demografia e alteracdes climaticas, entre
outros) e de crescente rigidez das rubricas da despesa.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Consumo publico por fungdo da Administra¢do

Publicaem 2023
(% do total)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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O mercado da energia em Portugal encontra-se numa trajetoria
solida e adaptativa, mas a pobreza energética persiste

A utilizacao eficiente de energia e a aposta em fontes
renovaveis tém se revelado cruciais para aumentar a auto-
nomia econémica e conciliar o crescimento do PIB com os
objetivos de desenvolvimento sustentavel da ONU e o pla-
No europeu para a transicao energética até 2050, implicito
no Acordo de Paris (2015), no Green Deal (2019), no
REPowerEU (2022) e em diretivas recentemente criadas
pela Comissao Europeia. Isto torna-se particularmente
relevante na conjuntura internacional atual, marcada pela
incerteza comercial, pela fragmentacdo das perspetivas
sobre o combate as alteracdes climaticas e pela elevada
exposicdo as flutuacdes no mercado da energia e a cho-
ques da oferta, o que se evidencia por via da dependéncia
externa do gas russo que impactou adversamente as eco-
nomias europeias desde o inicio da guerra na Ucrania. Por
outro lado, o0 acesso a energia de qualidade possui um
papel importante na resposta a desafios sociais como a
desigualdade na distribuicdo de rendimento e no acesso a
saude, pelo que se torna relevante verificar o ponto de
situacao deste setor em Portugal e se os decisores politi-
cos e institucionais tém respondido de forma eficaz.

0 mercado energético em Portugal

Historicamente, devido a auséncia de reservas significati-
vas de combustiveis fésseis em territério nacional, Portu-
gal apresenta uma elevada dependéncia energética
externa, com as respetivas importagoes liquidas a repre-
sentarem cerca de 67% do consumo de energia primaria’
em 2023 (ver primeiro grafico). No entanto, esta tem dimi-
nuido progressivamente ao longo das ultimas duas déca-
das (84% em 2004), refletindo a reorientacao estratégica
de escolhas tanto do lado da oferta como da procura, por
parte das familias e das empresas; a eficacia das politicas
publicas (como o Plano Nacional Estratégia e Clima — PNEC
2030 - e o fim da producao de eletricidade a carvao, com
0 encerramento das centrais termoelétricas de Sines e do
Pego em 2021) e a canalizacao de fundos europeus (mais
recentemente, os NGEU e no ambito do REPowerEU), que
incentivaram a inovacdo e o investimento nas infraestru-
turas de exploragao de fontes renovaveis, nomeadamente
a hidrica, a solar e a edlica, que representam aproximada-
mente 90% da producéo de energia limpa.?

1. A energia priméria é extraida na sua forma original, sem qualquer
transformacao, enquanto a energia final corresponde a disponivel para
o0s consumidores.

2. Destaca-se o projeto WindFloat Atlantic, em Viana do Castelo, o primei-
ro parque edlico flutuante no mar da Europa, que recebeu 60 milhdes de
euros de financiamento por parte do Banco Europeu de Investimento
(BEI) e foi iniciado por uma joint venture envolvendo, entre outras empre-
sas, a Repsol e a EDP Renovéveis.

Energia em Portugal: indicadores
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da DGEG.

Consumo de energia primdria: fontes
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da DGEG.

Petréleo e derivados
Carvao
Fontes renovaveis

De facto, ambas as proporcoes de (i) energia produzida
internamente no consumo de energia primaria e (ii) das
fontes renovéveis no consumo de energia final, cresceram
de forma consideravel, passando respetivamente de cerca
de 14% e 19% em 2004 para 36% e 35% em 2023, segundo
os dados da DGEG. Além disso, houve ganhos de eficiéncia
no consumo de energia, ligados a tecnologias mais robus-
tas, maior capacidade das infraestruturas e reducao dos
custos de producao, o que se traduziu na drastica diminui-
¢do da intensidade energética (95% em 2023 vs. 144% em
2004).

Portugal apresenta assim uma trajetéria positiva no que
toca a reduzir exposicao aos mercados internacionais de
energia, a inovacdo nesta matéria e ao desenvolvimento
do setor, detendo inclusive uma posicao de relativa lide-
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ranca na UE (em 2024 ocupava o 7° lugar na proporcao de
energia renovavel no consumo total). Este caminho é jus-
tificado pela diversificacao de fontes e pelo alinhamento
com as metas de sustentabilidade na transicao para uma
economia mais verde,? sem emissdes. O segundo grafico
complementa a andlise, com o consumo de energia pri-
maria a diminuir em termos absolutos e a reducao da rele-
vancia estrutural dos combustiveis fésseis mais poluentes:
em 2023, o consumo de petroleo foi de 8.549 mil tep
(—44% face a 2004) e o de carvao apenas 5 mil tep (-99,9%),
sendo que o peso destas duas fontes passou de 72,3%
para 41,4% no horizonte temporal apresentado. Contraria-
mente, as fontes renovaveis aumentaram a sua propor¢ao
no consumo de 16,1% para 34,9% (7.199 mil tep em 2023,
+73,8% face a 2004), mas existe espaco para reduzir a ain-
da significativa dependéncia do petrdleo e do gés natural,
tendo o peso deste ultimo subido por via do efeito-substi-
tuicdo e do seu papel em tornar mais flexivel o processo
de transicao.*

A persisténcia da pobreza energética

Apesar das boas perspetivas em termos de especializacao
estratégica, o cendrio é mais negativo na vertente socioe-
condémica. O Parlamento e Conselho Europeus definem a
pobreza energética como a falta de acesso de uma familia
a servigos energéticos essenciais que proporcionem niveis
bésicos de vida e saude, nomeadamente aquecimento e
iluminagao. Com 38% da populagao a viver em habitacoes
ndo adequadamente quentes no inverno em 2023 (vs.
17,9% no agregado da UE; ver terceiro gréfico), Portugal
encontra-se na pior posi¢ao entre os paises da UE (mesmo
que as temperaturas médias em Portugal sejam compara-
tivamente mais elevadas que na generalidade da Europa),
agravando problemas de desigualdade e justica social.
Efetivamente, a qualidade do parque habitacional no pais
é inferior a generalidade da UE, o que exige um foco refor-
cado por parte das instituicdes publicas em melhorar ou
renovar as estruturas existentes,” especialmente para a
parcela mais vulnerdvel da populacao, caracterizada por
uma maior taxa de desemprego e pelo envelhecimento
demografico, ou concentrada nas areas rurais do interior
do pais (onde em geral os invernos sao mais rigorosos e as
casas possuem equipamentos e sistemas mais obsoletos).
Os dados da Comissdo Europeia indicam que, em termos
regionais, as Regides Auténomas dos Acores e da Madeira
sao as NUT em que a pobreza energética mais prevalece,
seguidas do Norte.

3. De acordo com o Eurostat, Portugal apresentou a segunda maior pro-
porcéo de eletricidade gerada por energias renovaveis em 2024 na UE
(87,5% vs. 47,4% em média).

4. Embora de origem féssil, 0 gas é menos poluente que o petréleo e o
carvao.

5. Ver artigo do Banco de Portugal «Politicas de combate a pobreza
energética em Portugal»: https://www.bportugal.pt/paper/politicas-de-
combate-pobreza-energetica-em-portugal
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Pobreza energética na UE
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(pop. em risco de pobreza vs. restante)

Nota: Excluiu-se a Dinamarca devido a auséncia de dados relativos a este indicador.
Fonte: BPI Research, com base no inquérito EU-SILC do Eurostat.

A persisténcia deste problema exige a adocdao de uma
estratégia integrada entre vdrias instituicoes, que tem sido
parcialmente eficaz em determinados parametros, como a
mitigacao da desigualdade num sentido mais amplo: o
diferencial entre a proporc¢do de pessoas sem uma casa
quente no inverno que se encontra em risco de pobreza ou
exclusdo social comparativamente aos que nao se encon-
tram nessa situacdo esta em linha com a média europeia
(de «apenas» 17%).

Em 2024 foi aprovada a Estratégia Nacional de Longo Prazo
para o Combate a Pobreza Energética (ELPPE), que preten-
de eliminar o problema até 2050 ao se estabelecer metas
como a reducdo da percentagem de pessoas a viver em
agregados sem capacidade para manter a casa adequada-
mente aquecida de 17,5% em 2020 para <1% e das habita-
¢oes ndo frescas no verao de 35,7% em 2012 para <5%,
assim como a eliminagdo das situagcées em que as familias
gastam mais de 10% dos seus rendimentos em despesas
com energia. Além disso, o programa também pretende
mitigar a heterogeneidade regional da pobreza energética
(descentralizacdo da execucdo, com envolvimento signifi-
cativo dos municipios) e dinamizar os niveis de literacia
energética, dotando a populacdo de informacao clara
sobre apoios disponiveis e conhecimentos para melhor
entenderem, por exemplo, as classificacdes de eficiéncia
energética.

Tiago Miguel Pereira
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O turismo portugués no contexto da Uniao Europeia

No més passado apresentamos um artigo que caracteri-
zava o parque hoteleiro portugués nas suas diferentes
caracteristicas e de forma bastante detalhada' - evolu-
¢ao do numero de hotéis, distribuicdo de quartos por
tipo de estabelecimento, proveitos por tipo de hotel,
tipologia da oferta hoteleira por regiao, etc. Este més
prosseguimos com o tema do Turismo, mas numa pers-
petiva de enquadramento do turismo portugués no seio
da Uniao Europeia (UE).

A posicao relativa do turismo portugués

Por inimeras vezes apontdmos o bom desempenho
deste setor na nossa economia e 0 seu enorme progres-
S0 em numero de turistas, receitas de exportacdo e evo-
lucao da cadeia de valor, por exemplo. No entanto, é
preciso ter em mente a posicao relativa e a forte concor-
réncia que o pais enfrenta no contexto europeu. De
acordo com as Nag¢ées Unidas,? seis destinos do top 10
com maior nimero de turistas internacionais sao paises
da UE.? Os dados do Eurostat (primeira figura) mostram
que em 2024, com 88 milhdes de dormidas, Portugal
ocupa a décima posicao nesta métrica entre os paises
da UE; uma fatia de 2,9% nas mais de 3 bilides de dormi-
das turisticas (marca inédita para o turismo da UE). Per-
centagem modesta, mas que aparenta enquadrar-se
com a demografia do pais;* e mais lisonjeira se conside-
rarmos que o nimero de dormidas em Portugal é supe-
rior a soma das dormidas registadas na Bélgica e Irlanda
e superior, por exemplo, a soma das dormidas do con-
junto dos oito paises com menor nimero de dormidas.
0 bom desempenho recente é mais evidente quando se
constata que face ao pré-pandemia Portugal é o sexto
pais com maior incremento de dormidas (+13,5%), supe-
rando concorrentes diretos como a Espanha (+7,5%),
[talia (+6,7%) e Grécia (+6,5%); e, portanto, ganhando
guota no mercado turistico deste bloco politico e eco-
nédmico. Salientar que a maioria dos paises que ainda
nao recuperaram os niveis de turismo face ao pré-pan-
demia sao fronteiricos com a Russia e/ou Ucrania, pon-
do em evidéncia a exposicao que este setor tem a ques-
toes geopoliticas.

Nos graficos seguintes constatamos também outras
nuances interessantes. Em primeiro lugar, o facto de
Portugal ter um peso muito menor das dormidas feitas

1. Ver Focus «Caracterizacdo do parque hoteleiro portugués» no
IM01/2026.

2. UN Tourism — International Tourism Highlights 2024 edition.

3. 1° Franga, 2° Espanha, 3° EUA, 4° Itlia, 5° Turquia, 6° México, 7° Reino
Unido, 8° Alemanha, 9° Grécia, 10° Austria.

4. De referir que Portugal serd também o décimo pais mais populoso da
UE e o décimo segundo em termos de extensao territorial.

Dormidas turisticas por pais da UE

Dormidas em Proporcao Variagao de
Pais estab. a[oj?mento no tot§l de dorrpidas face.
turistico dormidas ao pré-pandemia

(milhares) na UE (%) (%)
Espanha 505.166 16,7 75
ltalia 466.158 154 6,7
Franca 457644 15,1 25
Alemanha 439620 14,5 06
Grécia 152945 51 6,5
Paises Baixos 145.238 4,8 177
Austria 131.201 43 26
Poldnia 97648 3.2 46
Crodcia 93.644 3,1 2.7
Portugal 88.074 29 13,5
Suécia 64.116 2] 1,5
Rep. Checa 57.236 19 04
Bélgica 44.843 1,5 55
Irlanda 41678 14 279
Dinamarca 39.817 13 16,0
Hungria 31.803 11 —4,2
Roménia 30.231 1,0 11
Bulgaria 27646 09 1,8
Finlandia 22678 08 -18
Chipre 17909 06 19
Eslovénia 16.835 06 6,8
Eslovaquia 14.667 0,5 -149
Malta 11.320 04 14,2
Lituania 8640 03 -34
Estonia 6.646 02 -46
Let6nia 4692 02 -14,8
Luxemburgo 3684 01 16,4

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat (2024).

por parte dos turistas residentes (apenas 32%, face a 52%
na globalidade da UE). Além disso, as dormidas de turis-
tas internacionais sao praticamente divididas irmamente
entre turistas da UE e extra-UE, o que foi potenciado nos
tempos mais recentes pelo crescimento do turismo com
origem nos Estados Unidos da América. Referir também
que as dormidas feitas em Hotéis tém uma maior pre-
ponderancia em Portugal, com um peso muito diminuto
dos parques de campismo e de caravanas.
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Dormidas por origem do héspede
(%)

Portugal 37% 32%

UE 30% 52%

0 20 40 60 80 100

Internacional (outro pais UE) [l Internacional (pais fora da UE) Doméstico

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat (2024).

A intensidade turistica

A discussao acerca da intensidade turistica ganha pre-
ponderancia sempre que o turismo ganha peso nas eco-
nomias. Isto porque sao conhecidos os spillovers negati-
vos do overtourism — pressao sobre recursos naturais;
pressao sobre infraestruturas e servicos publicos; desca-
racterizacao dos destinos; pressao sobre o mercado de
habitacdo; s6 para nomear alguns. Estas métricas devem
ser avaliadas no conjunto do pais, mas também ao nivel
local, das cidades, e é esse enquadramento que faremos
de sequida.

Uma das métricas comumente utilizadas para analisar a
intensidade turistica ao nivel do pais é o nimero de dor-
midas por habitante. Nesta métrica Portugal regista um
racio de 8,3 — acima da média da UE (6,7) — e é o oitavo
pais da UE com racio mais elevado, portanto, acima da
sua posicao relativa ao nivel do nimero de dormidas
(décima posicdo, como vimos anteriormente neste arti-
go). O gréfico seguinte mostra esta métrica e podemos
verificar também que face ao pré-pandemia, s6 quatro
paises aumentaram mais a intensidade turistica do que
Portugal (+0,8 noites por habitante) — Grécia (+1,3), Croa-
cia (+1,3), Irlanda (+1,2) e Paises Baixos (+1,0).

A este respeito, importa relembrar que em 2016 o Turis-
mo de Portugal inscreveu no relatdrio «Estratégia Turis-
mo para 2027» um numero-alvo de dormidas enquadra-
das com o objetivo de sustentabilidade econédmica de
80 milhdes de dormidas/ano, nimero esse que ja foi
ultrapassado em 10% no ano de 2024 de acordo com 0s
dados do Eurostat. No entanto, como ja menciondmos,
é importante analisar estas métricas também a um nivel
mais fino. Considerando os dados do INE da populacdo
residente® e das dormidas por regiao vemos uma situa-
¢ao muito desigual dentro do territério. Algarve (45,1

5. Censos 2021 e NUTS 11 (2024).

IM

Dormidas por tipo de estabelecimento
(%)

Portugal 74% 18% 8%

UE 63% 24% 14%

0 20 40 60 80 100

Hotéis
I Estab. alojamento p/ férias e outras estadias de curta duragao
Parques de campismo, parques p/ veiculos recreativos/caravanas

Dormidas por habitante

30 1,5
* * o
24,2
25 > 1,0
* *
20,1 *
20 1785 05
* * - -
14,7 * o *
15 | B | 14; L 3 - ® 00
* . . . ¢,
o FHEREE < e * s
8381797978
676767,
e 1 R R R RN RERERINE 5 '5’53’534843“‘38 210
33302727
N 72725 ¢

o
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Paises Baixos
Eslovénia
Dinamarca
Alemanha
Rep. Checa
Estonia
Bulgéria
Finlandia
Bélgica
Hungria
Lituania
Eslovaquia
Polonia
Leténia
Roménia

Luxemburgo

Ne dormidas por habitante (esc. esq.) 4 Var. vs. pré-pandemia (esc. dir.)

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat (2024).

dormidas por habitante) e RA Madeira (38,6) registam
um racio acima do racio mais elevado registado na UE
(Croacia). Por sua vez, RA Acores (13,0) e Grande Lisboa
(9,5) registam um racio acima do racio do Pais. Por fim,
temos outras regides com racios mais baixos — Alentejo
(7,2, ainda acima da média da UE), Oeste e Vale do Tejo
(4,4), Norte (4,0), Centro (3,2) e Peninsula de Setubal
(2,0).

Virando agulhas para uma analise na 6tica de cidade,
verifica-se que com a excecdo de Bulgdria, Espanha,
Crodcia e Chipre, a cidade mais visitada em cada um dos
paises da UE é a sua capital. Paris, com cerca de 74
milhdes de dormidas, é a cidade mais visitada da UE e
estas dormidas representam 2,4% do total de dormidas
na comunidade europeia. Lisboa apresenta uma concen-
tracgdo significativa do total das dormidas do pais (22,7%)
e apenas em oito paises a concentra¢dao na principal
cidade turistica é maior do que no caso portugués. Se
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alargarmos a analise da concentracdo de dormidas as Top 3 de cidades* em cada pais** em termos
trés principais cidades do pais esta métrica (39,5%) acen- de dormidas
tua-se, na medida em que apenas em quatro paises a Propor¢do do total de dormidas (%)
concentracdo de dormidas nas trés principais cidades 12 2 3 indice de
7 g 7 o 7 . 7 . i . traca
turisticas € maior — Leténia (60,5%), Esténia (57%), Malta UE P Roma Berlim e
(51,9%) e Lituania (40,1%). 24 14 10 0
Eeie (ggséerl?;y) Antuérpia Bruges 274
Concluindo, Portugal apresenta um desempenho do 164 6] 48 '
turismo nos tempos mais recentes superior a maioria Bulie \’136'”15 5;3:‘3 P";Vj” 2%6
dos paises da UE. Um turismo com maior peso das esta- e, Chec Praga Bino Pilen o
dias em Hotéis e maior diversificacdo na medida em que clLs 24 10
. - . . . ) Goppsiliag Arhus Aalborg
existe uma reparticdo equilibrada entre turistas resi- Dinamarca (gfeggfgww . 0 379
dentes, oriundos de outros paises da UE e oriundos de Aermanha Berlim e Vb o
paises extra-UE. Paralelamente, Portugal exibe métricas Tgrl?n - Nj:va '
de intensidade turistica acima da média quer a nivel Estonia 498 64 07 270
’ . 4 . Atenas Thessaloniki .
global quer a nivel local/de cidade, o que devera consti- Grécin (reaterciy) (restercity) Chania 9
tuir um alerta no sentido da promoc¢ao da diminui¢ao 68 17 A
. . . ~ .. Barcelona Madrid Benidorm
da sazonalidade e da diversificacdo desta atividade pelo el (greatercity) (greatercity) 141
territério. = 22 o
Franca (greater city) by (greater city) 189
Tiago Belejo Correia 16,2 14 13
Croacia Split Zagreb Zadar 87
34 2,8 2,5 !
Roma Milao Veneza
Italia (greater city) 159
9.2 39 29
Limassol Lérnaca Nicosia
Chipre (greater city) (greater city) (greater city) 13,2
95 2,5 1,2
- Riga Liepaja Daugavpils
Letonia 541 46 18 60,5
oA Vilnius Kaunas Klaipéda
Lituania %64 79 58 40,1
Luxemburgo - =
Luxemburgo 343 B B 343
Kl Bud;p;ste Deb}rzcen Sz?gsed 377
Valeta B B
Malta (greater city) 519
519 = _
Amsterdao Roterdao Haia
Paises Baixos (greater city) (greater city) (greater city) 20,7
15,3 2,8 2,5
P Viena Salzburgo Innsbruck
Austria 139 24 14 17,6
Polénia Vargs;\/la Craﬁc?wa Gd3a25k 183
Lisboa Porto Funchal
Portugal (greater city) (greater city) (greater city) 39,5
2,7 96 72
- Bucareste Constanca Brasov
Roménia 131 47 44 22,2
Eslovénia L'“g‘jna Ma;é’o' B 184
- Bratislava Kosice Zilina
Eslovaquia 150 30 1 191
Finlandia He\;\g?wa Tan;y())ere Va;;ja 310
Estocolmo Gotemburgo A
Suécia (greater city) (greater city) Wigllne 30,7
19,8 76 34

Notas: * Os dados do Eurostat englobam todas as capitais e cidades com uma popula¢do
minima de 200 000 habitantes, bem como algumas outras cidades que sdo de particular
importdncia para o turismo. ** Nao existem dados disponiveis para a Irlanda.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat (2024).
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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

2025

19

06
40

19
10,1

4,8
34
-16,2

32
6,0
1,9

1T 2025

1.8

-2,3
-5,1

39,8

250
15,8

46
12,5

45
37
-155

24
6,6
1,7

2T 2025

1,8

12
438

194

15,5
17,4

4,0
6,6

4.8
34
-179

29
59
1,8

3T 2025

2,0

28
-34

55,0

38
18,2

2,6
129

54
3,1
-16,2

37
58
2,4

4T 2025

2,1

038
-2,8

18,4

1,9
84

4,6
3,1
-15.2

3,7
58
1,9

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

2025

23
2,2

1T 2025

23
23

2T 2025

2,2
23

3T 2025

2,6
23

4T 2025

2,2
2,1

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

2024
indice coincidente para a atividade 2,0
Industria
indice de producio industrial 08
Indicador de confianga na industria (valor) -6,2
Construcao
Licgngas de construcao - habitacdo nova 65
(nimero fogos) ’
Compra e venda de habitacoes 14,5
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,5
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 6,3
Indicador de confianca nos servicos (valor) 56
Consumo
Vendas no comércio a retalho 33
Indicador coincidente do consumo privado 238
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -18,0
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 1,2
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,4
PIB 2,1
Precos
2024
Inflagéo global 24
Inflagdo subjacente 2,5
Setor externo
2024
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 2,0
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 2,0
Saldo corrente 6,0
Bens e servicos 6,5
Rendimentos primarios e secundérios -0,6

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 9,1

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2025

1T 2025

53
54
4,2
52
-09
7,5

2T 2025

4,2
7,0
3,7
4,5
-0,9
71

372025

2,1
6,6
3.8
4,4
-0,6
7,6

4T 2025

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

2024
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 7.5
Aordem -03
A prazo e com pré-aviso 153

Depositos das Adm. Publicas 26,7

TOTAL 79

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,9
Empresas nao financeiras -1,0
Familias - habitagéo 3,0
Familias - outros fins 54

Administracdes Publicas 06

TOTAL 19

Taxa de incumprimento (%)? 24

2025

56
8,2
3.2
28,7
6,1

6,7
29
94
7,1
6,4
6,7

1T 2025

6,5
50
7.8
293
7,1

33
01
4,9
57
-8,0
2,9
2,3

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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2T 2025

54
51
58
396
6,4

49
2,2
64
6,6
338
49
2,3

372025

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

58
24
8,0
6.9
48
58
2,3

4T 2025

56
8,2
32
28,7
6,1

6,7
29
94
7,1
64
6,7

11/25
2,1

03
-2,6

18,4

2,1
7.8

6,5
3,1
-15,2

37
57

11/25
2,2
2,0

11/25

04
44
41
4,7
-0,6
7,9

11/25

59
79
41
16,9
6,2

6,5
28
8,9
7,1
53
6,4

12/25
2,2

2,3
-2,0

19,1

1,9
6,6

3,1

12/25
2,2
2,1

12/25

12/25

56
8,2
32
28,7
6,1

6,7
29
94
7,1
6,4
6,7

IM

01/26

4,7

14,7

01/26
1.9
1.8

01/26

01/26
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A economia espanhola encara
2026 com otimismo

Apesar das dificuldades, a atividade e 0o emprego mostram um
elevado dinamismo. Em 2025, a economia espanhola resistiu com
éxito as tensdes comerciais e geopoliticas do contexto mundial e
cresceu 2,8%, um valor que é claramente melhor tanto a nossa pre-
visdo do inicio do ano, que era de 2,3%, como ao crescimento da
Zona Euro, que se situou em 1,5%. O aumento do PIB baseou-se no
dinamismo da procura interna, que contrariou a deterioracdo da
procura externa devido a pressao das importagdes.

Esperamos que este ano a economia se mantenha dinamica, com
um crescimento superior a média da Zona Euro, apesar de persistir a
incerteza geopolitica. A procura interna continuara a ser o principal
motor do crescimento, impulsionada pelo aumento do consumo
privado e do investimento, que beneficiard de condicoes de finan-
ciamento ainda favoraveis. O consumo seré igualmente apoiado
pela melhoria do rendimento disponivel, num contexto de forte
criacdo de emprego, de crescimento dos saldrios e de elevados flu-
x0s migratoérios, e pela sélida situagdo financeira das familias, com a
taxa de poupanca a continuar a normalizar-se em relag¢do aos atuais
niveis elevados. Em matéria de investimento, as bases serao a aplica-
¢do dos fundos do NGEU, juntamente com a forca da construgdo e a
atracdo do investimento em novas tecnologias e ativos intangiveis.

O PIB espanhol surpreende pela positiva na reta final de 2025.0
PIB cresceu 0,8% em cadeia no 4T 2025, face a 0,6% no 3T 2025,
enquanto em termos homologos o ritmo foi de 2,6%, apenas
menos 1 décima de ponto percentual do que no trimestre anterior.
Os ultimos dados do PIB, melhores do que o previsto, implicam um
ponto de partida mais elevado para 2026 e geram um efeito de
arrastamento que nos levard a rever em alta a nossa previsao de
crescimento para este ano, atualmente de 2,1%.

A procura interna foi o principal motor da economia no 4T 2025,
contribuindo com 1,0 p. p. para o crescimento do PIB em cadeia: o
consumo privado cresceu 1,0% e o investimento 2,2%, especial-
mente na construcdo, tanto residencial como ndo residencial, e
sobretudo no material de transporte. Em contrapartida, a procura
externa diminuiu 0,2 p. p. do crescimento em cadeia, em resultado
do maior dinamismo das importacées, que, impulsionadas pelo
dinamismo da procura interna, cresceram 1,4%, face aos 0,8%
registados pelas exportacdes. Entre estes ultimos, a for¢a das
exportacoes de servicos contrasta com a estagnacao das exporta-
¢des de mercadorias, afetadas pelas tarifas e pela fraqueza dos
nossos parceiros da Zona Euro.

0 mercado de trabalho fechou 2025 com uma forca notavel.
Segundo o EPA (IFT espanhol) do 4T 2025, o niimero de pessoas
empregadas aumentou em 76.200, o melhor valor para um 4T em
quatro anos, ultrapassando largamente os registos de 2024
(34.900) e a média de 2014-2019 (28.300). Além disso, em termos
corrigidos de sazonalidade, o crescimento foi de 0,9% em cadeia
(0,5% anteriormente), o mais forte desde o 2T 2023. Por sua vez, a
taxa de desemprego reduziu-se em 0,6 pontos percentuais, para
9,9%, sendo a primeira vez desde 2008 que fica abaixo de 10%.
Assim, 0 ano de 2025 fechou com mais 605.400 empregados
(+2,8% em termos homdlogos), para um novo recorde de 22,46
milhdes, e menos 118.400 desempregados (—4,6%).

Espanha: PIB
Variagéo (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: componentes do PIB
Variag¢éo em cadeia (%)

PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: PMI
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Fonte: BPI Research, com base em dados da S&P Global PMI.
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Os primeiros indicadores de atividade disponiveis para 2026
apontam para uma contencao do crescimento. Em primeiro
lugar, como habitualmente, em janeiro, as inscricdes na Seguranca
Social diminuiram 270.782 trabalhadores (-1,2%), uma descida um
pouco mais acentuada do que em anos anteriores nesse més
(-=1,1% em média em 2023-2025), enquanto em termos corrigidos
de sazonalidade registou um aumento de 17.311, face a uma
média mensal de 42.875 no 4T 2025. Quanto a oferta, os indices
PMI de janeiro indicam uma moderacao do crescimento: no caso
do setor dos servicos, mantém-se na zona de expansdo, acima dos
50 pontos, mas desce para 53,5 pontos, contra 57,1 pontos em
dezembro. O indice da industria transformadora situa-se em 49,2
pontos, ligeiramente abaixo do anterior recorde (49,6). Do lado do
consumo, o Monitor do CaixaBank Research revela um abranda-
mento da atividade dos cartdes espanhois em janeiro, com um
crescimento (até ao dia 21) de 3,4% em termos homologos, contra
5,5% em dezembro.

Ainflacdo comeca o ano com um forte abrandamento, gracas ao
setor da energia. Segundo o indicador avancado publicado pelo
INE, a inflacdo global em janeiro prolongou a moderacdo dos
meses anteriores e caiu 5 décimas de ponto percentual para 2,4%,
a taxa mais baixa desde junho de 2025. A inflagdo subjacente (que
exclui a energia e os produtos alimentares ndo transformados)
manteve-se em 2,6%. A descida da inflacdo global explica-se prin-
cipalmente pelos precos da eletricidade. Em janeiro deste ano, o
efeito de base do IVA desaparece: em 2025, a eletricidade suportou
um IVA de 21%, face aos 10% de 2024. Ora, quando se comparam
dois meses com os mesmos 21% de IVA, esse efeito desvanece-se e
faz baixar a inflacao. Nao obstante esta trajetéria de moderacdo, a
persisténcia da componente dos servicos sugere que a inflagdo em
2026 continuara a situar-se ligeiramente acima do objetivo de 2%.

Primeiros sinais de estabilizacao da procura de habitacao. As
transagOes imobilidrias voltaram a crescer em novembro (7,8% em
termos homélogos), embora tenham sido modestas desde agosto,
longe das taxas de dois digitos registadas na primeira metade do
ano. De qualquer forma, o nivel de atividade em 2025 continua
muito elevado, com 660.000 transa¢des imobilidrias concluidas
entre janeiro e novembro, o0 que representa um aumento de 12%
em relagdo ao ano anterior. No entanto, a oferta de novas habita-
¢des esta ainda longe de responder a esta forte procura: foram
aprovadas 127.400 novas licencas de constru¢do no mesmo perio-
do, mais 7,4% do que no mesmo periodo do ano anterior, mas
insuficientes para absorver as novas habitacdes (220.000 em ter-
mos acumulados para os quatro trimestres até ao 3T 2025). Este
desfasamento entre a oferta e a procura continuard a exercer uma
pressao no sentido da subida dos precos da habitacdo a curto e
médio prazo.

0 excedente da balanca corrente mantém-se em niveis elevados
gracas aos servicos. O saldo da balanga corrente em 2025, com
dados relativos aos 12 meses anteriores a novembro, revelou um
excedente de 2,9% do PIB, ligeiramente abaixo do pico histdrico de
3,2% em 2024. Por um lado, o défice comercial aumentou para
2,8% do PIB (2,1% em 2024), devido a deterioracdo da balanca de
bens ndo energéticos, num contexto de forte atracdo das importa-
¢Oes para satisfazer uma procura interna dindmica. Em contraparti-
da, a balanca de servicos continua a registar elevados excedentes,
tanto nao turisticos (2,3% do PIB vs. 2,0% em 2024) como turisticos
(4,2% do PIB vs. 4,3%).
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Espanha: populacdo ativa
Variagéo trimestral no 4T (em milhares)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha (Inquérito a Populagdo Ativa, EPA).
Espanha: IPC
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: balanca corrente
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Nota: * Dados acumulados para os 12 meses até novembro. Dados sobre bens de acordo com
aclassificagdo SITC.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

FEVEREIRO 2026 36


https://www.caixabankresearch.com/es/publications/monitor-consumo

BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

IM

Necessidades de financiamento do Estado em 2026: elevadas
mas absorviveis devido a forte procura

Em 2026, Espanha continua a ter necessidades de financia-
mento elevadas, embora num contexto orcamental relativa-
mente mais favoravel do que os seus principais pares euro-
peus. Ndo obstante a reducao do défice e da divida publica
em percentagem do PIB, os elevados niveis nominais e um
volume de maturidades semelhante ao de 2025 fazem com
que as necessidades de financiamento se mantenham em
niveis comparaveis aos dos ultimos anos. Neste contexto, a
forte procura de divida publica, especialmente por parte de
investidores ndo residentes, sugere uma absor¢ao ordenada
do volume de emissoes.

Estima-se que o défice publico diminua de 2,5% em 2025
para 2,1% do PIB em 2026,' gracas, entre outros fatores, a
uma reducao das despesas extraordindrias —como o apoio a
DANA e os pagamentos judiciais (ambos a representar cerca
de 0,5% do PIB em 2025)-2 e ao dinamismo econémico,
embora o aumento das despesas com a defesa compense
parcialmente estes fatores. Isto colocard Espanha numa
situacdo orcamental melhor do que a Franca (défice orga-
mental de 4,9% do PIB em 2026, de acordo com a Comissao
Europeia) ou a Italia (2,8%).

Prevé-se que as receitas publicas crescam mais de 5% em ter-
mos homélogos,® um pouco acima do PIB nominal, enquanto
o crescimento das despesas liquidas calculaveis* devera ser
ligeiramente superior a 4,0%, acima do objetivo de 3,7%
acordado com a Comissdo Europeia, o que implicaria, de
acordo com as estimativas da prépria Comissdo, um desvio
de 0,3% do PIB, mesmo no limite do toleravel, pelo que ndo
constituiria uma violagdo formal da trajetdria orcamental
acordada e nao daria origem a ativacao de um aviso prévio
(early warning).>

1. A AlIReF é ainda mais otimista e aponta para 2,0%.

2. Estimativas do «Relatério Anual de Progresso 2025», Ministério da Eco-
nomia.

3. Ver «Relatdrio sobre os projetos e as linhas fundamentais dos orca-
mentos das administracdes publicas para 2026», publicado em novembro
pela AIReF.

4. As despesas liquidas elegiveis, relevantes para as regras orcamentais
europeias, incluem as despesas publicas liquidas de despesas com juros,
medidas discriciondrias em matéria de receitas, despesas com programas
da UE totalmente compensadas por receitas provenientes de fundos da
UE, despesas nacionais com o cofinanciamento de programas financia-
dos pela UE, elementos ciclicos das despesas com subsidios de desem-
prego e medidas pontuais e outras medidas temporarias. Também néo
inclui as despesas associadas a DANA.

5. No novo quadro orcamental europeu, a ativacao de mecanismos de cor-
recao mais exigentes nao depende de desvios pontuais, mas da sua persis-
téncia e acumulacao ao longo do tempo. Concretamente, as regras cen-
tram-se na identificacdo do incumprimento sustentado da trajetéria de
despesas acordada, avaliado através de uma conta de controlo cumulativa,
bem como na auséncia de medidas corretivas crediveis. Deste modo, um
desvio pontual pode dar lugara um early warning, mas o que é determinan-
te para a escalabilidade do procedimento € a sua persisténcia e a auséncia
de correcdo. No total, a conta de controlo (considerando os desvios para o
periodo 2024-2026) apresentaria um desvio de 0,2 % do PIB em 2026, muito
abaixo do limiar maximo de 0,6 %. Este resultado é corroborado pelo facto
de, em 2024, o crescimento liquido das despesas primarias ser bastante
inferior ao objetivo, com uma margem de cerca de 0,4% do PIB.
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Fonte: BP| Research.

Espanha: necessidades de financiamento
do Estado

(Milhares de milhées de euros)
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Necessidades brutas de financiamento*

M Necessidades liquidas de financiamento liquidas de compras do BCE

Nota: * Os valores dos reembolsos néo incluem as letras.
Fonte: BP| Research, a partir de dados da Secretaria Geral do Tesouro.

Apesar de o défice publico continuar a diminuir, as necessi-
dades de financiamento do Estado manter-se-ao relativa-
mente elevadas e em linha com as de 2025. Em particular,
em 2026, o Estado prevé uma emisséo liquida de 55.000
milhdes de euros, coberta principalmente por instrumentos
de médio e longo prazo; 50.000 milhdes com esses instru-
mentos e os restantes 5.000 milhdes com Bilhetes do Tesou-
ro. Este valor é muito semelhante aos de 54.775 milhdes em
2025 e 55.034 milhdes em 2024, mas inferior em 10.000
milhdes ao de 2023. A emissao bruta de divida de médio e
longo prazo, que adiciona os reembolsos a emissdo liquida,
serd de 176.514 milhoes de euros, mais 5.600 milhoes de
euros do que em 2025, e incluird um reembolso planeado
do MEE de 3.643 milh6es de euros.

0 apoio internacional e uma procura forte serao cruciais. O
BCE continuara a ndo reinvestir as amortizacdes, o que
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Espanha: detencées de divida publica (bilhetes, obrigacées e titulos de divida)

(Milhares de milhées de euros e estrutura em %)

2024
Entidades de

/_ crédito residentes

192
(13,9%)

BCE —\

378
(27,2%)

Seguradoras e
fundos residentes

142
(10,2%)

67 (4,8%)

\ Outros domésticos

609
(43,9%)

Nao residentes J

Nota: * Dados de outubro de 2025.
Fonte: BP| Research, a partir de dados da Secretaria Geral do Tesouro.

reforca a importancia da atratividade da divida espanhola
num contexto de taxas mais elevadas do que em 2016-2022.
0 papel reduzido do BCE estd a ser mais do que compensa-
do pelos nao residentes; nos primeiros 10 meses de 2025, 0s
investidores nao residentes aumentaram as suas posi¢oes
em obrigagdes e outros titulos (excluindo os Bilhetes do
Tesouro) em 74.300 milhdes de euros, muito acima da
média historica (+19.200 milhdes de euros de aumento
anual médio das suas posicdes no periodo de 2003-2023),
elevando a sua participacdo nas detencées de divida publi-
ca de médio e longo prazo para 48,9%, face a 44,9% no final
de 2024. Paralelamente, os investidores nacionais de reta-
Iho reduziram as suas posi¢oes em titulos do Tesouro em
5.800 milhoes desde o final de 2024, uma tendéncia coeren-
te com os cortes das taxas do BCE (embora as suas posi¢oes
sejam 18.000 milh6es mais elevadas do que no final de
2022, no periodo que antecedeu as subidas das taxas apds o
choque energético), mas mais do que compensada por um
aumento de 11.000 milhdes nas compras de titulos por néo
residentes. Globalmente, os investidores nacionais repre-
sentam 28,3% do saldo da divida publica, ligeiramente
abaixo dos 28,9% registados no final de 2024, mas acima
dos 26,3% registados em 2022.

0 custo médio da nova divida emitida pelo Estado em 2025
situou-se em 2,70%, o que representa uma reducdo de
46 p. b. face a 2024, em consonancia com a descida das taxas
de juro. O custo médio da divida remanescente manteve-se
contido e terminou 2025 em 2,31%, apenas 10 p. b. acima do
nivel de 2024. Este nivel, no entanto, é ainda superior ao
minimo histérico atingido em 2021 (1,64%) e reflete um
fenomeno fundamental: embora as taxas de emissao
tenham diminuido em relagdo a 2024, continuam a ser supe-
riores ao custo médio acumulado, o que conduz a uma recu-
peracdo gradual do custo médio. O prazo médio de venci-
mento mantém-se estdvel em cerca de oito anos, com prazos

6. Ver «Observatoério da Divida» da AIReF, de dezembro de 2025.

2025*
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Secretaria Geral do Tesouro.

de vencimento bem distribuidos e baixo risco de refinancia-
mento (13% a um ano).® Por dltimo, estimamos que os paga-
mentos de juros para o conjunto das administragdes publi-
cas, tendo em conta as expetativas do mercado, poderao
atingir 2,5% do PIB em 2026, uma décima de ponto percen-
tual mais elevado do que em 2025, embora muito abaixo do
nivel de 2014 (3,5% do PIB). Este ligeiro aumento explica-se
pela renovacao do stock da divida: as emissdes antigas sao
reembolsadas a taxas mais baixas do que as atuais.

Relativamente ao stock da divida publica, esperamos que a
divida publica se situe em cerca de 99% do PIB no final des-
te ano, ainda mais de 1 ponto percentual acima do nivel de
2019. Calculamos que 22,5% do total estara sob controlo do
BCE, deixando 77,5% do total nas maos de outros investido-
res. Consequentemente, a divida liquida das participagdes
do banco central serd de cerca de 76,7% do PIB, em compa-
ragado com niveis muito mais elevados no passado, como
101,6% em 2014.
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Em suma, Espanha enfrenta 2026 com necessidades de Espanha: divida publica
financiamento elevadas mas totalmente absorviveis no (% do PIB)

atual contexto de mercado, apoiadas por uma sélida base 140
de investimento. Contudo, para além do curto prazo, o prin-
cipal desafio reside na credibilidade da trajetéria orcamen-

Previsao

120

1 00 ———

tal a médio prazo. O aumento estrutural das despesas

publicas, nomeadamente no dominio da defesa e das des- 80 ——

pesas ligadas ao envelhecimento demografico, e a plena 60

aplicacao das novas regras orcamentais europeias exigem a5

uma estratégia de consolidacdo orcamental credivel, gra- .

dual e sustentada, a fim de garantir a estabilidade das

financas publicas para além de 2026. P S S e e s S e S~ 3 e B oo e
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Divida publica (%)
e Divida publica liquida de posi¢des no Banco de Espanha/BCE

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Espanha, do BCE e em previsoes
proprias.

7. Ver nota de rodapé 3.
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Indicadores de atividade e emprego

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

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

Precos

2024

04
4.9
52,2

16,7
97
84

10,1
553

1,8
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

438
509

32
54,5

43
12,9
103,1

2,6
10,5
2,3
2,8

1T 2025

-0,8
=50
50,0

20,1
17,0
12,2

8,1
553

34
14,0
103,3

24
11,4
2,3
3,0

2T 2025

1,5
=54
50,0

14,8
229
12,7

6,3
52,2

51
13,7
1021

2,7
10,3
2,2
2,8

3T 2025

2,6
=50
52,6

79
18,7
12,8

43
54,2

4,5
16,9
102,7

2,6
10,5
2,3
2,7

4T 2025

-3.8
51,1

3.2
56,4

43
8,0
104,4

2,8
99
24
2,6

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

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
2,8
29

2025
2,7
23

1T 2025
2,7
2,2

2T 2025
2,2
2,3

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

Comércio de bens

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

Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primérios e secundarios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

02
01
50,7
66,3

-15,7

68,7

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

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

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

recompra. 6. Dados de fim de periodo.

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

2024

5,1
2,0
23,5
23,1
6,3

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

2025

2025

4,7
6,6

-45

49
4,8

34
29
35
4,5
10,7
39

1T 2025

33
42
47,8
63,5
=157
66,6

1T 2025

4,6
3,1
12,6
244
59

1,7
1.6
14
3,1
-0,3
1,6
3,2

2T 2025

2,0
4,1
48,6
63,7
-15,1
67,6

2T 2025

39
50
-1,5
25,5
54

2,6
25
23
-2614
53
2,7
3,0

espanhol, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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3T 2025
2,8
24

3T 2025

08
4,6
48,7
62,1
-134
67,1

3T 2025

49
7.2
6,6
7,2
51

2,8

23

29
-278,2
129
34
2,9

4T 2025
30
2,6

4T 2025

4T 2025

47
66
45
49
48

34
29
35
4,5
10,7
39

11/25

45
=35
51,5

7,7
13,3

32
55,6

6,0
129
1049

2,5

11/25
3,0
2,6

11/25

08
45
48,7
62,1
-134
67,4

11/25

47
7,0
-6,6
14
44

3,1
25
3,1
4,5
12,3
3,7
2,8

12/25

=35
49,6

32
57,1

29
-2,2
104,5

24

12/25
29
2,6

12/25

12/25

4,7
6,6
4,5
49
4,8

34
29
35
45
10,7
39

IM

01/26

24
49,2

53,5
1.1

106,2

2,3

01/26
24
2,6

01/26
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portuguesa, espanhola,
europeia e mundial, bem como
da evolucao dos mercados
financeiros, com artigos
especializados das questoes
chave da atualidade econdmica
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taxas de cambio e matérias
primas.

DAILY REPORT

Comentério sintético ao
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