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EDITORIAL IM

Globofric¢ao (cap. 26)

A Globofric¢do captura uma das caracteristicas mais marcantes da nossa época: a atragao e repulsao simultaneas
entre blocos econémicos. Por um lado, esses blocos competem pela lideranga tecnoldgica, cientes de que os
beneficios associados vao muito além daqueles atualmente colhidos pelas empresas lideres em inovacao. His-
toricamente, os paises que lideraram uma revolugdo econdémica acabaram a consolidar-se como poténcias
globais nas décadas seguintes. Por outro lado, os blocos econdmicos permanecem profundamente interligados
por meio de interdependéncias comerciais e financeiras. Essa é a forca da globaliza¢do, cujos beneficios sdo
bem conhecidos e permanecem muito presentes.

Nao restam duvidas de que os atritos se intensificaram nos ultimos anos, a medida que o potencial disruptivo
das novas tecnologias se tornou mais evidente e a capacidade de liderar o novo ciclo econémico deixou de estar
nas maos de uma Unica poténcia, nomeadamente os Estados Unidos. O aumento das barreiras comerciais em
escala global é provavelmente um dos fendmenos que melhor ilustra este aspeto. Embora possa parecer um
fendmeno recente, nao o é. O nimero de medidas contra a liberalizagdo do comércio comecou a crescer hd mais
de uma década, durante a crise financeira, e tem continuado a aumentar desde entao, afetando governos de
todas as nuances politicas até que a antiga ordem internacional e as institui¢ces que a sustentavam se tornaram
obsoletas. Contudo, a diplomacia com que alguns agiram ndo se compara a audacia e ao desprezo demonstra-
dos por outros.

Os indices de incerteza econémica e geopolitica refletem claramente as consequéncias desses atritos entre
poténcias. Ambos tém apresentado uma tendéncia ascendente ha varios anos, com picos acentuados associa-
dos a cada episodio de tensao. No entanto, em perspetiva, esses episédios tendem a ser relativamente breves.
As ameacas intensificam-se até que os lacos profundos que ainda nos unem se tornem evidentes. Até ao
momento, o poder da globalizagdo tem ajudado a mitigar esses atritos. Em 2025, o conflito comercial crescente
entre os Estados Unidos e a China terminou quando a sua interdependéncia ficou clara: um precisa dos minerais
criticos do outro; o outro precisa de um grande mercado para exportar com o objetivo de continuar a crescer.
Para este ano, esperamos que a guerra no Médio Oriente termine ap0s ficar claro que todos precisam que as
mercadorias circulem livremente pelo Estreito de Ormuz.

A luta para liderar a nova economia — ou, pelo menos, para nao ficar excessivamente para tras — também resul-
tou numa deterioracdo notavel das financas publicas. A pressao para implementar politicas de estimulo e de
transformacdo econémica continuou a aumentar e, com ela, a divida publica de muitos paises de referéncia,
que atingiu niveis historicamente elevados. Além disso, em varios casos nao existem sinais claros de correcao
nos préximos anos. Na esfera monetdria, a pressao politica sobre alguns bancos centrais de referéncia também
se intensificou, embora, de momento, a sua independéncia permaneca intacta.

A globalizacao (neste caso a globalizacdo financeira) foi provavelmente crucial para evitar danos maiores.
Quando surgiram tenta¢des de implementar politicas fiscais flagrantemente irresponsaveis ou de questionar a
independéncia dos bancos centrais, a reacao dos mercados financeiros internacionais foi rapida e, por vezes,
decisiva. Basta lembrar a licao aprendida por Liz Truss, que ndao durou nem dois meses no cargo.

Enquanto a disputa pela lideranca na nova economia permanecer em aberto, é provavel que o atrito entre as
principais poténcias econdmicas ressurja. O acordo entre os Estados Unidos e a China tem duracao de apenas
um ano; a ameaca americana de anexar a Gronelandia continua latente, e o capitulo «Cuba» pode ser reaberto
a qualquer momento. A Globofric¢do certamente tera novos episddios. Spoiler alert: tudo indica que a forca da
globalizagdo continuard a impor os seus limites. Alids, o impulso que a Uniao Europeia — esse espago econémico
e democratico de liberdade que muitas vezes gera mais ceticismo do que entusiasmo, que raramente figura nas
previsoes de lideranca da nova economia, mas no qual temos a sorte de viver — estd a dar aos acordos de livre
comeércio é especialmente relevante nesse contexto.
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARCO 2026

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

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.

12 Fim do maior shutdown governamental da histéria dos
EUA.

FEVEREIRO 2026

20 Supremo Tribunal dos EUA invalida as tarifas
anunciados ao abrigo da IEEPA.

28 Os Estados Unidos e Israel langam um ataque
coordenado contra o Irdo, no qual Ali Khamenei é
morto.

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

19 O 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.

Agenda

ABRIL 2026 MAIO 2026

1 Espanha: taxa de poupanca das familias (4T).

6 Espanha: inscricdo na Seguranca Social e desemprego
registado (marco).

9 Portugal: volume de negdcios na industria (fevereiro).
Portugal: comércio internacional (fevereiro).

4 Portugal: producao industrial (marco).

Espanha: inscricao na Seguranca Social e desemprego
registado (abril).

Portugal: emprego e desemprego (1T).

Espanha: indice de producao industrial (marco).

10 Espanha: contas financeiras (4T). 15 Portugal: remuneracao média mensal bruta por
16 China: PIB (1T). trabalhador (1T).
24 Espanha: crédito, depdsitos e taxa de incumprimento Portugal: rating DBRS.
(fevereiro). Japdo: PIB (1T).
28 Espanha: inquérito a populagao ativa (1T). 19 Espanha: comércio externo (marco).

Portugal: carteira de crédito bancério (margo). 25 Espanha: empréstimos, depdsitos e racio NPL (marco).
28-29 Comité de Mercado Aberto da Fed. 28 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (maio).
29 Espanha: estimativa rapida do IPC (abril). 29 Espanha: estimativa rapida do IPC (maio).

Portugal: emprego e desemprego (marco). Espanha: rating DBRS.

Zona Euro: indice de sentimento econémico (abril). Portugal: detalhe do PIB (1T)

30 Espanha: primeira estimativa do PIB (1T). Portugal: estimativa réapida do IPC (maio).

Portugal: primeira estimativa do PIB (1T).

Portugal: estimativa rapida do IPC (abril).

Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.

Zona Euro: PIB (1T).

Zona Euro: estimativa rapida do IPC (abril).

EUA: PIB (1T).
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Tensoes geopoliticas e implicacoes macroeconémicas

A informacdo macroeconémica referente ao primeiro tri-
mestre permanece limitada, sobretudo no que respeita a
evolugao efetiva da atividade. Apesar disso, os indicadores
de confianga — particularmente os inquéritos dirigidos as
empresas — ja evidenciam um aumento significativo do
nivel de incerteza associado ao prolongamento do conflito
no Médio Oriente. Do lado dos precos, a taxa de inflacao de
margo ja incorporou pressdes decorrentes da evolugao dos
combustiveis, registando um acréscimo de 0,5 p. p. face a
fevereiro, para 2,7%.

A extensdo temporal do conflito, conjugada com a destrui-
cdo de infraestruturas criticas de transporte, extracao e
armazenamento de petréleo e gas natural, tende a intro-
duzir revisdes adversas nos cendrios macroecondémicos
globais. Embora Portugal apresente atualmente maior resi-
liéncia comparativamente a crises anteriores, o impacto
adverso permanece inevitavel. Em artigos nesta publica-
¢do, analisamos ao detalhe os principais canais de trans-
missao destas tensdes, quer ao nivel agregado da econo-
mia, quer ao nivel do setor empresarial, destacando os
subsetores mais expostos a aumentos dos custos da ener-
gia, sobretudo eletricidade, gaséleo e gasolina.

O nosso cendrio central para a economia portuguesa sera
revisto em maio, quando se espera que a visibilidade sobre
a atual situacao aumente. Todavia, algumas instituicoes
iniciaram ja ajuste dos seus cendrios, nomeadamente o
Banco de Portugal, que reduziu em 0,5 p. p. a projecao do
crescimento do PIB para 2026 (para 1,8%) e procedeu a
uma revisdo em alta de 0,7 p. p. na previsao da inflacdo
(para 2,8%) face ao Boletim Econdémico de dezembro. Ape-
sar de os mercados de futuros de commodities energéticas
continuarem a descontar um conflito de curta duragao, o
prolongamento tende a amplificar os efeitos adversos. Em
particular, pressiona em alta os pre¢os médios do crude e
do gds natural — que, em 2024, representaram conjunta-
mente cerca de 60% da energia primadria consumida em
Portugal — e adia a convergéncia para niveis de precos
mais compativeis com uma situacdo de oferta excedenta-
ria, atualmente improvavel.

O impacto econdmico tende a agravar-se a medida que o
choque se prolonga. No curto prazo, verificam-se perdas de
rendimento real das familias e aumentos de custos para as
empresas, com efeitos contracionistas sobre o consumo e o
investimento. Num horizonte intermédio, o acréscimo
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da incerteza, a maior aversao ao risco nos mercados finan-
ceiros e a necessidade de ajustamento da politica moneta-
ria para ancorar expectativas de inflacao intensificam estes
efeitos. O risco de um cenario de estagflacao aumenta pro-
porcionalmente a persisténcia da disrupcao geopolitica. De
acordo com os calculos do Banco de Portugal, um aumento
adicional de 10% no preco do crude traduz-se numa redu-
¢ao de cerca de 0,05 p. p. no crescimento e num acréscimo
de 0,25 p. p. nainflagdo no primeiro ano. Refira-se que entre
o final de fevereiro e o inicio de abril, os futuros do Brent
para 2026 aumentaram mais de 30%.

Os dados mais recentes refletem ainda de forma parcial os
impactos das tempestades de janeiro e fevereiro e apenas
marginalmente os efeitos da recente escalada do conflito
envolvendo EUA/Israel e o Irdo. No entanto, os inquéritos
as empresas ja registam alguma deterioracdo, sobretudo
nos setores mais intensivos em energia. As componentes
relacionadas com expectativas de precos foram as primei-
ras a reagir, situando-se acima dos niveis observados em
janeiro/fevereiro de 2026 e do periodo homdlogo, embora
ainda abaixo dos méaximos de 2022/23. Industria, comércio
e servicos evidenciam expectativas mais negativas relati-
vamente a evolucao dos precos nos préximos trés meses, e
no caso dos servigos observa-se igualmente deterioracao
nas expectativas de atividade e emprego.

Em sintese, o atual enquadramento geopolitico devera
implicar revisbes em baixa do crescimento, revisdes em
alta da inflagao e condigdes financeiras mais restritivas (a
data de conclusdo deste artigo estavam descontados
aumentos de 75 p. b. nas taxas diretoras pelo BCE até final
do ano). Apesar disso, a economia portuguesa beneficia de
condicdes de partida favoraveis: balancos mais sélidos de
familias e empresas, niveis de poupanca elevados, racios
de endividamento reduzidos e uma posi¢ao orcamental
que ainda confere algum espaco discricionario de atuacao.
Estas caracteristicas atenuam o impacto macroeconémico
potencial. Nao obstante, persistem vulnerabilidades
importantes - nomeadamente a elevada dependéncia
energética externa, que permanece em torno de 64% (face
a 57% na média da UE). Caso o choque se prolongue, é
plausivel que o défice energético volte a ultrapassar 4% do
PIB, aproximando-se dos valores observados em 2023, o
que pressionaria novamente a balanga corrente e a posicao
externa liquida do pais.

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

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,1

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
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Média
2020-2023

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

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

0,56
0,72

092
1,07
1,61

90

0,76
0,98
1,52

81

1,12
087
13543

73,8
67,0

2024

425
437
419
424
440

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

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

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

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,87
182,71

61,6
52,6

2026

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

2,00
2,15
1,94
2,00
2,04
2,12
2,23

2,04
2,95

2,57
2,88
345

50

2,17
2,62
340

45

1,20
0,90
180,00

66,0
55,0

IM

2027

3,00
3,07
2,78
3,75
4,60

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

2,00
2,90

2,60
292
3,50

60

2,17
2,64
345

55

1,20
0,90
175,00

64,8
54,0
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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 2020-2023 2024 2025 2026 2027
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,8 33 33 33 3,2
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,8 1,7 1,9 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,1 26 2,0
Zona Euro 2,3 09 1,1 08 1,5 1,3 1,5
Alemanha 1,6 1.3 02 -0,5 03 1,0 14
Franca 2,3 1,0 09 11 09 1,0 12
Italia 1,5 -0,3 1,5 05 0,7 038 1,1
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 2,1 19
Espanha 36 0,7 1,1 35 2.8 24 2,0
Japao 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,1 13 0,7 14
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 35 43 44 42 4,1
China 10,6 8,0 49 50 5,0 45 4,0
india 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 1,6 1,9 34 23 1,8 1,8
México 23 15 1,1 14 06 13 1,8
Russia - 14 1,5 43 09 11 11
Turquia 55 4,5 64 33 36 34 34
Polénia 4,1 3,7 2,6 3,0 36 35 3,2
INFLACAO
Mundial 41 3,7 59 58 41 3,9 3,5
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 39 2,6 2,5 22 2,1
Estados Unidos 2,7 18 45 29 2,6 26 22
Zona Euro 2,2 14 4,2 24 2,1 19 2,0
Alemanha 1,7 14 4,6 2,5 23 2,0 2,1
Franca 19 13 35 23 09 13 1,7
Italia -0,1 14 41 1,1 1,6 1,5 1,8
Portugal 3,1 1,1 34 24 2,3 2,1 2,0
Espanha 32 13 3,7 28 2,7 24 22
Japao -0,3 04 14 2,7 3,2 2,0 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 25 2,1
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 56 7,3 7,9 51 51 4,4
China 1,7 2,6 14 02 0,1 1,0 1,5
india 4,6 73 6,0 50 2,2 41 4,0
Brasil 73 5,7 64 44 50 42 38
México 5.2 4,2 56 4,7 38 39 38
Russia 14,3 79 75 85 8,7 6,0 45
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 26,1 199
Polénia 35 19 82 3,7 34 26 26

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

Economia portuguesa
20002007 20052015 2D02023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 05 1,5 30 35 2,6 2,1
Consumo das Adm. Publicas 22 -03 1,9 1.5 1,6 1,5 1,0
Formacao bruta de capital fixo -03 -0,6 3,7 43 3,6 54 2,2
Bens de equipamento 33 2,7 6.3 84 -14 - -
Construcao -14 -24 3,1 30 55 = =
Procura interna (contr. A PIB) 1.3 0,0 2,0 30 3,1 3,1 1.9
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 338 32 04 22 4,1
Importacéo de bens e servicos 36 2,7 36 4,7 43 34 39
Produto interno bruto 1,5 0,5 1,7 2,2 1,9 2,1 19
Outras variaveis
Emprego 04 -04 14 1,2 32 19 1,5
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 6,6 6,4 6,0 59 59
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 34 24 23 2,1 2,0
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 12 1,1 1,2
(SJZP#|(|J3l)J nec. financ. resto do mundo 77 15 06 33 20 38 21
Saldo orcamental (% PIB) -4,5 =5,1 -19 0,6 0,7 -0,6 -0,5
Previsoes
Economia espanhola
20002007 20089015 202023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 37 0,0 04 30 33 30 2,1
Consumo das Adm. Publicas 4,5 09 3,1 29 24 14 18
Formacao bruta de capital fixo 57 -1.2 1,0 36 58 52 2,5
Bens de equipamento 49 0,2 -14 19 74 44 2,5
Construgéo 57 -2,6 04 4,0 52 56 24
Procura interna (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 30 2,0
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 24 32 36 2,1 2,1
Importacéo de bens e servicos 7.0 0,2 19 29 6,2 4,1 24
Produto interno bruto 3,6 0,7 1,1 3,5 2,8 2,4 2,0
Outras variaveis
Emprego 3,2 -0,5 2,0 28 3,1 2,5 18
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 139 11,3 10,5 9.8 9.2
indice de precos no consumidor 32 13 3,7 28 2,7 24 2,72
Custos de trabalho unitérios 3,1 06 4,1 33 42 36 2,7
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -538 -0,2 1.2 32 29 2,7 29
Eézpél(él; nec. financ. resto do mundo 57 02 20 42 34 36 39
Saldo orcamental (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -2,5 2,1 2,1

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

O Médio Oriente deixa uma marca
«furiosa» nos mercados financeiros

Aincerteza geopolitica marca o ritmo dos mercados. O més de mar-
co foi marcado por um aumento acentuado da volatilidade nos merca-
dos financeiros mundiais, tendo como principal catalisador o conflito
no Médio Oriente. A guerra gerou uma acentuada aversao ao risco,
traduzida em quedas dos mercados bolsistas, picos de volatilidade,
movimentos para ativos de reftigio e um forte aumento dos precos da
energia e de outras matérias-primas. Estes precos mais elevados da
energia, por sua vez, levaram a um aumento das expetativas de infla-
¢ao a curto prazo, o que resultou num ajustamento significativo das
expetativas de politica monetaria e num aumento das taxas de juro
soberanas. Perante um contexto de grande incerteza quanto a dura-
¢do e intensidade do conflito, os mercados reagiram de forma muito
sensivel a um fluxo constante de noticias, como declarages politicas,
episédios de escalada militar (ataques israelitas a instalagbes energéti-
cas ou envolvimento de atores regionais como os Houthis) e oscila-
¢Oes na retérica dos lideres internacionais. O tom geral dos mercados
era de fragilidade e de sentimento instavel. A persisténcia dos riscos
geopoliticos e a incerteza quanto ao impacto do conflito fizeram com
que, no inicio de abril, os mercados assistissem a algumas sessées de
recuperacao (encorajados pelas expetativas de um abrandamento das
tensoes e pelo antincio de um cessar-fogo) e a novos dias de aversao
ao risco (entre os receios de uma nova escalada militar).

A energia torna-se significativamente mais cara. O canal mais
imediato de transmisséo do conflito nos mercados financeiros foi
o das matérias-primas energéticas. O Médio Oriente é um ponto
critico tanto para a producdo como para o transporte global de
hidrocarbonetos, com um papel particularmente importante para
o Estreito de Ormuz, através do qual transitam cerca de 20% do
crude e do gés natural mundiais, gerando fortes tensdes nas expe-
tativas de abastecimento. Assim, o preco do petrdleo Brent regis-
tou uma recuperacao muito acentuada, subindo mais de 60% des-
de o inicio do conflito e atingindo, em alguns momentos, niveis
préximos dos 120 doélares por barril, o valor mais elevado desde
2022, apds a invasao da Ucrdnia. Por sua vez, o gas TTF na Europa
também registou um aumento significativo, com aumentos supe-
riores a 70% e picos de pouco mais de 60 euros/MWh nas horas de
ponta. No final de marco, os mercados de futuros continuavam a
incorporar um cendrio de precos estruturalmente mais elevados
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do que antes do conflito, com estimativas para o final do ano pro-
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0 aumento dos pre¢os da energia repercutiu-se igualmente nos
produtos derivados. Nos Estados Unidos, o preco da gasolina 20
subiu para 4 délares por galdo, um aumento de quase 35% num 15 —
s6 més. Outros derivados, como os adubos, especialmente a ureia
proveniente do Médio Oriente, também registaram fortes aumen- 10—
tos, que chegaram a atingir os 55%, o que poderd ter novas impli- 05 —
cagbes para os precos agricolas nos préximos trimestres. No caso
de outras matérias-primas, a tensao foi mais moderada. Os metais 00 ' ' ' '
. . L. . . . 1 ano 2 anos 3 anos 5anos 10 anos
industriais, como o aluminio, registaram aumentos mais contidos
o , . Zona Euro 27/02/2026 M EUA 27/02/2026
(cerca de 10%), enquanto os produtos agricolas subiram menos Zona Euro 31/03/2026 @ CUA 31/03/2026
0 : )
de 5%. Os metal.s preciosos apresentaram uma qu.edaMde cercal de Nota: Expetativas de inflagdo cotadas através dos swaps de inflago.
10%, num movimento que reflete tanto a valorizacao do délar Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e Refinitiv Eikon.
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como alguma correcao do ouro e da prata ap6s o forte rally do
ano passado.

Os mercados preveem bancos centrais mais restritivos. O BCE
manteve as taxas de juro inalteradas em 2,00% na reuniao de mar-
¢o, mas reconheceu explicitamente os riscos inflacionistas decor-
rentes dos aumentos dos pre¢os da energia relacionados com os
conflitos. A instituicao adotou, assim, um tom mais hawkish, e
apontou para a possibilidade de uma maior restritividade da poli-
tica monetaria, caso se observe uma repercussao significativa dos
custos da energia no conjunto do cabaz de precos. O BCE salientou
que parte de uma posi¢ao neutra, o que lhe dd margem de mano-
bra, e reiterou a sua abordagem dependente dos dados. Conse-
quentemente, no final de marco, os mercados comecaram a des-
contar trés subidas ao longo de 2026 (taxa depo em 2,75%), em
comparagao com a expetativa de estabilidade que prevalecia no
inicio do ano. Este ajustamento repercutiu-se nas taxas de juro
interbancdrias, com a Euribor a 12 meses a subir 60 p. b. para 2,9%,
o nivel mais elevado desde setembro de 2024.

Por sua vez, nos EUA, a Fed adotou uma abordagem mais cautelo-
sa ao conflito. Embora reconhecendo os riscos associados ao
aumento dos precos da energia, considerou prematuro avaliar o
seu impacto macroecondmico e optou por centrar a sua comuni-
cacao no equilibrio dos riscos internos. Nomeadamente, a Fed
estava preocupada com a evolucdo da inflacdo dos bens, afetada
pelas tarifas, e com os sinais de fraqueza no mercado de trabalho.
O seu presidente, Jerome Powell, indicou que, em principio, esta-
riam dispostos a «olhar para além» de um choque energético tem-
porério, desde que as expetativas de inflacao a longo prazo per-
mane¢am bem ancoradas. Contudo, o tom geral foi cauteloso e
evitou comprometer-se com uma trajetoria especifica para as
taxas. Os mercados fizeram uma leitura hawkish das mensagens e
adiaram o préximo corte de taxas para meados de 2027, depois de
o impacto do choque energético se ter dissipado, antecipando
assim uma Fed em pausa em 2026. A inversao das expetativas
alargou-se a outras economias. No Reino Unido, a mudanca foi
particularmente notdria, com os investidores a passarem da ante-
cipacdo de dois cortes nas taxas para o desconto de duas a trés
subidas das taxas em 2026. Entretanto, no Japdo, reforcaram-se as
expetativas de pelo menos duas subidas das taxas de juro.

As yields soberanas refletem os riscos de inflacdo e a reviravolta
nas expetativas da politica monetaria. Os mercados de divida
soberana refletiram claramente o impacto combinado do aumen-
to dos precos da energia e das expetativas de uma politica mone-
taria mais restritiva. Em termos globais, as taxas de juro subiram
significativamente, com movimentos particularmente notéveis no
segmento curto do intervalo. Na Alemanha e nos EUA, as taxas de
curto prazo subiram cerca de 60 e 40 p. b., respetivamente, em
margo. Os prémios de risco na periferia da Zona Euro também
se tornaram mais restritivos, sobretudo em Itdlia (dada a
maior dependéncia energética do pais), mas os seus niveis manti-
veram-se contidos, em especial em Espanha e Portugal (que
fecharam marco em 50 p. b. e 45 p. b., respetivamente). E de
salientar a recuperagao das taxas de longo prazo nos EUA (tam-
bém em cerca de 40 p. b.): embora as expetativas de inflacdo a
longo prazo tenham permanecido relativamente ancoradas, o
aumento das taxas nominais explica-se, em grande medida, por
um aumento das taxas reais. Este facto sugere que os investidores
estdo a exigir rentabilidades mais elevadas para compensar a
incerteza futura, quer devido a uma maior volatilidade da inflacéo,
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quer devido a um mundo de maior incerteza, com a deterioracao
das financas publicas como pano de fundo.

S6 o setor da energia é poupado as quedas das bolsas. O aumen-
to da incerteza geopolitica e as condi¢des financeiras mais restriti-
vas resultaram em quedas generalizadas nos mercados bolsistas
mundiais. As quedas acumuladas desde o inicio do conflito apro-
ximaram-se de 10% no fecho de marco, tanto nas economias
avangadas como nas emergentes, e a maioria dos indices apresen-
ta perdas no acumulado do ano. Na Asia, as quedas foram particu-
larmente acentuadas, devido a forte dependéncia energética da
regiao em relacao ao Médio Oriente. Em termos setoriais, as per-
das foram generalizadas, destacando-se os setores mais ciclicos,
como a industria, o turismo e o imobilidrio. Destacou-se a relativa
resiliéncia dos setores defensivos, como utilities, bem como do
setor tecnolégico norte-americano. As grandes empresas tecnolo-
gicas, que ja vinham de um periodo de correcdo antes do conflito
devido a avaliacdes elevadas e a duvidas sobre a rentabilidade de
investimentos massivos em IA, apresentaram um desempenho
comparativamente mais forte do que outros setores, apoiado pela
sua menor exposicao direta ao ciclo energético. O unico setor a
registar ganhos foi o da energia, impulsionado pela perspetiva de
lucros mais elevados na sequéncia da subida dos precos das maté-
rias-primas.

O délar recupera parte da atratividade enquanto ativo de refu-
gio. No mercado cambial, o délar foi o principal beneficidrio deste
episodio de aversao ao risco. Ap6s um ano de 2025 caracterizado
por uma tendéncia de depreciagdo, a moeda americana recuperou
terreno face aos seus principais pares, impulsionada tanto pelo
seu estatuto de porto seguro como pela exposicao relativamente
menor da economia americana a conflitos. No ambito do G10, a
libra esterlina e o iene japonés registaram um melhor desempe-
nho relativo, com depreciacdes moderadas, enquanto o euro foi
transacionado em torno de 1,15 durante o més, abaixo dos niveis
de 1,18 registados antes do conflito. Moedas como a coroa sueca
registaram uma queda mais acentuada. No continente asidtico, as
moedas mais expostas e dependentes do fluxo de energia do Gol-
fo, como o won sul-coreano e o dolar taiwanés, desvalorizaram
mais de 4%, enquanto o renminbi chinés permaneceu relativa-
mente estavel (a China acumulou grandes reservas de crude e esta
mais bem posicionada em termos de oferta no contexto atual). Na
América Latina, foram observadas divergéncias em funcdo da
exposicao as matérias-primas. O peso colombiano, apoiado pelo
seu estatuto de exportador de crude, valorizou-se, enquanto
outras moedas, como o peso chileno, cairam.

Elevada volatilidade num ambiente incerto. Em termos gerais, o
més de marco caracterizou-se por um ambiente de elevada volati-
lidade, com indicadores como o VIX a subirem acima dos 30 pon-
tos em momentos de maior tensao, niveis que ndo se verificavam
desde o Liberation Day em abril de 2025. No futuro, a evolugdo do
conflito continuara a ser o principal fator determinante para os
mercados financeiros. Mais especificamente, a duracao, a intensi-
dade e as consequéncias destas tensoes serao fundamentais para
avaliar o impacto na energia e a sua transmissao ao resto do cabaz
de precos, a economia mundial e, por conseguinte, a trajetéria da
politica monetaria e das condicdes financeiras. Entretanto, os mer-
cados continuardo a navegar num ambiente de grande incerteza
que aumenta a propensao para episodios de volatilidade.
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O mercado do petroleo, no mundo do desconhecido

A designada terceira guerra do Golfo criou a maior pertur-
bacao na histéria do mercado mundial da energia. A princi-
pal fonte de tenséo é o Estreito de Ormuz, uma via mariti-
ma fundamental através da qual circulam cerca de 20% do
petroleo e do gés natural liquefeito (GNL) do mundo. Com
o estreito praticamente fechado, grande parte da produ-
¢do de energia da regido fica bloqueada. Os mercados da
energia refletiram este cenario: os precos do petréleo flu-
tuaram em torno dos 100 ddlares por barril nas ultimas
semanas de marco, devido a perturbagdes no fornecimen-
to, ataques a petroleiros e danos nas infraestruturas ener-
géticas.

Situacgao pré-conflito: fundamentos sélidos
mas com riscos

Até ao inicio do conflito, o mercado encontrava-se numa
posicdo confortavel, com a oferta a crescer mais rapida-
mente do que a procura. Um excedente de cerca de 1,5-2,0
milhdes de barris por dia (mb/d) foi impulsionado pelo
aumento da producdo nao-OPEP, pela inversao acelerada
dos cortes da OPEP+ e pelo crescimento moderado da pro-
cura.! Por outro lado, as reservas mundiais de petréleo (cru-
de e derivados) situavam-se perto dos 8.200 milhdes de
barris, 0 que equivale a cerca de 80 dias de consumo global,
o nivel mais elevado dos ultimos cinco anos e acima da
média historica.? Tudo isto apontava para um preco funda-
mental do Brent relativamente contido (préximo dos 60
dolares/barril), ao qual se juntava um prémio de risco, asso-
ciado a acumulacdo de riscos geopoliticos e conflitos em
regides com potencial desestabilizador do mercado.

Ormuz, um estreito crucial: uma artéria vital
para a economia global

0 trafego de petroleo através do Estreito de Ormuz é his-
toricamente préximo de cerca de 20 mb/d. Segundo os
dados diarios sobre os fluxos que atravessam o estreito,
registou-se uma queda do trafego superior a 90% desde o
inicio do conflito. Neste contexto, existem formas alternati-
vas de os paises do Golfo reorientarem parte dos fluxos de
petréleo,> mas mesmo com estas alternativas, o encerra-
mento de Ormuz implica uma perda de abastecimento de
cerca de 15 mb/d.

1. A Agéncia Internacional de Energia (IEA) esperava um crescimento
médio da oferta de 2,4 mb/d em 2026 (vs. 3,1 mb/d em 2025), face a um
crescimento da procura de 0,9 mb/d em 2026 (vs. 0,8 mb/d em 2025). Ver
0 «Oil Market Report» de fevereiro de 2026.

2. Aproximadamente metade destas encontram-se nos paises da OCDE,
dos quais 1.250 milhdes de barris sdo detidos pelos governos (reservas de
emergéncia) e outros 600 milhdes de barris sdo reservas da industria
detidas por obrigacéo governamental.

3. O oleoduto Este-Oeste, que liga os campos petroliferos do leste da
Peninsula Arabica ao porto de Yanbu, no Mar Vermelho, tem capacidade
para transportar até 7 mb/d (vs. uma utilizacao de 1,5-2 mb/d em 2025). O
oleoduto de Abu Dhabi, que liga as refinarias dos EAU ao porto de Fujai-
rah, no Golfo de Omé, tem uma capacidade limitada de redirecionamen-
to, dada a sua elevada utilizacdo e vulnerabilidade aos ataques iranianos.

Global: fontes de consumo primdrio de energia
e intensidade energética
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Enerqy Institute.

Alguns fatores que podem atenuar este choque de oferta ja
estdo em vigor. A IEA anunciou a libertacao de 400 milhoes
de barris de reservas estratégicas, embora com incertezas
quanto ao ritmo de libertacao, que podera situar-se entre
1 e 3 mb/d. Acrescente-se a isto a libertacao de reservas
estratégicas de paises nao pertencentes a OCDE e a entrada
no mercado de crude sancionado, cuja contribuicdo pode-
ria acrescentar 2-3 mb/d.* Tendo em conta a libertagdo de
reservas, a curto prazo, o impacto liquido do encerramento
do Estreito de Ormuz situar-se-ia entre 8 e 12 mb/d, o que
significaria a perda de cerca de 300 milhdes de barris de
petréleo num més de conflito. Estes niveis sdo significati-
vos, mas controlaveis em cendarios de conflito de curta dura-
¢do. Depois de terminado o conflito, ndo se sabe quanto
tempo serd necessario para que os fluxos através de Ormuz
regressem aos niveis histéricos. Nomeadamente, a deterio-
racao das condicdes de seguranga no estreito ou os danos
causados as infraestruturas logisticas e produtivas da regiao
poderéo implicar periodos mais longos para o restabeleci-
mento dos fluxos comerciais.

A medida que o conflito se prolonga e se acumulam dese-
quilibrios entre a oferta e a procura de petréleo, aumenta
também a probabilidade de cenarios em que os precos
poderao ser substancialmente mais elevados do que foi
registado em mar¢o, numa tentativa de moderar uma pro-
cura altamente inelastica.” A recuperacao dos niveis de pro-

4. Estima-se, nomeadamente, que a China acumule reservas estratégicas
superiores a 1.000 milhdes de barris (equivalentes a cerca de 90 dias de
consumo interno), embora ainda ndo tenha anunciado a libertacéo de
reservas. Nos Ultimos anos, assistiu-se a uma acumulacao de crude san-
cionado pela Russia e pelo Irdo armazenado em navios. Prevé-se que exis-
tam 100-150 milhdes de barris de crude iraniano sob sanc¢do (de um total
de quase 300 milhoes).

5. Atitulo de referéncia, em marco de 2022, o preco do Brent estava pro-
ximo dos 140 délares por barril.
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ducao anteriores ao conflito pode exigir prazos mais longos
e aumentar os riscos de uma deterioragao estrutural da
capacidade produtiva.

Uma dependéncia global do Golfo, mas uma
geografia variavel

Apesar da natureza global do choque, o seu impacto sera
assimétrico. Por um lado, a dependéncia direta dos fluxos
de energia do Golfo varia muito de pais para pais. Cerca de
90% destina-se a Asia e aproximadamente metade do cru-
de importado pela india e pela China tem origem na
regiao,® um valor que excede 70% no caso da Coreia do Sul
e 80% no Japao. Em comparagao, no caso da UE, as impor-
tacoes de crude do Golfo representam entre 10 e 20% do
total.

Por outro lado, o cabaz energético varia significativamente
entre paises, tal como a sua intensidade energética, ou
seja, a quantidade de energia necessaria para a atividade
econémica. Num extremo estdo os proprios paises do
Médio Oriente, com uma intensidade energética muito ele-
vada e um consumo de energia primaria derivado quase
exclusivamente do petréleo e do gés. A Asia emergente é
também altamente intensiva em energia, especialmente a
China, mas com um consumo intensivo de carvao. Entre as
economias avancadas, geralmente menos intensivas em
energia, destacam-se os casos de Franca ou do Japéao, com
menor dependéncia do petréleo e do gés, e dos EUA ou de
Italia, com modelos energéticos intensivos em combusti-
veis fosseis.®

Duracao do conflito: uma incégnita (conhecida)
fundamental

0 impacto econémico do conflito serd transmitido através
de vérios canais, incluindo a energia, 0 comércio internacio-
nal, as condic¢des financeiras e a incerteza, cuja intensidade

6. Ambos os paises sao os maiores importadores de crude da Russia, que
representa cerca de 35% das importacdes de crude da India e 20% das
importagdes da China.

7. No caso do gds natural, a situacdo é um pouco diferente. Embora o
Qatar seja o maior exportador mundial de GNL, as dependéncias obser-
vadas dos fluxos provenientes da regiao sao um pouco menores e 0s
volumes de importagdo sdo também significativamente inferiores. Além
disso, cerca de 20% das importagoes de GNL da China provém da regido,
embora estas importagoes sejam largamente ultrapassadas pelas impor-
tacées por gasoduto. O Japdo ou a [ndia também apresentam uma
dependéncia limitada da regido, enquanto o Paquistao e a Coreia apre-
sentam dependéncias um pouco mais elevadas. Outros grandes exporta-
dores de gés natural para a Asia sdo a Russia, a Australia, os EUA e a Mala-
sia. No caso da UE, cerca de 5% das importagdes de GNL provém do Golfo.
Em contrapartida, ao contrério do petréleo, o custo de armazenamento
do GNL implica existéncias de gas natural substancialmente mais reduzi-
das, o que aumenta a vulnerabilidade das economias mais dependentes
do gas natural as perturbagdes do aprovisionamento e as flutuagoes dos
precos.

8. Para mais pormenores sobre o impacto setorial e as implicagdes para
a politica monetdria na Zona Euro, consultar os Focus «<Mapa de exposi-
¢do e relevancia geoeconémica do Médio Oriente» e «Tensdes energéti-
cas, inflagao e politica monetaria na Zona Euro», incluidos na presente
publicagao.
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e extensao dependerao da duracdo do conflito e da credibi-
lidade de um eventual cessar-fogo.

Entre os fatores que podem prolongar o conflito contam-se
a capacidade da lideranca iraniana para manter um statu
quo interno e recorrer com éxito a estratégias de guerra
assimétricas, aambiguidade dos objetivos militares dos EUA
e de Israel, o risco de uma escalada regional e a dificuldade
de chegar a um cessar-fogo se forem impostas condi¢oes
maximalistas. Em contrapartida, o calendério eleitoral dos
EUA, o enfraquecimento da lideranca iraniana e os danos
nas infraestruturas aumentam os custos politicos e econd-
micos do prolongamento das hostilidades. Seja como for, é
de prever que, mesmo com um cessar-fogo rapido, o cena-
rio a médio prazo continue a ser marcado por riscos signifi-
cativos de novas tensdes.

Perante um conjunto consideravel de incégnitas conhecidas
(known unknowns), como a duracdo do conflito ou a exten-
sao dos danos causados as infraestruturas energéticas, a
reacdo do mercado durante o primeiro més do conflito
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pode ser explicada por diferentes categorias de incerteza.’
Por um lado, uma certa intui¢ao (unknown known) que pelo
menos uma das partes nao estara disposta a envolver-se
num conflito prolongado, obrigando-as a suportar os cus-
tos crescentes de tal rutura. No final de marco, com os futu-
ros do Brent a rondarem os 80 délares por barril (contra 65
dolares em fevereiro) e os futuros do gés natural a ronda-
rem 0s 50 euros (contra 30 euros em fevereiro), os mercados
parecem antecipar um conflito de dura¢do contida, com
danos estruturais limitados e um cessar-fogo estavel, bem
como uma recuperacao dos fluxos comerciais através de
Ormuz. Por outro lado, o ambiente de elevados riscos
geopoliticos e de intensa volatilidade do mercado sugere
uma distribuicao do risco com uma considerédvel cauda
negativa (unknown unknowns).

9. A Matriz de Rumsfeld, popularizada pelo antigo Secretario da Defesa
dos EUA, Donald Rumsfeld, numa conferéncia de imprensa em 2002,
durante a Guerra do Iraque, é um quadro de analise da informacao e da
incerteza na tomada de decisdes estratégicas. Distingue quatro tipos de
conhecimento. Os known knowns sdo factos que conhecemos e com-
preendemos bem e que constituem a base para a tomada de decisoes. Os
known unknowns sao aspetos que sabemos que existem, mas sobre os
quais falta informacao. Os unknown knowns sao conhecimentos que pos-
suimos, mas que ndo reconhecemos ou utilizamos conscientemente,
como a experiéncia acumulada ou a intuicdo. Finalmente, os uknown
unknowns séao fatores que ndo conhecemos e nao podemos antecipar e
que muitas vezes envolvem os maiores riscos, como eventos extremos
(ou «cisnes negros») e riscos nao identificados.
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Taxas de juro (%)

31-marco 28-fevereiro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\z%a(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0 -50
Euribor 3 meses 2,08 2,01 7 5 =25
Euribor 12 meses 2,87 2,22 65 63 55
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,51 1,97 54 49 51
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,62 2,00 62 49 60
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 3,00 2,64 36 15 28
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,51 3,06 44 22 14
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,45 3,00 45 30 21
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 meses 3,68 3,67 2 3 -62
Divida publicaa 1 ano 3,65 347 18 18 -38
Divida publica a 2 anos 3,79 3,37 42 32 -12
Divida publica a 10 anos 432 3,94 38 15 7
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-marco 28-fevereiro Variag(é;fgensal \é&;:igg’az%?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 72 55 16 21,0 94
Itraxx Financeiro Sénior 78 59 19 234 10,0
Itraxx Financeiro Subordinado 134 101 32 40,6 14,8
Taxas de cdmbio
31-marco 28-fevereiro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%c;g?&r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,155 1,181 =22 -1,6 6,7
EUR/JPY (ienes por euro) 183,380 184,360 -0,5 -03 13,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,873 0,876 -03 0.2 44
USD/JPY (ienes por dolar) 158,720 156,050 1,7 13 59
Matérias-primas
31-marco 28-fevereiro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 1352 121,7 11 233 278
Brent ($/barril) 1184 72,5 63,3 94,5 60,7
Ouro ($/onga) 4.668,1 52789 -11,6 8,1 51,3
Mercado acionista
31-marco 28-fevereiro Variagé(c.%r)nensal V:;i’?%;gc(;or;l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 6.528,5 6.878,9 -5,1 -4,6 17,0
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.569,7 6.138,4 -93 -38 45
Ibex 35 (Espanha) 17.049,6 18.360,8 -7, -1,5 28,1
PSI 20 (Portugal) 9.131,6 9.276,1 -1,6 10,5 314
Nikkei 225 (Japao) 51.063,7 58.850,3 -132 14 37,6
MSCl emergentes 1.397,2 1.610,7 -133 -0,5 24,7
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Um choque energético incerto
pesa sobre a economia mundial

Um novo choque global, com coordenadas ainda indefinidas.
Confrontada com o maior choque petrolifero das ultimas déca-
das, a economia mundial esté a preparar-se para as consequén-
cias do encerramento do Estreito de Ormuz, através do qual cir-
culam cerca de 20% do petréleo e do GNL produzidos e
consumidos a nivel mundial. Durante o més de marco, o conflito
foi marcado por um elevado grau de volatilidade nos mercados
financeiros, com especial incidéncia no mercado energético (ver
Conjuntura dos Mercados Financeiros). Apesar da incerteza em
relacao a duas varidveis-chave, a duracdo do conflito e a exten-
sao dos danos nas principais infraestruturas, o preco do Brent
aproximou-se dos 100 ddlares por barril (perto de 70 délares em
fevereiro), enquanto os precos dos contratos de futuros até ao
final do ano situaram-se acima dos 80 ddlares. No que diz respei-
to ao gas, os precos estavam acima dos 50 euros por MWh para
contratos até ao proximo inverno. Os pre¢os sao compativeis
com cendrios de conflito de curta dura¢do e danos limitados a
capacidade produtiva na regido do Golfo, mas com uma longa
cauda de riscos.

Dados de margo apontam para uma deterioracao nos servicos.
Os PMI da Zona Euro mostram um desempenho misto em marco.
Oindice de servicos caiu para 50,2 pontos (vs. 51,9 anteriormente)
e o setor da industria transformadora subiu para 51,6 pontos (vs.
50,8 anteriormente). As subcomponentes de precos apontam
para um aumento dos precos dos inputs que ainda nao esta a ser
repercutido nos precos finais. Por paises, Franca situou-se na zona
de contracao (48,8 pontos vs. 49,9 anteriormente), enquanto a
Alemanha permaneceu na zona de expansao, embora também
tenha apresentado uma queda significativa (51,9 pontos vs. 53,2
anteriormente). Os principais indices de confianca empresarial
alemaes confirmam a deterioragdo do sentimento em margo. O
Ifo caiu 2,0 pontos (para 86,4, abaixo do valor de referéncia de 100
pontos), uma vez que a componente das expetativas caiu acen-
tuadamente, enquanto o indice ZEW mostra que a percentagem
de inquiridos que antecipam uma deterioracdo da atividade
aumentou acentuadamente este més. Nos Estados Unidos, o PMI
dos servicos também caiu (49,8 pontos vs. 51,7 anteriormente) e 0
PMI da industria transformadora recuperou (52,3 pontos vs. 51,6
anteriormente) devido a uma producdo e novas encomendas
mais fortes. O PMI dos EUA aponta também para um forte aumen-
to dos custos de producao e uma rapida repercussdo nos precos
finais, com a subcomponente dos precos finais a registar o
aumento mais forte desde 2022.

A economia dos EUA ja ndo esta a crescer a pique. A segunda
estimativa dos dados do PIB do 4T 2025 coloca o seu crescimento
em cadeia em 0,2%, em comparagao com 0,4% na primeira esti-
mativa, deixando o seu crescimento médio em 2025 em 2,1% (vs.
2,2% anteriormente). Nomeadamente, o crescimento em cadeia
do consumo publico foi revisto em baixa para -1,5% (-0,2 p. p.),
refletindo o facto de o encerramento do Governo federal ter tido
um peso maior do que o esperado. O consumo privado e o inves-
timento também sofreram ligeiras revises em baixa, mas manti-
veram taxas de crescimento dinamicas. Por outro lado, o forte
aumento do emprego em marco (+178.000 funciondrios) expli-
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ca-se principalmente por efeitos temporarios, como a inversao
dos efeitos das greves e do tempo mais ameno, e nao por uma
retoma estrutural do mercado de trabalho. Registaram-se
ganhos em setores como os cuidados de saude, a construgao, o
lazer e a industria transformadora, ao passo que os servigos tec-
nolégicos, de informacéo e financeiros continuaram a cair. Do
mesmo modo, a criagdo média de postos de trabalho nos EUA
situou-se em 68.300 funciondrios no 1T, com a tendéncia recente
a mostrar um mercado de trabalho praticamente estagnado.

A inflacdo sente o primeiro impacto do aumento dos precos
da energia. Face ao aumento dos precos da energia, a inflacdo
global na Zona Euro subiu 6 décimas em marco para 2,5%,
enquanto a inflacdo subjacente (excluindo produtos alimentares
e energia) caiu para 2,3% (vs. 2,4% anteriormente). A componen-
te energética passou de uma queda de 3% em fevereiro para um
aumento de 5% em marco. Em contrapartida, as pressdes sobre
0s precos abrandaram no resto do cabaz, com destaque para os
servicos, tendo a inflacao regressado a 3,2% em termos homolo-
gos apds a recuperacao em fevereiro. Estes dados traduzem uma
dinamica favoravel antes do conflito no Médio Oriente, embora
possam ser afetados no futuro pelo aumento dos precos da ener-
gia e pela questdo fundamental, para o BCE, de saber se este
aumento se repercute no resto do cabaz. Nos Estados Unidos, a
inflacdo manteve-se estavel em fevereiro: 2,4% a global em ter-
mos homdlogos e 2,5% a subjacente, 0 mesmo que em janeiro.
No entanto, o deflator do consumo privado mostra que a inflacao
subjacente continua acima dos 3%, enquanto a inflacdo dos
precos no produtor recuperou 0,5 p. p. em fevereiro para 3,4%.
Estas pressdes inflacionistas sdo mais fortes do que na Zona Euro
e podem implicar uma trajetéria mais cautelosa do que o previs-
to por parte da Fed.

As economias asiaticas comecam o ano sob as mesmas con-
dicoes: a forca japonesa, a forca chinesa e a subida dos precos.
No Japao, o inquérito Tankan mostrou uma dindmica positiva no
1T. O indice de condigdes para as grandes empresas da industria
transformadora aumentou de 16 para 17, perto do seu pico de 18
pontos em 2021. O indice do setor nao transformador situou-se
em 36, o nivel mais elevado desde a década de 1990. Os indices
de precos dos grandes fabricantes, por outro lado, aumentaram,
embora ainda longe dos niveis registados nos Ultimos anos. Na
China, a economia acelerou no 1T, principalmente gragas ao dina-
mismo das exportac¢des. A producdo industrial cresceu 6,3% em
janeiro e fevereiro (vs. 5,2% em dezembro), enquanto as vendas a
retalho recuperaram (2,8% em termos homaélogos vs. 0,9% em
dezembro) e o investimento fixo em dreas urbanas regressou a
terreno positivo, embora ainda a niveis muito contidos. Neste
contexto, o PMI oficial da industria transformadora aumentou de
49,0 para 50,4 em marco, enquanto o PMI da RatingDog, cuja
amostra inclui empresas relativamente mais expostas ao exterior,
diminuiu de 52,1 para 50,8. Contudo, as pressdes sobre os precos
registaram uma forte recuperacéo. A subcomponente dos precos
dos fatores de produgdo saltou de 54,3 para 60,5 pontos, enquan-
to a subcomponente dos pregos de venda se situou em 53,8 pon-
tos, um maximo de quatro anos. Quanto aos servicos, o PMI ofi-
cial subiu de 49,7 para 50,1, confirmando que as familias chinesas
podem ser menos afetadas pelo aumento dos precos globais da
energia num ambiente de inflagdo baixa e precos regulados.
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Mapa de exposicao e relevancia geoeconémica do Médio Oriente

As cadeias de abastecimento globais foram novamente
abaladas na sequéncia do ataque conjunto EUA-Israel ao
Irdo e da subsequente propagacao do conflito a outros pai-
ses do Médio Oriente. Com as ressalvas da atual incerteza
quanto a sua gravidade e duracao, este novo choque esté a
preparar-se para ser a maior perturbagao do comércio
internacional desde a COVID-19. Para além da sua relevan-
cia como uma das principais zonas produtoras de petrdleo,
gas e derivados quimicos do mundo, tem uma posi¢ao geo-
grafica estratégica para o transporte maritimo de mercado-
rias e o transporte aéreo de passageiros entre a Europa e a
Asia. Isto significa que o aumento do preco dos inputs e a
falta de fornecimentos criticos estdo novamente a preocu-
par o tecido produtivo internacional (que, no caso da Euro-
pa, estava apenas a comecar a recuperar dos efeitos da
invasdo russa da Ucrania)' e, em ultima anélise, as familias
devido a potencial erosao do seu poder de compra.

Um efeito setorial assimétrico diante do
encarecimento global dos inputs energéticos

A Asia é o principal destino das exportacdes de petréleo e
gas do Médio Oriente, enquanto na Europa a dependéncia
direta é mais moderada, embora relevante para alguns
paises.? Porém, a natureza global dos mercados de maté-
rias-primas significa que o choque também se transmitiu a
geografias com fontes de abastecimento distantes do con-
flito, e mesmo bem abastecidas, como a América do Norte.
Em consequéncia, as empresas com utilizacao intensiva de
petréleo e gas em todo o mundo foram expostas a custos
de producao mais elevados. Os setores com maior expo-
sicao direta sao a refinagao e a producéo de energia, a qui-
mica e a metalurgia, os servicos de transporte, 0s materiais
de construcdo e a agricultura (ver primeiro grafico, com
dados agregados para a UE). H4 que acrescentar uma
segunda camada a este impacto, através dos subprodutos:
alguns, como os fertilizantes no inicio da cadeia de valor
alimentar, tém um ambito mais especifico; outros funcio-
nam como bens intermédios essenciais para diferentes
ramos da industria transformadora, como os plasticos e os
metais na industria automével, e outros tém um impacto
mais generalizado, como a eletricidade, um input essencial
para a maior parte da atividade econémica e particular-
mente relevante para os centros de dados ligados a
implantacdo da IA.3

Nos ultimos anos, a UE tem vindo a reduzir a sua intensidade
energética® e, na sequéncia da invasao russa da Ucrania,

1. Ver Focus «Caracterizacdo do ciclo econémico na UE: nem transversal,
nem sélido» no IM01/2026.

2. Ver Focus «O mercado do petrdleo, no mundo do desconhecido» nes-
ta Informagdo Mensal.

3. Como prova desta relevancia, a Administracdo Trump assinou, a 4 de
marco, uma proclamagao com o compromisso de sete empresas tecnold-
gicas de internalizar os custos de eletricidade que os centros de dados
poderiam gerar para os consumidores.

4. Agéncia Internacional de Energia (2025), <Energy Efficiency 2025».

BPI RESEARCH

UE: atividades economicas com elevada
intensidade energética
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Notas: O contetido direto inclui produtos da exploracao mineira, refinagdo de petrdleo,
eletricidade e gds. Os inputs de contelido elevado (médio) incluem os setores com contetido
direto igual ou superior a 10% (5%) da produgdo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

UE: conteldo energético por pais
(% do valor da produgdo, 2024)
Minimo (Chipre) = 9,0%

Médio (Suécia) = 11,7%
B Méximo (Polénia) = 14,6%

»

.
|

Notas: Contelido energético médio de cada setor na UE-27, ponderado pelo peso do
valor acrescentado setorial em cada Estado-Membro. O contelido energético é a soma
do contetdo direto e dos inputs com contelido direto elevado e médio. Dados ndo
disponiveis para aIrlanda, Luxemburgo e Malta.

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

aplicou grandes esforcos de diversificacdo.” Mantém, no
entanto, um elevado grau de dependéncia externa das suas
fontes de energia primaria. Além disso, o peso das energias
renovaveis na producao de eletricidade coexiste com um sis-
tema marginalista em que os combustiveis fdsseis, em geral,
e 0 gas, em particular, continuam a ser os que frequentemen-
te determinam o preco.® Isto significa que a sensibilidade
europeia aos mercados internacionais da energia continua a
ser elevada. As diferencas entre os paises devem-se, em
grande parte, a estrutura de producao e ao peso dos setores
intensivos em energia acima referidos: a Europa Oriental é a
zona relativamente mais exposta, com a Poldnia, a Eslova-
quia e a Lituania a cabeca (ver segundo grafico), e entre as
maiores economias, a Alemanha tem a percentagem mais
elevada de contetdo energético e a Franca a mais baixa.

5. Ver Focus «A Europa enfrenta outra crise energética» nesta Informagao
Mensal.
6. Draghi, M. (2024), «<The Future of European Competitiveness».
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A relevancia geoeconémica do Médio Oriente,
para além da energia

A importancia econémica do Médio Oriente vai muito para
além dos mercados do petréleo e do gas, as fontes mais visi-
veis e de curto prazo dos efeitos da guerra. Paises como a
Arébia Saudita, o Qatar e os Emirados Arabes Unidos séo
importantes produtores e exportadores de produtos ndo
energéticos, especialmente no setor quimico e metalurgico
(ver terceiro grafico). Entre estes incluem-se os nutrientes
para a producao de fertilizantes, como a ureia, cuja produgao
no conjunto da regiao representa cerca de um tergo das
exportacdes mundiais e da qual a india e o Brasil sdo alta-
mente dependentes. Também o fornecimento de matérias-
primas essenciais para uma vasta gama de produtos plasti-
cos,como o etilenoglicol, o polietileno (PE) ou o polipropileno
(PP), que representam mais de 25% da quota mundial, sendo
a Asia o principal cliente. O hélio, um gas nobre fundamental
para a industria de semicondutores, da qual a regido é um
dos principais fornecedores e em que Taiwan é um dos pai-
ses mais dependentes. E o aluminio e as suas ligas (15% de
quota), destinados a metalurgia, a industria automével, a
construcdo e a maquinaria, dos quais a Europa é um dos
maiores compradores (ver o mapa das principais dependén-
cias de importacéo da UE no quarto grafico).

Para além disso, a regido é um ponto estratégico nas
relacbes econdmicas entre a Europa e a Asia. Tendo em con-
ta aimportancia do Estreito de Ormuz como rota de expor-
tacdo de petréleo e gas, o Canal do Suez é um dos choke
points mais criticos no transporte maritimo global de mer-
cadorias. Esta segunda rota ja esta sob grande tensao des-
de o final de 2023 devido aos ataques Houthi no Mar Ver-
melho em torno do estreito de Bab el-Mandeb, que
provocaram uma queda de 50% no trafego maritimo atra-
vés deste ponto e aumentaram a extensao e a duragao da
rota para a Europa (em 6.500 quilémetros e 10-15 dias, res-
petivamente), desviando-a através do Cabo da Boa Espe-
ranca.’” Este facto provocou atrasos significativos na entre-
ga de encomendas e taxas de frete mais elevadas nesta
rota, o que é particularmente relevante para mercadorias
de baixo valor unitério, como cargas a granel de cereais e
fertilizantes ou manufaturas basicas, como mobilidrio, téx-
teis e brinquedos. Tal situacdo pode ser agravada pelo alas-
tramento dos conflitos no Médio Oriente. Recorde-se que a
UE tem uma forte dependéncia da China em minerais criti-
cos para a industria automovel e tecnoldgica,® eletrénica de
consumo (telemoveis e computadores portateis) e equipa-
mento elétrico (eletrodomésticos, baterias e geradores
para utilizagao industrial).?

Finalmente, o papel de Dubai e Doha como hubs aéreos
internacionais também deve ser destacado. Para além do

7. Nagoes Unidas (2025), <Review of maritime transport 2025: Staying the
course in turbulent waters».

8. Ver Focus «A alquimia da China: como transforma minerais criticos em
poder global no IM01/2026.

9. Veja o Focus «Dependéncias das importagao e urgéncias competitivas
para a industria europeia» no IM07/2025.
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Exportacéoes do Médio Oriente: por quota
mundial e setor
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UE: dependéncia das importac¢éoes do Médio Oriente
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat e do Atlas of Economic Complexity.

seu papel de ligacio intercontinental entre a Europa, a Asia e
a Africa, a regido tem vindo a adquirir uma importancia cres-
cente como destino turistico e de negdcios através da pro-
mocao de grandes eventos internacionais, de congressos
sectoriais e de um desenvolvimento notavel das infraestru-
turas hoteleiras e de lazer. O aeroporto do Dubai, o segundo
aeroporto mais movimentado do mundo e o primeiro em
termos de trafego internacional, atingiu em 2024 0s 92 mil-
hoes de passageiros e o aeroporto de Doha os 53 milhdes. O
agravamento e o prolongamento da guerra no Irdo pode-
riam desviar os fluxos aéreos e de viajantes para outras
zonas, beneficiando potencialmente a Europa, como aconte-
ceu durante a primavera Arabe em 2010 e, mais recentemen-
te, na sequéncia dos conflitos abertos de Israel.

ABRIL 2026


https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/materias-primas/alquimia-china-como-transforma-minerales-criticos-poder-global
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/materias-primas/alquimia-china-como-transforma-minerales-criticos-poder-global
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/dependencias-importadoras-y-urgencias-competitivas
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/dependencias-importadoras-y-urgencias-competitivas

BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

A Europa enfrenta outra crise energética

A Europa, que antes do inicio do conflito armado no Irdo,
tinha expetativas relativamente otimistas para o ano,
enfrenta agora o impacto de um novo aumento dos pregos
da energia. A invasao da Ucrania em 2022 ja tinha desenca-
deado uma crise de abastecimento importante e fez subir
os precos do crude e, sobretudo, do gas natural, obrigando
a aplicacdo de medidas fiscais para limitar o impacto na
atividade. O conflito no Médio Oriente representa um novo
choque energético e, embora a situagao e os riscos sejam
diferentes,' volta a colocar a ténica no modelo energético
da Europa.

Nao obstante os progressos significativos, a Europa
continua a ser altamente dependente dos
combustiveis fésseis

Apesar dos esforcos desenvolvidos nos ultimos anos para
reduzir a intensidade energética da Europa e aumentar a
quota-parte das energias renovaveis como fontes de ener-
gia alternativas, a regido continua a ser sensivel a evolugao
dos precos da energia nos mercados internacionais. Com
efeito, mais de 70% de toda a energia consumida na UE-27
é produzida a partir de fontes ndo renovaveis.? Um dos
principais consumidores de energia é o setor dos transpor-
tes, que representa quase um terco do consumo total de
energia na UE e é quase inteiramente alimentado por deri-
vados do petréleo, como a gasolina e o gaséleo, que ja
registaram um aumento significativo dos precos (quase
20% e 36%, respetivamente, ao longo do ano) e aumenta-
ram os custos do setor. Em contrapartida, as familias® e o
setor industrial sao responsaveis, cada um, por cerca de
25% do consumo total de energia, principalmente através
do gas natural e da eletricidade.

A eletricidade ndo é uma fonte de energia primaria, mas o
seu preco dependerd do custo dos inputs utilizados na sua
producao. Os precos da eletricidade na Europa sao fixados
através de um sistema marginalista em que o preco final é
determinado pela energia mais cara necessaria para satisfa-
zer a procura, que é frequentemente alimentada a gas,
mesmo que nao seja a principal fonte de producao.* No

1. Ver o artigo «Tensoes energéticas, inflagao e politica monetaria na
Zona Euro» nesta Informagdo Mensal.

2. Ver Energy in Europe — 2026 edition, Eurostat.

3. Refere-se ao consumo de energia nos agregados familiares. As despe-
sas com gasolina/gaséleo suportadas pelas familias nas suas deslocagoes
sao computadas no setor dos transportes. Ver https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R1099.

4. Aeletricidade ndo pode ser facilmente armazenada, pelo que na Euro-
pa se calcula todos os dias a quantidade de energia que sera necessaria
em cada hora do dia seguinte. Em cada uma dessas horas, as centrais elé-
tricas indicam a quantidade de eletricidade que podem produzir e o pre-
¢o minimo a que estdo dispostas a oferecé-la. O mercado entdo ordena
estas ofertas do preco mais baixo para o mais alto e aceita-as até que toda
a procura esperada seja satisfeita. A Ultima central necessaria para satis-
fazera procura, normalmente a mais cara de entre as centrais que entram,
é a que determina o preco final da eletricidade para essa hora.

Europa: fontes de producdo de eletricidade

(% do total)
100
90
80
70
60
50
40
30 =
-
VORE = S E R B BEEEBEEBEBERRBREERERE R 5
0 = E S SR EEBCREREREEREBEGERBREBERRETR T
o N A AAAAAARAAAAARAARNARAARAARRAAARADH
SETIOOOOODLOOTNCON [ UL L CUD T
= 5 c c O ° D5 O G = = a =
SESG6REECECCEXEEBIOLCEGE 268522
ESEZ3E0E @8R 558 c>555225 ¢ =
I o2V 508 EE QD = o2 oswrU 3V
g e -YHazdygE e S
s} < 28 = i
o O
a —
Renovaveis Bl Combustivel féssil sélido Gas natural
Crude e derivados Nuclear Il Outras

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

conjunto da UE, mais de 47% da eletricidade é produzida a
partir de fontes renovaveis, face a menos de 16% a partir do
gas, ou 10% a partir do carvao e 23% a partir da energia
nuclear. Contudo, o agregado esconde divergéncias impor-
tantes por pais, o que é decisivo quando se avalia o impacto
de um aumento dos precos dos combustiveis fésseis, espe-
cialmente nas economias com um peso significativo da
industria de elevada intensidade energética.

Em termos gerais, as economias da Europa de Leste encon-
tram-se numa posicdo mais desfavordvel, quer porque
estao no fundo do ranking da eficiéncia energética, quer
devido ao seu cabaz energético e a sua estrutura de produ-
¢do. A Polénia, nomeadamente, com uma industria que
representa quase um quinto da sua economia e consome
quase 40% de toda a eletricidade do pais, produz cerca de
54% da sua eletricidade com carvao® e praticamente ndo
tem energia nuclear. Além disso, a sua industria intensiva
em energia representa quase 7,0% do VAB total.

A Alemanha é igualmente digna de nota: o seu setor indus-
trial, um dos maiores da Zona Euro (quase 21% do PIB), con-
some diretamente mais de 37% de todo o gas utilizado no
pais e quase 47% de toda a eletricidade, 18% da qual é gera-
da com gas e 21% com carvao. Ja Franca é menos sensivel,
gracas a um parque nuclear que cobre a maior parte da sua
procura de eletricidade (cerca de 67%) e a uma economia

5. Asindustrias intensivas em energia incluem os metais basicos, os pro-
dutos quimicos, os minerais ndo metalicos, os produtos alimentares e o
papel. Estes cinco setores consomem, em média, na UE-27, dois tercos de
toda a energia consumida em toda a industria.

6. O conflito no Médio Oriente ndo afeta diretamente os precos do car-
vao, uma vez que a regiao nao é produtora de carvao. Ora, 0 aumento dos
precos ou a escassez de crude e/ou de gas podem levar a uma certa subs-
tituicao destas fontes de energia pelo carvao, exercendo uma pressao
ascendente no seu preco. De facto, durante a crise energética de 2021-
2022, o prego do carvao quadruplicou e, desde o inicio do conflito no
Médio Oriente, ja aumentou quase 17%.
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menos dependente do setor industrial (@penas 12% do PIB).
Espanha e Itdlia, onde a industria representa 14% e 18% do
PIB, respetivamente, apresentam posicdes de partida dife-
rentes. Em Espanha, a industria é responsavel por cerca de
60% do consumo nacional de gas natural e por quase 30%
do consumo de eletricidade, embora tenha reduzido a pro-
dugdo a carvao para menos de 1% e combine 56% de ener-
gias renovaveis com 19% de energia nuclear, o que Ihe da
alguma margem de manobra. Itdlia é, no entanto, mais vul-
nerdvel, uma vez que a sua industria representa mais de
30% de todo o consumo nacional de gas natural e eletrici-
dade, mas 44% da eletricidade é gerada com gas e o peso
das energias renovaveis na sua produgao é o mais baixo
entre as quatro grandes economias da Zona Euro.

Uma nova crise, uma nova oportunidade para avancar

Nos ultimos anos, a Europa tem feito um grande esforco
para melhorar a sua eficiéncia energética e reduzir signifi-
cativamente a sua dependéncia dos combustiveis fésseis.
No entanto, as fontes de energia tradicionais e nao renova-
veis continuam a desempenhar um papel importante na
economia em geral, e o0 atual contexto de precos elevados
da energia constitui, mais uma vez, um teste a resiliéncia da
Europa e uma chamada de atengdo para as suas fraquezas
energéticas. O conflito no Médio Oriente constitui também
um fator de risco, tanto em termos de reducao potencial do
abastecimento global de hidrocarbonetos (com a ameaca
de ataques a infraestruturas-chave na regiao que afetam a
produgao/distribuicao nos préximos anos) como de pertur-
bagoes logisticas e comerciais resultantes do encerramento
do Estreito de Ormuz e dos problemas no Estreito de Bab
el-Mandeb.

No entanto, a Europa nédo esta a enfrentar esta situagdo a
partir do zero: a resposta unificada a crise de 2022 acelerou
varias iniciativas para reduzir a dependéncia energética. As
fontes de abastecimento de gas foram diversificadas (com
novas infraestruturas de importagdo de GNL e acordos com
fornecedores alternativos), as ligacdes de eletricidade e gas
e a solidariedade entre os paises da UE estao a ser reforca-
das e as politicas publicas (como os fundos RePower-EU ou
Next Generation) estdo a impulsionar o investimento em
energias renovaveis, eficiéncia energética e eletrificacdo.

A situagao atual representa, portanto, um novo desafio,
mas também uma nova oportunidade para corrigir os dese-
quilibrios histéricos do sistema energético. Duas crises
energéticas em menos de cinco anos podem desencadear
uma transicdo mais rapida para um modelo energético sus-
tentavel e seguro, com diversificacdo das fontes e maior
cooperagao europeia. A realizagao destes objetivos é a
melhor garantia de que, no futuro, as familias e as empresas
europeias estardao mais bem protegidas dos caprichos dos
mercados internacionais da energia. O plano de acao ja esta
definido; o desafio é, mais uma vez, implementa-lo com a
urgéncia que as circunstancias atuais impoem.

IM

Europa: exposicao da industria aos
combustiveis fosseis
(% de energia néo renovdvel utilizada na industria)*
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Fonte: BP Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Tensoes energéticas, inflacao e politica monetaria na Zona Euro

Em marco, os bombardeamentos entre o Irdo, os EUA e Israel
causaram uma pressao significativa sobre os produtos ener-
géticos; o petréleo Brent flutuou em torno dos 100 délares
por barril durante todo o més e o gas TTF entre 50 e 60 euros
por MWh. Este facto aponta para um aumento da inflagdo e
levou os mercados a preverem aumentos das taxas nas pro-
ximas reunides do BCE.

Irdo: um choque energético, mas ndo estamos em 2022

0 conflito no Médio Oriente tem perturbado o aprovisiona-
mento mundial e, por conseguinte, tem potencial para
aumentar a inflacdo e diminuir a atividade econédmica. A
questao é saber se a magnitude, a persisténcia e a propaga-
¢ao das perturbagdes conduzirao a uma alteragao das pers-
petivas econdmicas ou apenas a uma recalibracao das previ-
sOes. Apesar de a incerteza ser muito elevada, a natureza do
choque trouxe de volta memorias da invasao russa a Ucrania
em 2022. No entanto, a situacdo agora é diferente.

A preocupacao em 2022 ndo era apenas uma questdo de
aumento dos precos do gas e do petréleo, mas também um
problema dos préprios fluxos de energia: a Europa teve de
reconfigurar as suas cadeias de abastecimento devido a sua
grande dependéncia da Russia. As dependéncias diretas da
Europa em relacdo ao Médio Oriente sdo, pelo contrario,
limitadas (ver o primeiro grafico) e a rutura do aprovisiona-
mento afeta sobretudo a Asia.

Em termos de precos, entre fevereiro e marco, os mercados
de futuros passaram de cotagdes médias para 2026 de 65
USD por barril de Brent e de 30 EUR por MWh de gés TTF para
valores entre 80 e 90 USD para o Brent e entre 45 e 55 EUR
para o gas TTF (ver segundo grafico). Apesar da relevancia da
alteracdo das perspetivas para os precos futuros, o choque
foi muito mais forte em 2022: se em meados de 2021 os res-
petivos precos para 2022 estavam cotados em 70 ddlares e
25 euros, na média do ano acabaram por se situar em 100
délares e 130 euros, conduzindo a uma inflagao anual da
energia de quase 40% na Zona Euro.

O ambiente macroeconémico e monetério também é dife-
rente. Em 2022, a guerra convergiu com a reabertura da eco-
nomia mundial apds a pandemia, e a interacdo entre o cho-
que energético e os desequilibrios da procura e da oferta
provocaram uma tempestade perfeita para a propagacao da
inflacdo. A politica monetéria manteve-se, além disso, numa
orientagao amplamente acomodaticia,' o que dificultou a
rapidez de reacao do BCE.

Em 2026, o ponto de partida coloca a economia europeia
numa posicao mais confortavel. Na auséncia dos desequili-
brios e das pressdes sobre a cadeia de abastecimento mun-
dial de 2022, a atividade da Zona Euro manteve um cresci-

1. Em fevereiro de 2022, o BCE tinha a taxa diretora num minimo histéri-
co de -0,50% e manteve politicas ndo convencionais, tanto com compras
liquidas de ativos (PEPP e APP) como com injec¢des de liquidez a longo
prazo (TLTRO-III).

Zona Euro: importacées de petréleo e gds
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mento moderado, enquanto a politica monetaria se mantém
neutra ha ja alguns trimestres e a estratégia do BCE de tomar
decisdes «reuniao a reuniao» e «de acordo com a evolucao dos
dados e das perspetivas» permite-lhe reagir com agilidade.

O BCE tem também a almofada das expetativas de inflacdo
ancoradas no objetivo de médio prazo de 2%. Contudo, pode
haver uma diferenca desfavoravel em relagédo a 2022, uma vez
que as expetativas tendem a ser fortemente influenciadas
por memorias recentes: enquanto que em 2022 a experiéncia
foi de uma década de inflagdo baixa, em 2026 a meméria da
Ultima crise de inflagdo ainda esta muito presente.

Inflacdo: impactos direto e indireto

A energia representa um pouco menos de 10% do cabaz de
precos da Zona Euro (IHPC) e a sua inflagao apresenta uma
estreita ligacdo aos precos do petréleo e do gas. Estimamos,
assim, que o intervalo de futuros do Brent e do TTF cotados
em margo poderd traduzir-se numa inflacao da energia entre
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5% e 12% durante todo o0 ano de 2026 na Zona Euro, caindo
depois para 0%-1% em 2027.% Partindo de uma inflagdo glo-
bal de 2%, a energia poderia mecanicamente conduzir a um
aumento do IHPC de 2,5%-3,1% em 2026 para o conjunto da
Zona Euro, diminuindo para 2% em 2027 (ver terceiro grafico).

A persisténcia de precos elevados da energia pode também
ter um impacto nos restantes precos do cabaz de consumo
através das dependéncias energéticas dos diferentes setores
econémicos.? As tabelas input-output para a Zona Euro mos-
tram a intensidade do petréleo e da eletricidade a nivel seto-
rial e fornecem uma aproximacao do potencial deste efeito
indireto sobre a inflacdo. Para o estimar, transferimos as
intensidades energéticas de cada setor para as diferentes
rubricas do IHPC e acentuamos os seus precos com o interva-
lo de inflagbes energéticas de 5%-12%.*° Partindo do pres-
suposto de que a forga de transmissdo é proporcional a
intensidade energética, o impacto indireto pode ser relevan-
te, embora, na pratica, afete a inflagdo com um desfasamen-
to® e, provavelmente, s6 se concretize com uma intensidade
elevada (como previsto pelo exercicio) num cendrio de stress
energético persistentemente significativo.

Condicionantes para o BCE

Este intervalo de impactos nao é muito diferente do que os
mercados previam em mar¢o, quando os swaps de inflacao
apontavam para taxas ligeiramente superiores a 3% e 2,5% a
um e dois anos, respetivamente. Ao mesmo tempo, 0s merca-
dos estavam a prever 2 a 3 subidas das taxas do BCE em 2026,
terminando 0 ano com uma taxa depo entre 2,50% e 2,75%.

E possivel avaliar estas expetativas com base na chamada
regra de Taylor, que projeta a taxa de juro que o BCE deve
fixar em fungdo da evolugao da atividade e da inflagao.” No

2. Utilizamos trajetdrias para os precos do petréleo e do gas de acordo
com os futuros referenciados entre mar¢o e dezembro de 2026 e cotados
ao longo do passado més de marco. O intervalo situa-se entre os percentis
de preco de 30% e 99%. Estas trajetorias sdo transmitidas a inflagéo ener-
gética através de regressoes lineares com bom ajustamento: uma entre o
petréleo e o IHPC para os combustiveis e lubrificantes, e outra entre o gés
e 0 IHPC para a energia excluindo os combustiveis.

3. Veroartigo «Mapa de exposicdo e relevancia geoeconémica do Médio
Oriente» nesta publicacao.

4. Reproduzimos a metodologia com a qual Fagandini et al. (2024),
«Decomponing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive
items», Boletim Econdmico do BCE 3/2024, calculam um IHPC «sensivel a
energia». Apds a reparticao da intensidade energética entre 103 rubricas
do IHPC, transferimos o aumento do preco da energia a partir do racio
entre a intensidade energética de cada componente e a das rubricas de
energia pura.

5. 0O exercicio identifica os produtos alimentares e os servicos relaciona-
dos com o transporte e a reparacao de bens como os mais suscetiveis de
sofrerem repercussoes energéticas.

6. Apds o pico da inflagdo da energia em 2022, foram necessarios 9 meses
para atingir o pico da inflacdo nos bens ndo energéticos, 10 nos géneros
alimenticios e 14 nos servicos.

7. Com base em De Mazelis et al. (2023), <Monetary policy strategies for
the euro area: optimal rules in the presence of the ELB», ECB Working
Paper, utilizamos a regra: i = p(ic—1 — i) + (1—p) [1,5- (7 — 2) +vi],
onde i* é a taxa de juro natural, 7wé ainflacao e y é o output gap (diferenca
entre o PIB observado e o PIB potencial). Assumimos uma taxa de juro
natural nominal de 2% e um output gap inicial de zero. O parametro p
mede a gradualidade da resposta.

IM

Inflacdo na Zona Euro: propagacéo
de um choque energético
Contribuicao para a inflagéo global (p. p.)
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Direto [l Indireto - alimentos Indireto - bens Indireto - servigos

Notas: P30 e P99 indicam as trajetdrias dos precos do petréleo e do gds cotados nos mercados
de futuros em marco (percentis 30 e 99). O efeito direto é a contribuicdo da inflagdo energética
causada pelo impacto do petréleo e do gds. O efeito indireto é a contribuicdo do resto do cabaz
causada pela repercusséo da inflagdo da energia.

Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat e estimativas préprias.

BCE: resposta da taxa de juro diretora
ao choque energético

Variagdo em relagéo ao ponto de partida (p. p.)
1,25

0,25

0,00
Registar

Média
Gradualidade na resposta monetaria

Cancelamento

Notas: O intervalo enquadra cendrios projetados a partir de diferentes futuros de petrcleo
e gds cotados em marco de 2026 (do percentil 30 ao percentil 99). A resposta do BCE é
simulada com uma regra de Taylor inercial em que a taxa de juro depende do seu ponto
de partida, da taxa neutra, do desvio em relagdo a inflagdo de 2% e do output gap. Uma
«gradualidade» elevada (reduzida) indica que a regra atribui um peso elevado (reduzido)
ao ponto de partida das taxas de juro.

Fonte: BP| Research, com base em estimativas proprias e dados da Bloomberg e do BCE.

quarto gréfico, apresentamos uma série de respostas de
acordo com as sensibilidades da inflagdo discutidas acima, os
impactos potenciais na atividade (até agora estimados como
contidos)? e a gradualidade da resposta do BCE.

O exercicio ndo exclui a possibilidade de o BCE néo reagir
praticamente ao choque energético, confiando na sua transi-
toriedade e no ponto de partida favoravel da economia e da
politica monetaria da Zona Euro. No entanto, existe também
a possibilidade de um cenério em que a combinacdo de um
choque energético mais grave e persistente com uma res-
posta 4gil do BCE conduza a um aumento da restritividade
das taxas de juro semelhante ao que os mercados financeiros
previam em marco. Um cendrio em que o BCE passaria de
uma politica monetaria claramente neutra para taxas entre o
limite superior do que seria ainda neutro e o limite inferior de
uma politica restritiva.

8. Com o desempenho dos futuros da energia ao longo de marco, a maio-
ria das estimativas aponta para um impacto claramente mais moderado
na atividade do que na inflagao (refletindo a baixa exposicao direta da
Zona Euro e a maior resiliéncia energética). Deste modo, alimentamos a
regra de Taylor com os cenarios adversos e severos do PIB apresentados
pelo BCE em margo passado, projetando um crescimento no intervalo de
0,4%-1,2%.
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Quanto avan¢ou a UE com a Bussola da Competitividade?

Os relatérios Letta e Draghi diagnosticaram, em 2024, as
urgéncias competitivas da UE e propuseram reformas para
relancar o crescimento econémico a médio prazo.' Neste con-
texto, a Comissao Europeia apresentou, em 2025, a Bussola
para a Competitividade: um roteiro para aprofundar a integra-
¢do econdémica, colmatar o fosso da inovagdo em relacao aos
EUA e conciliar crescimento e descarbonizacdo.? Em 2026,
num ambiente geopolitico mais complexo, o balanco é positi-
vo em termos de orientacdo e debate, mas limitado em termos
de progressos, com decisdes fundamentais ainda pendentes e
o futuro incerto. Olhando para 2027, com margem or¢amental
reduzida, o fim do NGEU e a negociacao do préximo or¢camen-
to europeu a prioridade passa por acelerar a agenda de refor-
mas para dar resposta aos desafios atuais e futuros.

Progressos na simplificacdo regulamentar e na
diversificacao das rela¢des econdmicas

Quase 500 dias apos a apresentac¢do da Bussola para a Com-
petitividade, o balango é misto e, consequentemente, tam-
bém o é o progresso das recomendagdes do relatério Draghi:
em janeiro deste ano, apenas 15% tinham sido totalmente
implementados e 24% parcialmente implementados.>

Os progressos mais visiveis concentram-se em trés frentes:
(i) instrumentos de financiamento, como os empréstimos
SAFE ligados a novos compromissos em matéria de defesa;* (ii)
a continuidade das iniciativas ja lancadas, como a Net-Zero
Industry Act — o pilar industrial do Green Deal —, os projetos do
IPCEl no dominio das tecnologias limpas, os projetos estratégi-
cos do Regulamento Matérias-Primas Criticas e a desvincula-
¢do da energia russa impulsionada pela REPowerEU; e (jii) ajus-
tamentos destinados a otimizar o quadro regulamentar em
vigor, como os pacotes Omnibus — dos quais a Comisséo ado-
tou 6 dos 10 previstos, incluindo os dominios digital e da sus-
tentabilidade-° e a criacdo do segmento small mid-caps para
estender os beneficios administrativos para além das PME.® A
isto acrescem agbes no ambito das competéncias estritamente
comunitdrias, nomeadamente em matéria de politica comer-
cial e de parcerias estratégicas, como os acordos com o MER-
COSUL, a Indonésia, a India e a Australia, que aguardam ratifi-
cacao’ e que visam diversificar as relacbes econémicas da UE.8

A Comissao continua ainda a basear-se nas recomendagoes
de Letta e Draghi através de estratégias e planos de acao em

1. Draghi, M. (2024). «The Future of European Competitiveness» e Letta,
E. (2024), <Much more than a market».

2. Ver Focus «<Uma reviravolta nas prioridades politicas da UE» no
IM04/2025.

3. EPIC (2026). «The Draghi Observatory Implementation Index Update:
Assessing EU Delivery of the Draghi Report».

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

5. A poupanca estimada para as empresas com estes seis pacotes seria
de 7.000 milhdes de euros.

6. Ver Focus «A dimensédo das empresas e as disparidades de produtivi-
dade na UE» no IM10/2025.

7. No dia 23 de marco, a Comissao notificou os membros do Mercosul de
que o tratado provisério entrard em vigor em 1 de maio.

8. Ver Focus «Diversificagdo das exportagdes da UE para além das tarifas
de Trump» no IM12/2025.

diferentes dominios, embora a sua tradu¢do em resultados
dependa dos legisladores e da aplicacéo a nivel nacional. No
ambito do mercado unico, o quadro One Europe, One Market
busca reduzir friccdes e reforcar a aplicacao das normas exis-
tentes.’ O plano centra-se na correcao dos terrible ten, os 10
obstaculos que a Comissao identifica como os mais prejudi-
Ciais para o mercado interno, através de medidas que vao
desde a simplificacdo da legislacao até a harmonizacédo da
regulamentacdo dos servicos. Esta abordagem inclui o EU
Inc. (regime 28), uma proposta de um quadro societario
opcional com operagdes corporativas totalmente digitais
— constituicao online em 48 horas por menos de 100 euros —,
procedimentos de faléncia adaptados as microempresas e as
start-ups, aplicacao do principio once-only na apresentagao
de relatérios societdrios e maior flexibilidade de capital para
facilitar a expansao de empresas inovadoras.

Na esfera financeira, a Unido de Poupanca e dos Investimentos
(SIU) age como um facilitador transversal. A implementacdo
serd gradual: o primeiro pacote legislativo apresentado pela
Comisséo incide sobre o mercado de titularizagdo, com o obje-
tivo de revitalizar um segmento subutilizado e libertar uma
capacidade de financiamento adicional. Paralelamente, foram
feitos progressos na concecao de produtos de poupanca-in-
vestimento para aumentar a participagao dos investidores ndo
profissionais nos mercados de capitais. As iniciativas mais sen-
siveis (integracao, escala do mercado e supervisao) sao deixa-
das para fases posteriores e exigirdo acordos politicos mais
alargados. Por sua vez, o euro digital, fundamental para a auto-
nomia e a resiliéncia financeiras, esta a avancar na sua fase
preparatoéria liderada pelo BCE, embora o seu impacto e calen-
dério continuem sujeitos a decisoes legislativas pendentes.

No dominio da inovagdo e da adogdo de tecnologias, a Comis-
sao apresentou o plano Continente IA, que define a agenda
europeia de implantagao da IA. Isto inclui a estratégia Apply Al,
destinada a acelerar a adogdo em setores estratégicos através
de projetos-piloto, infraestruturas especificas (incluindo fabri-
cas e gigafabricas) e apoio especifico as PME para reduzir os
obstaculos a entrada. No que respeita ao capital humano, a
Union of Skills complementa esta agenda com medidas para
reforcar a formagdo em STEM e competéncias digitais, melho-
rar o reconhecimento das qualificages e facilitar a mobilidade
laboral, que sao fundamentais para atenuar os estrangula-
mentos nos setores ligados a transicao ecoldgica e digital.

0 que esta pendente (e o mais relevante): um mercado
interno genuino e com escala

Apesar da orientacdo estratégica correta, as partes criticas da
Bussola para a Competitividade para a integragcdo do merca-
do Unico continuam bloqueadas, com efeitos relevantes no
crescimento a médio prazo. Algumas exigem uma maior
coordenacao, como no fornecimento de bens publicos euro-
peus (defesa, redes, interconexdes) ou na concecdo de proje-
tos pan-europeus no ambito do enquadramento dos auxilios
estatais, mas outras requerem o acordo, se ndo a unanimida-

9. Comissao Europeia (2026), «The 2026 Annual Single Market and Com-
petitiveness Report».
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de, entre os Estados-Membros, em dominios em que os
incentivos nacionais nem sempre estédo alinhados: a harmo-
nizagao regulamentar no setor dos servicos, a convergéncia
fiscal e laboral, a revisao do quadro da concorréncia e a cons-
trucao de um verdadeiro mercado Unico de capitais.

O FMI estima que as barreiras internas na UE ascendem a tari-
fas de 44% para os bens (em comparagao com 15% nos EUA)
e até 110% para os servicos, o que revela a dimensdo do
desafio.!® A evolucdo para um mercado Unico dos servicos
vai para além da simplificagdo administrativa e exige a har-
monizagao de aspetos substantivos: requisitos profissionais
e de licenciamento, regulamentacao setorial, regras sobre a
utilizacao e transferéncia de dados e até elementos de regu-
lamentacdo econdmica que influenciam os precos, as mar-
gens e os modelos de prestacao. Muitas destas competén-
cias estdo ancoradas em modelos nacionais estabelecidos e
requerem um elevado nivel de apoio politico para serem
alteradas. O seu impacto serd limitado se nao se registarem
progressos numa convergéncia mais ampla em matéria de
fiscalidade, quadro laboral e procedimentos de insolvéncia.

De igual modo, a estratégia para o SIU fornece uma orienta-
¢do, mas esta ainda longe de constituir uma verdadeira unido
dos mercados de capitais do tipo que Letta e Draghi conside-
ram essencial para ganhar escala e eficiéncia no financia-
mento de atividades inovadoras. E necessario eliminar as
friccdes estruturais para permitir a livre circulacdo de capitais
na Europa: unificar os quadros de insolvéncia e de execu¢ao
das dividas; simplificar as formalidades e os impostos trans-
fronteiricos que atualmente desencorajam o investimento a
nivel europeu; integrar eficazmente os mercados bolsistas e
de obrigag¢des de empresas, incluindo os seus sistemas de
compensacao e liquidagcdo; avancar para uma supervisao
convergente que evite uma aplicacdo fragmentada do single
rulebook; e completar a unido bancéria através de um fundo
pan-europeu de garantia de depdsitos.

As dependéncias estratégicas a nivel industrial continuam a
ser elevadas.!” A Comissao apresentou em marco a Industrial
Accelerator Act, com medidas destinadas a gerar procura de
produtos e tecnologias europeus com baixo teor de carbono
(através de contratos publicos e regimes de apoio) e a acele-
rar o licenciamento em setores estratégicos. Estes instru-
mentos s6 serdo eficazes se reforcarem o mercado Unico e se
a reducdo das dependéncias se basear na produtividade, na
inovacdo e na escala, e ndo em objetivos quantitativos de
substituicdo de importacdes que encarecem os inputs e cor-
roem a competitividade.'” No desenvolvimento e adocdo de
tecnologias, o estrangulamento continua a ser na cadeia de
valor, com dependéncias a montante (semicondutores e
capacidade de computacdo) e lacunas no acesso a dados,
financas, capital humano e energia.

Na descarbonizacdo, persistem dois desafios centrais: seguran-
¢a regulamentar e reducdo dos custos energéticos. Indepen-
dentemente das redes, interligacdes e licencas, a agenda euro-

10. FMI (2024). <A Recovery Short of Europe’s Full Potential».

11. Ver Focus «Dependéncias das importacées e urgéncias competitivas
para a industria europeia» no documento IM06/2025.

12. Zettelmeyer, J. (2025). «Draghi on a shoestring: the European
Commission’s Competitiveness Compass».

IM

peia reconhece que o preco final da eletricidade depende das
regras do mercado e da estabilidade do quadro. A reforma da
concecao do mercado elétrico de 2024 introduziu melhorias
para reduzir a exposicao a volatilidade do gas e incentivar os
contratos a longo prazo, embora o seu impacto nos precos con-
tinue a ser limitado. Simultaneamente, a revisdo do ETS planea-
da para 2026 tera de equilibrar a estabilidade do preco do car-
bono e o sinal de investimento, sem comprometer o seu papel
central na transicdo.”® Sem progressos crediveis em matéria de
custos da energia, a diferenca de precos em relagdo a outras
economias continuard a afetar a competitividade industrial.

Da estratégia a implementacao completa

Considerando o segundo semestre de 2026 e 2027, existe
uma janela de oportunidade, mas a margem é estreita. O fim
do Next Generation EU coincide com a negociacdo do orca-
mento da UE para 2028-2034, com o aumento das necessida-
des de investimento nos setores da defesa, da energia e das
tecnologias criticas e com um contexto de envelhecimento
demogréfico e de baixa produtividade.' Esta situagao é agra-
vada por um ambiente geopolitico mais dificil — conflito pro-
longado na Ucrania e conflito recente no Médio Oriente,
reconfiguracao do comércio mundial e crises de volatilidade
energética — que aumenta o valor da resiliéncia, mas também
intensifica a concorréncia por recursos publicos limitados.'®

Neste contexto, a agenda sé ganhara credibilidade se se tradu-
zir em decisdes exequiveis. Primeiramente, tornar o mercado
Unico operacional nos dominios de maior potencial (servicos,
dados, mobilidade das empresas e talentos) e dar prioridade a
eliminacao dos obstdculos mais onerosos a expansdao. Em
segundo lugar, concretizar a SIU em verdadeira integracao e
em financiamento para o crescimento, avancando em matérias
como a insolvéncia, as fric¢des fiscais e a convergéncia da
supervisao. Em terceiro lugar, tornar a energia estruturalmente
mais barata, de modo a que a descarbonizagao reforce tam-
bém a competitividade industrial. Em quarto lugar, acelere a
corrida tecnoldgica, com a IA no seu centro, e apoie-se em
aliancas estratégicas para garantir insumos criticos e abrir
NOVOS espagos para a cooperagao econdémica.

A proposta de um Fundo para a Competitividade no proximo
quadro or¢amental pode ajudar a ordenar os instrumentos e a
concentrar os recursos, mas nao substitui a necessidade de
celebrar acordos politicos sobre a integracao e a governagao.
Se uma parte da agenda avancar através de coligacoes de pai-
ses, a base deve ser suficientemente ampla para ndo corroer o
mercado interno ou conduzir a uma Europa a vdrias velocida-
des que prejudique a coesdo social e territorial.'® Em ultima
andlise, o passo decisivo nos proximos trimestres é a imple-
mentacao que substitui as estratégias e os planos de agéo.

13. CEPS (2025). «Reforming the EU ETS: Balancing price stability and
investment signals».

14. Ver Focus «Or¢amento da UE 2028-2034: missdo impossivel?» no
documento IM09/2025, e os dossiés «A capacidade transformadora do
NGEU e de outros pacotes de estimulo orcamental» no documento
IM03/2025, «Desafios e politicas na era da longevidade» no documento
IM09/2025 e «As chaves da produtividade» no documento IM01/2026.

15. Ver o artigo «O dilema orcamental a médio prazo da Europa» do
Dossier no IM11/2025.

16. Zettelmeyer, J., op. cit.
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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 01/26 02/26 03/26
Atividade
PIB real 2,8 2,1 2,0 2,1 2,3 2,0 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 48 49 4,6 39 45 4,1
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 99,8 93,1 974 94,2 89,0 91,0 91,8
Produgdo industrial -0,7 1,2 0,7 05 1,7 1,7 23 14
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 499 48,8 48,7 48,2 52,6 524 52,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1371 1.357 1401 1.354 1.346 1.328 1.487
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 330 339 339 338 337 341 343
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 4 4,2 43 45 43 44 43
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 60,0 59,8 59,6 59,7 594 59,3 59,2
Balanga comercial® (% PIB) -28 -34 =35 -36 =34 -3,0 -2,7 =25
Precos
Taxa de inflacao global 29 26 2,7 24 29 2,7 24 24
Taxa de inflacdo subjacente 34 29 3,1 28 3,1 2,6 25 25
JAPAO
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Atividade
PIB real -0,2 12 16 2,1 0,7 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 34,7 32,8 34,6 36,8 379 40,0
Producéo industrial -30 0,1 28 0,1 -1, -13 2,6 03
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 2,7 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,6 -0,9 -0,7 -0,5 -04 -0,2 -0,3
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 38 34 29 2,7 1,5 13
Taxa de inflacao subjacente 24 3,0 2,7 32 32 3,0 2,7 2,6
CHINA
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Atividade
PIB real 50 50 54 52 48 45 - - -
Vendas a retalho 33 38 3,6 44 24 0,7 238
Produgdo industrial 56 59 6.8 6,2 58 50 6,3
PMI indUstrias (oficial) 49,8 49,6 49,9 494 49,5 494 49,3 49,0 504
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.193 1.086 1.146 1.176 1.193 1.177 1.237
Exportagoes 46 55 57 6,0 6,5 38 9,8 394
Importacoes 1,0 0,0 -6,8 -0,38 4,5 29 256 13,8
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 06 02 13
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 7,0 6,9 6,9

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

BPI RESEARCH ABRIL 2026 24



ECONOMIA INTERNACIONAL |

ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2024

1.3
-29
-126
959
459
51,5

1,0
6,3
34
74
6.6
09
-0,5
1,1
0,6

2025

24
15
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
338
7,7
6,1
15
04
09
0,7

1T 2025

2,3
13
-12,7
959
47,6
51,0

038
6.3
36
7,5
64
1,6
03
0,7
0,7

2T 2025

30
1.2
-14,2
94,8
49,3
50,1

0,7
63
37
7,6
6.3
1,6
04
038
05

3T 2025

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

06
63
338
7,7
6,0
14
03
1,0
0,7

4T 2025

2.2
2,1
-129
97,2
49,5
53,0

0,7
6,3
39
79
57
1,2
04
1,2
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

01/26

2,0
-1.2
=125
99,2
49,8
51,6

6,1
4,0
7.8
52

01/26

1,7
2,2

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
34
59
0,1
1,1

94,2

2025
84
18,5
-13
50
96,1

1T 2025
30
55
00
09

92,8

2T 2025
35
6,7

-03
1.3
96,2

3T 2025
4,6
9,5

=11
24
97,9

4T 2025
84
18,5
-13
50
97,5

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
3,7

2,3
14,6

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

19

3T 2025

29
25

32

36

55
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-10
09

1.8

01/26
2,2
4,5

-0,2
13

97,4

01/26

28
30

33

35

58
-0,6
13
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02/26 03/26
12,3 -16,3
98,2 96,6
50,8 51,6
519 50,2

6,2

40

7.8

53
02/26 03/26

1.9 2,5

24 2,3
02/26 03/26
97,3 96,5
02/26 03/26

29

3,0

32

35

53

0,2
-13

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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Primeiros sinais de impacto
do novelo geopolitico no
Médio Oriente

Primeiro trimestre turbulento com indicadores de sentimen-
to a refletirem cautela. O sentimento das familias foi o mais
afetado, com o indicador de marco a diminuir cerca de 8 pon-
tos, para niveis de final de 2023. Este movimento ja reflete par-
cialmente o impacto do conflito no Médio Oriente, com dete-
rioracdo significativa da percecdo da prépria situacdo financeira
e econoémica do pais para os préximos 12 meses. Entretanto, a
taxa de poupanca das familias situou-se nos 12,1% do rendi-
mento disponivel, préximo dos niveis historicos mais elevados
da série, constituindo uma importante almofada para even-
tuais periodos de maior aperto; ao mesmo tempo, o mercado
de trabalho volta a revelar robustez no inicio do ano, com a pos-
sibilidade de uma desaceleragao (contida) da dinamica do
emprego (em torno dos 2%) e a taxa de desemprego nos 6,2%
no 1T. Nos restantes setores, a pioria do sentimento foi menos
acentuada, tendo o indicador de clima econdmico caido de
2,8% homdlogo em fevereiro para 2,4% em marco; com pioria
significativa da componente que avalia os precos, em resultado
da clara percecao de que o conflito acarretara consigo novas
tensdes inflacionistas; enquanto na atividade continua ainda
incerta a amplitude do impacto, muito dependente da duracao
do conflito e eventual registo de disrup¢des/destruicdo impor-
tantes nas cadeias de fornecimento e estruturas energéticas.
Ainda assim, o indicador de sentimento da Comissao Europeia
para Portugal manteve-se acima do nivel 100: 103,7 em marco
vs. 104,4 em fevereiro. Os acontecimentos do inicio de 2026 —
sobretudo a guerra no Irdo — colocam riscos descendentes ao
nosso cendrio de crescimento que, para ja, aponta para um
nivel em torno de 2%. Recentemente, o Banco de Portugal
reviu o seu cenario macroecondmico, revendo em -5 décimas a
previsao de crescimento em 2026, para 1,8%, mantendo o
enviesamento em sentido descendente.

Guerra no Irdo aproxima inflacao dos 3% em marco. Com a
instabilidade no Médio Oriente (estreito de Ormuz) os reflexos
mostraram-se ja na inflacdo de marco. Com efeito, o IPC da
energia variou 6,7% em termos mensais e disparou para os
5,8% em termos homdlogos (-2,2% em fevereiro). O IPC da
energia, que era negativo ha cinco meses consecutivos, contri-
buiu em mais de 50% para o aumento do IPC Global que saltou
para 2,7% (2,1% em fevereiro). A dinamica do IPC subjacente
(2,0%) ainda se manteve relativamente controlada (variagcao
mensal de 1,85%), pois foi inferior a média desta métrica para
marco no periodo 2015-2019 e nos Ultimos trés anos. O desen-
rolar do novelo geopolitico nos proximos tempos determinara
se 0 aumento do IPC se torna mais persistente.

Precos das casas evoluem como nunca em 2025. Com a divul-
gacéo pelo INE do dado do 4T 2025 do Indice de Precos da Habi-
tacdo verificou-se uma variacdo homdloga de 18,9% (e de 4%
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em cadeia), implicando uma valorizacdo média das casas em
2025 de 17,6%. Este é um valor recorde da série do INE. O mes-
mo se passou no numero de transagdes: quase 170 mil. Ja em
2026, até fevereiro, a avaliacdo bancdria no ambito de processos
de crédito a habitacdo continua a sinalizar valoriza¢ao. O prolon-
gar-se do conflito no Médio Oriente, com a inflagdo a poder con-
dicionar a confianca e o rendimento disponivel das familias,
bem como um servico da divida mais oneroso (implicito na
atual tendéncia das taxas de juro de curto prazo) podera refrear
esta escalada.

O surpreendente excedente orcamental de 2025 é ensom-
brado pelos desafios de 2026. O saldo orcamental fixou-se em
0,7% do PIB em 2025, depois do excedente de 0,6% em 2024.
Tal como apontavam os dados mensais, o crescimento da recei-
ta superou o da despesa (6,7% e 6,6%, respetivamente), supor-
tada, em larga medida, pela receita fiscal e contribuicdes
sociais. O montante arrecadado pelas duas rubricas superou a
ultima estimativa do Governo (inscrita no OGE 2026): no con-
junto, excederam em quase 1.800 milhdes de euros, uma dina-
mica que nao pode ser isolada do ambiente econémico e da
robustez do mercado de trabalho. Por sua vez, o aumento da
despesa é explicado em quase 2/3 pelo comportamento das
despesas com pessoal e prestagdes sociais, enquanto o investi-
mento e a outra despesa corrente, apesar do aumento, ficaram
consideravelmente abaixo do estimado (-2.330 milhdes de
euros). Apesar da surpresa positiva de 2025, o inicio de 2026
trouxe consigo desafios que colocam em xeque a expetativa de
excedente orcamental do Governo (0,1% do PIB): as tempesta-
des e o conflito no Médio Oriente agravam os desafios ja expec-
taveis anteriormente (focos de tensdo geopolitica ja existentes,
volatilidade das politicas comerciais dos EUA e a necessidade
de investimento em defesa).

Os racios de incumprimento voltaram a registar minimos
historicos no ultimo trimestre de 2025. De facto, o racio de
NPLs total diminuiu 0,2 p. p. face ao 3T, para 2,1%, um minimo
da série estatistica (qQue comeca no final de 2015). A reducéo
observada no final do ano foi transversal a todos os segmentos,
com maior preponderancia para a reducao de 0,3 p. p. registada
no consumo & outros fins. Entretanto, a carteira de crédito do
sector privado ndo financeiro manteve um crescimento assina-
lavel em fevereiro de 2026 (6,8% homélogo), com aumentos
em todos os segmentos de crédito, destacando-se, ainda assim,
o crédito a habitacdo (que registou um aumento de 9,6%
homologo). Para isso, contribuiu a nova contratacdo que, ape-
sar da desaceleracdo face ao ano passado, continua com cresci-
mentos expressivos (8,2% no acumulado dos primeiros dois
meses do ano), consubstanciando-se no melhor inicio de ano
de sempre. Ainda assim, o montante registado em fevereiro
(1.673 milhdes de euros) representa o valor mensal mais baixo
desde 0 més homélogo.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do BdP.
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O impacto do conflito no Irao na economia portuguesa

A revisao do cendrio macroecondmico que efetudmos em
fevereiro, antes da ecloséo do conflito no Médio Oriente,
foi globalmente positiva. Sem esquecer os impactos das
intempéries registadas na primeira metade desse més,
antecipdvamos que a economia continuasse a expandir
em torno dos 2%, com o desemprego a mostrar estabili-
dade e ainflacdo a caminhar para a meta dos 2%.

No entanto, a intervencao dos EUA/Israel no Irdo veio
alterar alguns dos pressupostos em que assentavam as
nossas projecoes, onde destacamos os principais canais:

1. Encarecimento dos bens energéticos. Desde o final
de fevereiro até ao dia 20 de mar¢o, os precos do
Brent e do Gas Natural aumentaram cerca de 30 ddla-
res: no caso do petréleo, excedendo os 100 délares
por barril, e quase 30 euros no caso do gas, préximo
dos 60 euros por Megawatt/hora. Adicionalmente,
naquele mesmo dia, os futuros apontavam para que
no final do ano, o petréleo se situasse em torno dos
80 ddlares por barril e 0 gas em torno dos 60 euros
por MWh. Em resumo, os mercados de futuros tém
apresentado agravamentos nos precos médios anuais
do petréleo e gas em 2026 que oscilam entre cerca de
20 a 30 USD/barril e cerca de 20 euros para o gas face
aos condicionantes do nosso cendrio central anterior
ao conflito.

2. Disrupgcoes nas cadeias de fornecimento deste tipo de
bens, com impactos noutros bens por via, por exem-
plo, do encarecimento dos custos de transporte e dos
seguros.

3. Efeitos de contdgio nos pregos de outros bens e servi-
¢os e consequente aumento da inflacdo.

4. Possivel alteragao da politica monetdria do BCE como
forma de controle de um surto inflacionista, causando
agravamento das condi¢des de financiamento. Ap6s a
reunido do BCE de 19 de mar¢o, o mercado antecipava
que o BCE realizasse duas subidas de 25 p. b. em 2026,
uma no 2T e outra no 3T. Ja mais recentemente, assis-
timos ao incremento da probabilidade de ocorréncia
de uma terceira subida este ano.

5. Aumento da incerteza, adocao de posicoes cautelosas
por parte dos agentes econdmicos, adiando decisdes
de consumo e de investimento.

6. Movimentos de fuga para a qualidade com impacto
potencial na avaliacao do risco de economias mais
vulneraveis.

Parafraseando a intervencdo de Lagarde ap6s a ultima
reunido de politica monetaria do BCE, o atual cenario esta
sujeito a transformacoes, representando um choque sig-
nificativo e severo para a economia global (e portuguesa),

Precos do petroleo e do gds

(USD por barril) (EUR por MWh)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Datastream.

com o grau de severidade a depender da duracao e inten-
sidade do conflito.

0 impacto macroeconémico deste conflito dependerd em
primeiro lugar do fator tempo, mas também de outros
fatores, como sejam o grau de destruicao das infraestru-
turas energéticas nos paises do Golfo Pérsico. Num cena-
rio menos gravoso, em que o conflito se revele tempora-
rio (até 3 meses) e em que os pregos do petréleo e do gas
se comportem em linha com os atuais precos dos futuros
(valor médio anual do petréleo em 2026 em torno dos 85
dolares e do gas em torno dos 55 euros), o impacto pode-
ria ser relativamente limitado, reduzindo o crescimento
em 2026 em 5 décimas. Neste caso, o movimento de subi-
da da inflagdo seria controlado, em parte porque os pre-
¢os dos bens energéticos serao corrigidos, em parte por-
que ndo se formam expetativas inflacionistas significativas
nem ocorrem efeitos de segunda ordem importantes.

Contudo, num outro cendrio mais gravoso, em que o con-
flito se prolonga no tempo,' é plausivel admitir que em
2026, em termos médios, o preco do petréleo se aproxi-
maria dos 110 délares, em linha com o observado entre
2011 e 2013, caracterizados por instabilidade geopolitica
no Médio Oriente e receios de interrupgdes no forne-
cimento.? Além disso, neste cenario o preco do gas
situar-se-ia em torno dos 75 euros por MWh (mais 40
dolares e mais 45 euros, respetivamente, do que os niveis
implicitos no nosso cenario de fevereiro).

1. Mais concretamente, este € um cendrio em que a duracao do conflito
excede um ano, se transforma em conflito regional e as infraestruturas
energéticas sao muito danificadas.

2. Principais fatores de pressao sobre o preco de petréleo foram Primave-
ra Arabe (2011), Sancées ao Irdo (2012), maior procura por parte de econo-
mias emergentes (China), Tensoes na Siria (2013).
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Neste ultimo cenario, a que atribuimos uma baixa proba-
bilidade, o impacto global pode ser ainda mais significati-
vo, na medida em que disrupg¢des nas cadeias de forneci-
mento, posicionamento mais agressivo dos bancos
centrais para combater a inflacdo e movimentos de fuga
para a qualidade com agravamento significativo dos pré-
mios de risco associados a deterioracdo significativa da
confian¢a nos mercados financeiros, tenderiam a exacer-
bar o impacto desfavoravel do conflito na atividade. Nes-
te caso, o impacto na inflacdo seria mais significativo,
podendo aproximar-se dos 4% e o crescimento abrandar
para ritmos inferiores a 1% em 2026.

Desta forma, conclui-se que a incerteza por ora mantém-se
elevada, pelo que o nosso cenario central esta sob revisao,
sendo os riscos, no que respeita o crescimento, claramente
enviesados em baixa. Na proxima revisdo de cenario ire-
mos ja incorporar os impactos das tempestades que asso-
laram o pais em janeiro-fevereiro, e que deverao ter sido
expressivos no PIB do 1T. Mas de uma coisa continuamos
bastante certos: a economia portuguesa partiu para 2026
numa posicdo muito favoravel, com uma procura interna
robusta e menores desequilibrios estruturais. Apesar de
todos os desafios, com elevada probabilidade continuare-
mos a crescer acima da Zona Euro e de grande parte dos
Nossos parceiros do euro.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Portugal: impacto do aumento dos precos
do petréleo e gds no crescimento*
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Datastream e Bloomberg.
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Guerra no Médio Oriente: impacto de um choque energético

nas empresas portuguesas

Os recentes desenvolvimentos geopoliticos no Médio
Oriente, em particular a escalada do conflito envolvendo o
Irao, EUA e Israel, reavivam o risco de um novo choque
energético com implicacoes relevantes para a economia
europeia como um todo e, em particular, para a rentabili-
dade das empresas nacionais. A experiéncia vivida aquan-
do da guerra na Ucrania mostrou como aumentos abrup-
tos e persistentes nos precos da energia podem deteriorar
margens, pressionar estruturas de custos e refletir-se nos
precos do consumidor, sobretudo em economias mais
dependentes de importacdes energéticas. Este artigo
analisa de que forma um novo choque energético associa-
do ao conflito no Irdo podera afetar a rentabilidade das
empresas em Portugal, num contexto macroeconémico e
financeiro que, apesar de mais preparado, continua
exposto a elevados niveis de incerteza.

As contas das empresas na 6tica da producao:
conceitos

Na dtica da producdo, as contas das empresas procuram
medir o contributo direto da atividade produtiva para a
criacao de riqueza, focando-se no processo de transfor-
macao de fatores produtivos em bens e servicos. O concei-
to central é o Valor Acrescentado Bruto (VAB), que repre-
senta a riqueza criada pela empresa e resulta da diferenca
entre a producdo e os consumos intermédios.

A producao inclui o valor dos bens e servicos produzidos
pela empresa num dado periodo, abrangendo vendas,
variagoes de existéncias, trabalhos para a propria empresa
e outros proveitos operacionais diretamente ligados a ati-
vidade produtiva. Os consumos intermédios correspon-
dem ao valor dos bens e servicos adquiridos a terceiros e
consumidos no processo produtivo (matérias-primas,
energia, servicos externos), excluindo a remuneragao do
trabalho e do capital.

0O VAB mede, assim, o rendimento gerado internamente
pela empresa, que é depois distribuido sob a forma de
remuneracoes dos trabalhadores, impostos liquidos de
subsidios sobre a producao e excedente bruto de explora-
¢ao (EBE). Se pensarmos em termos de reporte contabilis-
tico das empresas, podemos considerar que o EBE é equi-
parado ao Resultado Operacional e ao EBITDA. Esta 6tica é
particularmente relevante para analises de produtividade,
competitividade e impacto macroeconémico das empre-
sas e estd alinhada com os principios das Contas Nacionais
(SEC 2010).!

1. Vide o site do INE acerca deste tema: https://www.ine.pt/xportal/
xmain?xpid=INE&xpgid=ine cnacionais metodb2021.

Contas das empresas na dptica da produgédo

Producéao

© Consumos intermédios

VAB

Remuneragées

Impostos
(liquidos de subs. a produgao)

Excedente Bruto de Exploracao (EBE)

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

A fatura energética das empresas e o impacto
de um choque

Mas quanto pesa a energia nas contas das empresas? Glo-
balmente, a despesa em energia representa 8% da Produ-
céo e 20%? do VAB. Dentro das despesas em energia, 41%
dizem respeito a eletricidade e 59% a outras fontes.? Estes
sao valores médios, mas existem setores cuja despesa
energética esta mais concentrada numa determinada fon-
te. Por exemplo, no setor da Restauracao 81% da despesa
em energia é com eletricidade e algo semelhante se passa
no setor do Alojamento (74%). Quando falamos de outras
fontes (excluindo eletricidade) os niveis de concentragao
de despesa com energia sdo ainda maiores, com um
numero elevado de setores acima dos 90%. A saber: Trans-
portes terrestres, Atividades Postais, Silvicultura, Ativ.
Especializadas da Construcao, Pesca, Ativ. relacionadas
com edificios e manutencao de jardins. Face as caracteris-
ticas destes setores (com os transportes a cabeca), parece
claro que quando falamos de outras fontes de energia
(excluindo eletricidade) a fatura recaira mais sobre os
combustiveis.*

Mas quais os setores que tém o seu VAB mais exposto a
grandes variacdes nos precos da eletricidade e dos com-
bustiveis? Apresentamos estes dados no segundo gréfico.

2. 8% as despesas em eletricidade e 12% as despesas noutras fontes de
energia.

3. Para a reparticdo dos pesos neste estudo utilizamos os dados do artigo
Amador, J.; (2022). <Mix e intensidade energética em Portugal: retratos
com dados agregados e de empresa», Banco de Portugal.

4. Por simplificagdo e auséncia de detalhe mais fino daqui em diante nes-
te artigo vamos assumir que as outras fontes de energia excluindo eletri-
cidade se referem a combustiveis.
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Top 5 setores com maior despesa
em eletricidade
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

A diferenca de proporcao dos pesos entre estas duas fon-
tes de energia sugere aquilo que ja sabiamos — um cho-
que nos combustiveis tem um potencial de magnitude
maior na rentabilidade das empresas portuguesas do que
um choque na eletricidade. Essa ideia é confirmada quan-
do aferimos o potencial de erosdo de outra medida de
rentabilidade (o EBE), em resultado de um aumento de
10% nas despesas com eletricidade ou com combustiveis.
Os resultados estdao sumariados no terceiro grafico. Em
média, um aumento de 10% da eletricidade traduz-se
numa reducdo de 1,7% no EBE das empresas e um aumen-
to de 10% nos combustiveis traduz-se numa reducdo de
3,3%. As medianas também estao representadas no grafi-
co box plot (-1,5% e -2,2%, respetivamente). A razao da
diferenca entre a mediana e a média ser superior no caso
dos combustiveis prende-se com a existéncia de valores
outliers bastante extremos, ou seja, a existéncia de setores
em que um aumento dos gastos com combustiveis em
10% traduz-se numa erosao do EBE muito superior. Esses
pontos ndo estao representados no grafico, mas podemos
apontar por exemplo os Transportes terrestres (-29,4%),
as Atividades postais e de courier (-24,1%), as Atividades
relacionadas com edificios, plantacdo e manutencao de
jardins (-9,9%), a Pesca (-9,5%), e, Atividades de investiga-
¢do e seguranca (-9,1%).

0 conflito que eclodiu no Médio Oriente tem sido espe-
cialmente penalizador para a cotagdo do Brent. Com efei-
to, o Irdo é 0 3° pais com as maiores reservas comprovadas
de crude e produz 3 milhdes de barris/dia, a Arabia Saudi-
ta produz 10 milhdes barris/dia, e, pelo estreito de Ormuz
é feito o transporte maritimo de 25% do petr6leo mun-
dial. A circulacdo de petroleiros no estreito de Ormuz é
controlada pelo Irdo e a data que escrevemos encontra-se
praticamente paralisada. Tendo este cendrio em mente,
simuldmos o impacto do aumento do Brent para os 100
délares a partir dos 69 délares® a que transacionava nos

5. Valor a que cotava o Brent nos dias que antecederam o inicio do conflito.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Setores mais impactados por um choque
petrolifero

(%)

Setor AVAB AEBE
Transportes terrestres -34 -133
Ativ. postais e de courier -19 -108
Silvicultura e exploracao florestal -16 -33
Pesca e aquicultura -16 —43
Outras industrias extrativas —13 -29
Transportes por dgua —12 26
Agricultura, prod. animal e caca -12 -4
Ativ. de aluguer -9 —13
Ativ. desportivas, de diverséo e recreativas -8 -33
Recolha, drenagem e trat. dguas residuais -8 -13
Ativ. relacionadas com edificios e manut. jardins -7 -45
Ativ. de investigacao e seguranca -5 -41
Ativ. de emprego -1 -25

Nota: Seleciondmos os 10 setores com maior eroséo de VAB e EBE (o que na maioria dos casos
é coincidente).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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dias prévios ao conflito. O pressuposto desta simulagdo é
que este aumento se traduz com a mesma magnitude no
aumento das despesas com combustiveis, ceteris paribus.
Para a totalidade do tecido empresarial, este exercicio
resulta em recuos médios de 5% no VAB e de 13% no EBE.
Podemos ver no quadro a extensdo da deterioracdo des-
tas métricas nos setores mais penalizados no VAB e/ou
EBE.® Os transportes terrestres sdo o setor mais impactado
e com risco de a operacao gerar resultados negativos, o
que sé poderia ser colmatado com aumento do preco des-
tes servicos ou com reducao de outros custos. Fica bem
patente o potencial que um choque energético tem de se
refletir em aumentos dos pre¢os no consumidor, na medi-
da em que os servicos de transporte sao um insumo a
muitas outras atividades.

Estendemos este exercicio para ter uma perspetiva do
impacto agregado no VAB das empresas nacionais, ou
seja, ponderando o peso do VAB de cada setor no VAB glo-
bal” e também choques de diferentes magnitudes. Assim,
um choque de 45% aos precos dos combustiveis
pré-Guerra no Irdo teria uma reducao estimada no VAB
das empresas de 5,1% e um choque de 60% (implicita-
mente situa o Brent nos 110 USD/barril) faria encolher o
VAB agregado em 7%.

Tiago Belejo Correia

6. Por vezes os setores com maior erosao do VAB e EBE nao coincidem
devida ao peso relativo das remuneragdes VS despesas energéticas na
conta de exploragéo.

7. Por simplificacdo ponderamos os setores que representam 60% do
VAB das SNF e para os restantes atribuimos uma reducao média global do
VAB associada ao choque.

IM

Impacto no VAB das empresas resultante
de choque no preco dos combustiveis
(Nivel 2025=100)
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Nota: Choque de 45% corresponde a um choque associado a um aumento do Brent para
0s 100 USD vs. preco do Brent nos dias pré- Guerra no IrGo a refletir-se integralmente no
prego dos combustiveis em bomba.

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

ABRIL 2026

32



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Outlook para o turismo nacional em 2026

Em 2025, os estabelecimentos de alojamento turistico em Por-
tugal receberam 32,5 milhdes de héspedes e 82,1 milhdes de
dormidas, refletindo crescimentos anuais de 3,0% e 2,2%, res-
petivamente. O incremento dos proveitos totais foi mais forte
(+7,2%) decorrente nao s6 da inflagdo dos servigos associados
aviagens e turismo, mas também da subida na cadeia de valor
(crescimento mais elevado de proveitos nos estabelecimentos
de alojamento turistico de segmentos mais altos). Nos ultimos
anos temos perspetivado recorrentemente ndmeros recorde
no setor, que se confirmam. A tendéncia manter-se-a em
2026? E isso que pretendemos clarificar neste artigo.

Cenario para 2026

Desenhamos um cenario para a evoluc¢ao do setor em 2026
ancorado nos ultimos dados, na observagao de dinamicas e
também em algum know how de fontes externas. Partimos
de um cenério «enddgeno» (aquele que existiria em 2026
ceteris paribus decorrente dos dados e das dinamicas obser-
vadas) e consideramos a posteriori alguns efeitos «exdge-
nos» aos quais atribuimos um peso/impacto como forma de
add-on, para chegar aos niimeros finais.

De acordo com as Nag¢des Unidas, o setor a nivel global deve-
ra crescer entre 3% a 4% em 2026, alavancado na recupera-
cao do turismo na Asia e Pacifico, na manutencéo de condi-
¢oes econdmicas globais favoraveis, na continuagédo da
reducéo da inflagdo dos servigos turisticos e assumindo que
os conflitos geopoliticos nao se intensificam. A expetativa de
um painel de especialistas numa survey desta organizacao
aponta para um ano positivo embora abaixo das que eram
registadas na mesma survey para 2025. No nosso cenario
«enddgeno» estimamos um crescimento global dos hdspe-
des em Portugal de 3,4% em 2026, na metade inferior do
intervalo entre 3% e 4%. Para este racional concorrem diver-
s0s aspetos. Primeiro, a posi¢ao no ciclo. Enquanto o turismo

noutras partes do globo estd ainda numa fase de expansao/
recuperacao forte pds-Covid, em Portugal esse caminho ja
foi trilhado (entre os paises da UE somos dos que tem maior
variacao face a este periodo) e encontramo-nos numa fase
de consolidagao. Por outro lado, o value for money continuara
a ser a principal preocupacao dos viajantes, e Portugal nesta
matéria ndo compara bem num dos termos da equacao,
quando olhamos ao fator preco.? Por fim, o desempenho
com dinamica e outlook fortes em alguns paises da bacia do
mediterrdneo que concorrem diretamente com Portugal -
Albania, Malta, Montenegro e Turquia. A evolu¢do do nime-
ro de voos nos aeroportos nacionais, proxy para a evolucéo
do turismo internacional, apresenta-se coerente com esta
visao, registando-se em janeiro um crescimento homdlogo
de 3,3%. A capacidade aérea também tem aumentado ja
observando dados de 2026. Em janeiro, o niimero de rotas e
lugares aumentaram em termos homélogos 4,5% e 4,0%,
respetivamente. Em fevereiro 2,9% e 1,8%. O forecast para o
numero de lugares que consultdmos no «TravelBl» (do Turis-
mo de Portugal, i.e. «<TdP») apontam para crescimentos
homdlogos acima de 3% na época alta de verao.

Um add-on que considerdmos ao valor global da previsdao
final esta associado a expansao da oferta hoteleira. De acor-
do com os dados do TdP, os hotéis a abrir num futuro proxi-
mo cifram-se em 76 unidades, as quais correspondem 4.268
quartos e 8.154 camas.? Tomando como referéncia este pipe-
line de quartos, a concretizagdo destes hotéis traduzir-se-ia
num aumento total de capacidade de alojamento nos EAT de
2%. Como assumption admitimos a entrada de 20% do pipe-
line do TdP a operar em 2026 e com uma taxa de ocupagao de
50%, resultando num incremento de turistas de 0,2%. O
outro add-on, neste caso a subtrair ao «crescimento enddge-
no», prende-se com o efeito das tempestades e cheias que se
fizeram sentir no final de janeiro e fevereiro no territério

Representatividade dos municipios em calamidade no setor do turismo

(%)
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14,9%

11,5% 8,9%

Ne estabelecimentos de alojamento

Municipios em calamidade

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Capacidade instalada (n° camas)

Ne dormidas

M Restantes

1. Vide World Tourism Barometer — volume 24, Issue 1, January 2026. Nota: este estudo é anterior ao conflito com o Irdo.
2. Vide Focus «A posicao de Portugal no [ndice de Desenvolvimento das Viagens & Turismo» no relatério IM09/2024.
3. Projetos de empreendimentos turisticos com parecer favoravel do TdP e com data de despacho em 2024 e 2025.

ABRIL 2026

33



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

nacional. Neste contexto, foi declarada situacao de calami-
dade em 68 municipios que concentram 17% da populacdo
residente. Nestes municipios o setor do alojamento turistico
ndo é a atividade mais importante, mas ndo é negligenciavel.
Em 2025 estes municipios concentravam 14,9% dos estabe-
lecimentos em atividade (1.263 unidades), 11,5% da capaci-
dade instalada (58,3 mil camas) e 8,9% das dormidas no pais
(7,3 milhoes). O efeito que estimamos subtrai 0,8% ao «cena-
rio enddgeno».* Assim, a nossa previsio para a evolucao do
numero de héspedes em 2026 é de 2,8%, uma ligeira desa-
celeracao face aos 3% registados em 2025.

Por geografias, o cendrio assume um crescimento dos hos-
pedes residentes na ordem dos 3% (4,7% em 2025) atento a
expetativa de moderacao do crescimento nos salarios reais e
ao movimento de busca por value for money, que podera
desviar algum turismo para o estrangeiro ou para solugoes
de alojamento ndo abrangidas pelas estatisticas do INE que
tomamos como base para as previsdes.’ O conflito no Médio
Oriente poderd encarecer alguns destinos mais longinquos
em beneficio do turismo interno, e também por isso a nossa
previsao para o crescimento dos hospedes residentes é mais
forte do que a de crescimento dos hospedes ndo residentes.

No lado dos nao residentes, mercados emissores dos EUA e
Canadé deverao continuar a moderar o seu ritmo de cresci-
mento, com incrementos de +2% e +3%, respetivamente.
Esta moderagao assenta sobretudo na ocorréncia de um
grande evento desportivo que abrange os dois paises (Mun-
dial de Futebol de 2026) e que devera dinamizar o turismo
interno. O prolongamento no tempo do conflito no Médio
Oriente também contribui para um abrandamento do turis-
mo de longo curso face ao encarecimento das viagens de
avido (associado ao aumento dos custos com combustivel).

Como se traduzird isto em termos de agregados macroeco-
némicos? Os ultimos dados da conta satélite do turismo que
dispomos referem-se a 2024. Nestes, estima-se que o consu-
mo turistico tenha representado 16,6% do Produto Interno
Bruto (PIB), mantendo o peso relativo no PIB observado em
2023. 0 Consumo do Turismo no Territ6rio Econdmico (CTTE)
e 0 VABGT atingiram os €47,2 mil milhdes e 20,1 mil milhoes,
respetivamente, o que representou um aumento em termos
nominais de 6,5%.

Visto que ja temos dados para o PIB, VAB e exporta¢des do
Turismo para todo o ano 2025 e proje¢des do Turismo e PIB
para 2026, recorrendo a modelos econométricos tentdmos
fazer uma aproximacao a evolucao do VAB do Turismo e peso
do turismo no PIB. Assim, perspetivamos que o turismo em
2025 tenha voltado a aumentar o seu peso no PIB (de 16,6%
para 17%) e que continue a fazé-lo em 2026 (para 17,5%), atin-
gindo nesse ano um VAB de 23,1 mil milhdes de euros.

Tiago Belejo Correia

4, Aqui as assumptions sao uma quebra de 100% de hospedes em feverei-
ro nos concelhos em calamidade da regido de Leiria e de 70% nos trés
meses seguintes, e, quebra de 80% dos hospedes em fevereiro nos res-
tantes concelhos em calamidade excluindo os da regido de Leiria.
5. No caso do AL, as séries s6 contemplam estabelecimentos com pelo
menos 10 camas (limiar estatistico previsto no Reg. UE 692/2011).

IM

Previséo para o crescimento de héspedes
em 2026
(%)

0,2
4,0

3,4
35 —

30 —

25 —

20 —

05 —

00 . . .
Previsao de Efeito Efeito
crescimento expansao Calamidade

enddgeno

Previsao
global
oferta 2026

Fonte: Previsées do BP! Research.
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Nota: Dados de 2026 referem-se a previsoes do BPI Research.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Portugal: VAB do Turismo e Peso do Turismo
no PIB
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Nota: Os dados de 2025 e 2026 referem-se a previsoes do BPI Research.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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O desempenho da industria portuguesa: dinamicas setoriais,
competitividade e reindustrializacao

A semelhanca da maioria das economias europeias, Portu-
gal passou por um processo natural de desindustrializa-
¢do no final do século passado, com o0 aumento da impor-
tancia do setor tercidrio na atividade e no emprego. Em
2024, e segundo as séries longas do INE, as industrias’
produziram um valor acrescentado bruto (VAB) que repre-
sentava apenas 13,3% do PIB nominal, um peso considera-
velmente abaixo do verificado até ao inicio dos anos 90
(mais de 20% de forma consistente). Este processo signifi-
cou a transicdo para uma economia considerada desen-
volvida, dado o reforco do setor tercidrio, sendo uma das
consequéncias a perda de quota de mercado externo em
industrias estratégicas (por exemplo, os téxteis) para
outros paises onde as condi¢coes empresariais ou 0s custos
de producdo eram mais competitivos (nomeadamente
asiaticos, como a China),? tal como verificado na generali-
dade da Europa.

Esta situacdo reflete-se nos limites a competitividade que
a estrutura empresarial® enfrenta, pelo que a revitalizacao
da industria portuguesa, a par com o aumento do investi-
mento em inovagao, torna-se crucial para se criarem fun-
damentos sélidos sobre os quais a economia possa crescer
de forma sustentada a médio-longo prazo e mitigar a sua
exposicao a volatilidade dos mercados internacionais. Isto
revela-se particularmente relevante na conjuntura atual
de elevada incerteza geopolitica, reforcada pela escalada
de tensdes no Médio Oriente e a paralisacdo do comércio
de energia pelo Estreito de Ormuz, que acentuou os riscos
ascendentes sobre a inflacdo e os riscos descendentes
sobre a atividade e a procura externa.

Neste artigo analisamos a evolucao do valor criado pelas
principais industrias, as dindmicas no comércio externo e
se tem havido uma reorientacdo estratégica para segmen-
tos de maior potencial produtivo e inovador.

0 valor criado pelas industrias

Entre 2003 e 2023, o VAB gerado pelas industrias aumen-
tou 63,4% para cerca de 39 mil milhées de euros. O ramo
que mais contribuiu para o aumento em termos absolutos
foram as industrias metaldrgicas (+2.792,8 milhdes de
euros; +108,8%), tornando-se a terceira maior industria
com uma representacao de 13,7% (+3,0 p. p.) do VAB total

1. Incluindo industrias extrativas, transformadoras e a eletricidade, gas,
4qua, ar e afins, aqui designadas por utilidades publicas.

2. Ver artigo do Boletim Econdmico do BCE: «Past and future challenges
for the external competitiveness of the euro area» (https://www.ecb.
europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ecb.ebar-
1202406 _01~3639959dc2.en.html).

3. Ver Focus no IM09/2025: «Os limites a produtividade e competitivida-
de das empresas portuguesas» e no IM10/2025: «A competitividade das
empresas portuguesas — uma perspetiva setorial».
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.

do setor, por via de um grande aumento da formagdo bruta
de capital fixo (FBCF). As utilidades publicas nao sofreram
grandes alteracoes (VAB aumentou 54% no mesmo hori-
zonte de 20 anos), continuando a ser o maior ramo embora
com uma relevancia decrescente (14,5%; —-0,9 p. p.). As
industrias alimentares destacaram-se pela positiva
(+82,9%), tornando-se no segundo principal ramo (14,1%;
+1,5 p. p.), também importante visto que o pais apresenta
alguma dependéncia externa neste tipo de bens. Ja as
industrias téxteis, cuja posicao foi impactada pelo aumento
da concorréncia de produtos importados e ultrapassada
pelas industrias alimentares, encontram-se em declinio,
com o VAB a crescer apenas 14,5% e o respetivo peso a cair
4,8 p. p. para 11,3%.

Além da metalurgia, os principais destaques incidem sobre
os farmacéuticos (cujo VAB aumentou 171,9% desde 2003 e
o respetivo peso +1,0 p. p. para 2,5%) e o material de trans-
porte (+74,4%; +0,4 p. p. para 6,3%), industrias de alta e
média-alta intensidade tecnoldgica que contribuem para a
especializacdo estratégica em dareas mais competitivas
internacionalmente.

Dinamicas na procura externa

As exportacoes de bens industriais aumentaram nas ulti-
mas duas décadas (+151,7% entre 2005 e 2025), mas recen-
temente sofreram uma estagnacao, devido ao menor con-
tributo de ramos como os téxteis; madeira, cortica, papel e
afins; coque e produtos petroliferos refinados. As industrias
alimentares forneceram o maior contributo para a variagcdo
acumulada (+22,0 p. p. e um peso de 11,2% em 2025), asso-
ciadas a dinamizacao da agricultura. O material de trans-
porte também deu um contributo relevante (20,7 p. p.) e
possui 0 maior peso no total exportado (13,7%) apesar de
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este ter diminuido, associando-se a dinamizac¢ao da indus-
tria automovel embora esta careca de maior investimento
em inovacao e eficiéncia. O principal destaque recente vai
para o aumento do peso das industrias farmacéuticas e
dos produtos informaticos, éticos e afins, devido ao impul-
so dado pelos fundos europeus para dinamizar a competi-
tividade do setor secundario, reorientando-o para seg-
mentos mais intensivos em tecnologia, conhecimento e
de maior valor acrescentado.

Apesar do dinamismo na procura externa, nomeadamen-
te em ramos relevantes a autonomia estratégica do pais
ou de maior intensidade tecnolégica, permanecem
alguns entraves estruturais. O saldo comercial dos bens
das industrias agravou-se nos ultimos anos para —26.698,9
milhdes de euros (0 que equivale a —8,7% do PIB),* refle-
tindo uma dependéncia externa persistente e exposicao
relevante a choques da oferta.

Estratégias para a competitividade
ereindustrializacao

Em retrospetiva, houve uma evolugdo positiva na criacao
de valor por parte do setor secunddrio e um aumento da
relevancia de industrias de maior tecnologia e conheci-
mento, como a farmacéutica, a tecnoldgica e a automovel.
Porém, vemos espaco para novos desenvolvimentos, visto
que a economia ainda se encontra concentrada no turis-
mo e a estrutura produtiva continua a assentar significati-
vamente em segmentos de baixo valor acrescentado.

Assim, é consensual que a reindustrializacao, tendo em
conta tanto a transi¢cao energética como a transicao
digital, assume um papel crucial na busca pela autono-
mia estratégica e um crescimento sustentado. Para estes
fins, Portugal reine multiplas condicdes favoraveis,
nomeadamente uma melhoria significativa na propor-
cao de mio-de-obra qualificada,” uma localizagéo geo-
gréfica privilegiada (e uma Zona Econémica Exclusiva
vasta por explorar), hegemonia na producao de ener-
gias renovaveis® e uma base consolidada de apoio finan-
ceiro publico.

O PRR tem financiado a competitividade da industria atra-
vés das Agendas Mobilizadoras, reforcando a capacidade
de modernizacdo e internacionalizacao das empresas, o
que poderd ser maximizado este ano pela entrada na fase
final da sua execucao. No pilar da resiliéncia, tem acelera-

4. -8.069,4 milhdes (equivalente a —4,5% do PIB) em 2015.

5. Porexemplo, segundo o Eurostat, o gap da propor¢do de mao-de-obra
com no méaximo o ensino béasico no emprego total da industria transfor-
madora entre Portugal e a UE diminuiu de 52 p. p. de diferenca para
28 p. p. entre 2011 e 2024. O mesmo se verifica nas industrias extrativas
(62 p. p. para 39 p. p.).

6. Ver Focus no IM02/2026: «O mercado da energia em Portugal encon-
tra-se numa trajetoéria solida e adaptativa, mas a pobreza energética per-
sister.

IM

Exportacées de bens das industrias: contributos
para a variacdo acumulada e peso

Contributo para a variagdo das  Peso no total
exportagoes das industrias (p. p.) exportado (%)

2005-  2019-  2024-  2005-
2019 2025 2025 2025 AlD b

Total das industrias 91,5 314 02 1517 974 971 96,2
Industrias extrativas 1.2 08 —-0,1 2,7 1 1,1 14

Industrias alimentares,
bebidas e tabaco

Industrias téxteis 63 07 0 77 171 137 96

1,2 56 -02 22 72 10 112

Madeira, cortica, papel,

< N 54 13 -03 79 82 77 62
cartdo e afins
Cogpie @mies i 7A 03 -6 79 35 72 44
petroliferos refinados
Industrias quimicas 5,1 03 -03 56 6 57 45
Industrias farmacéuticas 3 6,5 19 154 117 19 63
Borracha e outros minerais 89 27 01 147 79 95 85

nao metalicos

Inddstrias metaldrgicas
(exceto maquinas e 82 29 -0,22 138 82 9 85
equipamentos)

Mdquinas e equipamentos 44 07 04 89 44 46 51

Equipamentos informéticos,

o . 29 3 -03 8,6 9 38 68
6ticos e afins

Equipamento elétrico 37 1,8 06 72 46 55 45
Material de transporte 18,1 13 04 207 147 12 137
Outras indUstrias 46 1 0 67 34 41 39
transformadoras

Eletricidade, gas, 4gua, 12 08 0 26 o1 14

ar e afins

Fonte: BP/ Research, a partir dos dados do INE.

do a qualificagdo da méao-de-obra e a automacao dos pro-
cessos.” O pilar da transigao digital reduz assimetrias tec-
nolégicas, sobretudo entre PMEs, com a componente
«Empresas 4.0». Paralelamente, incentiva a descarboniza-
¢ao e eficiéncia energética por via do pilar da transicao
climatica. O Programa COMPETE 2030 complementa o PRR
no ambito da investigacdo e desenvolvimento, novos pro-
dutos, transferéncia de conhecimento e no reforco da poli-
tica industrial sobre ativos intangiveis. E de notar ainda
que o conflito recente entre os EUA, Israel e Irdo e o conse-
quente aumento dos precos do petréleo e do gas natural
podera refletir-se negativamente no desempenho de
algumas industrias mais expostas ao consumo de energia,
nomeadamente a quimica; a de borracha, plastico e mine-
rais nao metalicos e a de madeira, cortica, papel e afins.

Tiago Miguel Pereira

7. Acresce a nova linha «Reindustrializar», com uma dotacéo inicial de 150
milhdes de euros e gerida pelo Banco de Fomento.
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Indicadores de atividade e emprego

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

indice coincidente para a atividade
Indtstria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova
(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria)
Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2024
2,0

08
-6,2

6,5

14,5
8,5

6.3
56

33
2,8
-18,0

1,2
6,4
2,2

2025

2,0

05
40

20,6

15,5
17,4

19
10,1

4,8
34
-16,2

32
6,0
1,9

2T 2025

1.8

12
48

20,1

15,5
17,4

4,
6,6

4.8
35
-179

29
59
1,7

3T 2025

2,0

28
-34

89

38
18,2

2,6
129

54
3,1
-16,2

3,7
58
2,2

4T 2025

2,2

03
-2,8

1.9
84

44
3,1
-15,2

37
58
1,9

1T 2026

-2,0

49

-16,2

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
24
2,5

2025

23
2,2

2T 2025

2,2
23

3T 2025

2,6
23

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026

2,2
1,9

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

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

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

2,0
2,0
6,5
64
01
9,6

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

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

2024

75
-0,3
15,3
26,7

7,9

1.9
-1,0
30
54
06
1,9
24

2025

06
4,0
38
3,7
0,1
8,3

2025

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

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

272025

4,2
70
35
4,0
-0,5
6,9

272025

54
51
58
396
6,4

4,9
20
64
6,6
38
4,8
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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3T 2025

2,0
6,7
3,0
35
-0,5
7,0

3T 2025

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

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

4T 2025

06
4,0
3.8
3,7
01
8,3

4T 2025

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

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

1T 2026

1T 2026

01/26
2,1

04
~14

-16,9

18,7

1,6
4,7

44
3,2
14,7

2,6
56

01/26
1.9
1.8

01/26

-16
3,1
34
33
0,0
7,8

01/26

50
7.5
28
253
5,6

6,7
23
96
7,1
52
6,6

02/26
2,1

—44
-2,1

17,2

1,7
50

49

02/26
2,1
1,9

02/26

02/26

5,1
8,0
2,6
29,2
59

6,8
2,7
96
7,2
49
6,7

IM

03/26

24

50

-18,7

03/26
2,7
2,0

03/26

03/26
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A economia espanhola resiste

A instabilidade geopolitica complica o cenario macroecono-
mico. O complexo contexto internacional dos ultimos anos foi
novamente abalado pela guerra no Médio Oriente, acentuando
0s riscos de revisao em baixa do nosso cendrio, sobretudo devido
ao aumento dos precos da energia. Embora ainda seja cedo para
avaliar o seu impacto na economia, dada a elevada incerteza
quanto a sua duracao e alcance, Espanha enfrenta a situacdo a
partir de uma posicdo relativamente favoravel: a economia mos-
trou uma dinamica muito robusta no final de 2025, o que nos
levou a rever em alta a previsao de crescimento do PIB para 2026
para 2,4% em fevereiro, antes do inicio do conflito. Além disso, os
indicadores de atividade do 1T mantiveram-se robustos. Adicio-
nalmente, a reducdo do défice publico e do endividamento
externo nos ultimos anos tem sido um fator diferencial em rela-
¢do a crises anteriores.

No BPI Research, estimamos que, se 0 aumento dos custos ener-
géticos for temporario e moderado, em linha com o que os futu-
ros do petréleo e do gés apontavam em marco, as previsdes de
crescimento da economia espanhola apenas se reduziriam em
algumas décimas. Mesmo assim, o impacto ndo seria homogé-
neo em toda a economia, sendo os setores mais afetados a indus-
tria de energia intensiva, os transportes e o agroalimentar. O efei-
to seria menor do que na Zona Euro, dada a menor dependéncia
de Espanha dos fluxos energéticos provenientes do Médio Orien-
te (cerca de 5% do petréleo e menos de 2% do gas natural lique-
feito que chega a Espanha passa pelo Estreito de Ormuz) e o
maior peso das energias renovaveis no cabaz energético. Para
atenuar os efeitos da crise, o Governo aprovou um pacote de
medidas no valor de cerca de 5.000 milhdes de euros, que inclui
redugdes de impostos sobre a producdo de combustiveis, gas e
eletricidade, bem como ajudas diretas a empresas e familias (ver
o Focus «A crise no Irdo: em que medida pode afetar a economia
espanhola», neste relatério). Em qualquer caso, serd necessario
acompanhar de perto a evolucao do conflito, a rapidez ou o pro-
longamento da guerra e, sobretudo, a gravidade dos danos cau-
sados as infraestruturas energéticas.

Os indicadores de atividade apontam para um crescimento
dinamico no 1T. As condi¢des meteoroldgicas adversas e as per-
turbagdes no trafego ferroviario dificultaram a atividade no inicio
do ano, mas tém vindo a acelerar para fechar um trimestre dina-
mico. Quanto ao setor dos servi¢os, o PMI recuperou em margo
para 53,3, compensando grande parte da descida registada em
fevereiro: esta 3,5 pontos abaixo do registo do trimestre anterior,
mas aponta para um crescimento ainda notéavel do setor (acima
da marca dos 50 pontos de expansao). O PMI da indUstria trans-
formadora diminuiu 1,8 pontos na média do 1T, em comparacao
com o 4T 2024, para 49,3 pontos, antecipando uma possivel
desaceleragao do setor industrial, impulsionada pela crescente
incerteza. No que respeita ao consumo, as vendas a retalho
excluindo estag¢des de servico, em volume e corrigidas de sazo-
nalidade, cairam 0,4% em janeiro-fevereiro em comparagao com
amédia do 4T 2025, a primeira queda desde o 1T 2023. Contudo,
0 Monitor do Consumo do CaixaBank Research, com dados para
0 conjunto do trimestre, registou um crescimento homoélogo de
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Espanha: PIB

Variacao em cadeia (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Fonte: BP| Research, a partir de dados da S&P Global PMI.
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Espanha: inscritos na Seguranca Social
Variag¢éo em cadeia (%)
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Nota: Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministério da Incluséo, Sequrang¢a Social e Migragoes.
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3,5%, abaixo dos 4,6% do trimestre anterior, embora o perfil
mensal seja muito revelador: em janeiro cresceu uns expressivos
4,0%; em fevereiro caiu para 1,8%, em grande parte devido ao
clima adverso na primeira metade do més; e, em marco, voltou a
subir para 4,7%. De um modo geral, os indicadores disponiveis
sugerem um crescimento do PIB no 1T de cerca de 0,4%-0,5% em
cadeia.

O emprego mantém-se robusto em marco. Os inscritos na
Seguranca Social aumentaram em marco 211.511 pessoas
(0,98% em termos mensais), um pouco mais do que o habitual
para este més nos ultimos anos (0,91% em média em 2023-
2025). No 1T como um todo, as inscricdes na Seguranca Social
corrigidas de sazonalidade abrandaram ligeiramente em 0,1 p. p.
para 0,5% em cadeia.

0 impacto do conflito no Médio Oriente e das medidas toma-
das pelo Governo é mais visivel na subida da inflacdo. Segun-
do a estimativa rdpida do IPC, a inflagao global situou-se em
3,3% em marco, 1 p. p. acima do més anterior. No entanto, a recu-
peracdo teria sido ainda mais forte sem as medidas tomadas pelo
Governo, aproximando-se dos 4,0%. A inflacdo subjacente, que
exclui os precos da energia, manteve-se em 2,7%, mas se o con-
flito se arrastar e as pressdes sobre os custos da energia persisti-
rem, poderd também ser afetada. A recuperagdo dos precos da
energia introduz riscos de subida nas nossas previsdes de infla-
¢do. O cenario prevé uma inflagdo de 2,4% para o conjunto do
ano, mas esta podera rondar os 3% se os pre¢os do petréleo e do
gas evoluirem de acordo com o que os mercados de futuros
esperavam em mar¢o, embora a trégua recentemente anuncia-
da, se consolidada, possa moderar a extensao da retoma.

A reducao do défice publico dos ultimos anos ajuda a en-
frentar o novo choque. O défice das administracdes publicas
situou-se em 40.330 milhoes de euros em 2025 (2,4% do PIB),
menos 8 décimas do que no ano anterior e o0 melhor registo des-
de 2007. Consequentemente, o défice melhorou em 1 décima
em relacdo ao objetivo do Governo. Se excluirmos o impacto
orcamental da DANA, que nao é contabilizado de acordo com as
regras orcamentais europeias, o défice passa de 2,9% para 2,2%.

0 endividamento externo permanece relativamente baixo e
constitui outro fator de diferenciacao em relacéo a crises ante-
riores. O défice da posicao de investimento internacional liquida
(PIIL, o saldo de ativos e passivos financeiros face ao resto do
mundo) cresceu 3,8 p. p. em 2025 para 44,8% do PIB, mas man-
tém-se num nivel baixo face aos anos anteriores (-83,6% em
média em 2014-2019) e longe do pico histérico de 2009 (-97,2%).
A deterioragdo resultou exclusivamente de um efeito de valoriza-
¢do negativo, ligado aos precos e as taxas de cambio (a revalori-
zacdo e a apreciacdo do euro tiveram um impacto no passivo
superior ao do ativo), enquanto as operagoes financeiras liquidas
foram positivas (o ativo aumentou mais do que o passivo). A divi-
da externa bruta (saldo dos passivos que geram obriga¢des de
pagamento futuras) cresceu ligeiramente para 163,6% do PIB
(162,9% em 2024), embora permaneca abaixo do nivel de 2019
(168,6%).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: saldo das administracées publicas
(% do PIB)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério das Finan¢as espanhol.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Espanha perante o novo choque energético: uma comparacao

com a Europa

A recente escalada do conflito no Golfo Pérsico, com a
ecloséo da guerra no Irdo, voltou a colocar a energia no
centro da agenda econémica mundial. Embora a extensao
e a duragao do conflito permanecam incertas, os merca-
dos, especialmente os mercados do petréleo e do gas
natural, reagiram rapidamente. Neste contexto, analisa-
mos a posicdo da economia espanhola face a este novo
choque energético.

Na perspetiva do aprovisionamento, um dos principais
pontos fortes de Espanha é a sua baixa exposicao direta ao
Golfo Pérsico. Aproximadamente 10% do petréleo importa-
do provém da regiao (principalmente da Arabia Saudita e
do Iraque), enquanto no caso do gds natural esta percenta-
gem é inferior a 2%, sendo a principal fonte o Qatar. Esta
dependéncia limitada reduz o risco de interrupcoes fisicas
no fornecimento. Contudo, a natureza global destes merca-
dos implica que um aumento sustentado das tensées
geopoliticas se repercute nos precos, independentemente
da origem das importagoes.

Comparativamente a UE no seu conjunto, Espanha estd um
pouco menos exposta ao Golfo Pérsico, mas depende mais
da Argélia e da Nigéria para as importacoes de petréleo e
de gas, bem como dos EUA para as importagdes de gés. A
parte do gés argelino nas importagdes constitui uma vanta-
gem comparativa, uma vez que é transportado principal-
mente por gasoduto. Este tipo de fornecimento é menos
suscetivel de ser redirecionado para outros mercados e, por
conseguinte, tende a ser mais estavel do que o gas natural
liquefeito (GNL). Além disso, esta menor capacidade de
redirecionamento, aliada a auséncia de custos associados a
liquefacao e regaseificagao, tende a traduzir-se num preco
inferior ao do GNL.

Outro fator estrutural relevante é a melhoria acumulada da
eficiéncia energética da economia espanhola. A intensida-
de energética, medida como a quantidade de energia
necessdria para gerar 1.000 euros de PIB a precos constan-
tes, foi reduzida em cerca de um terco desde o inicio do
século. Esta evolucdo contribui para amortecer o impacto
macroeconémico do aumento dos precos da energia, limi-
tando 0 aumento dos custos de producao e, em Ultima ana-
lise, dos precos finais. Apesar destes elementos favoraveis,
a principal fraqueza de Espanha continua a ser a sua gran-
de dependéncia da energia estrangeira: 70% das suas
necessidades energéticas tém de ser cobertas porimporta-
¢oes, uma taxa que € apenas 5 p. p. inferior a do inicio do
século.

No que respeita a intensidade energética, Espanha si-
tua-se em niveis muito semelhantes a média europeia. As
diferencas significativas podem ser observadas na depen-
déncia energética total, que é mais elevada em Espanha do
que no resto da Europa. Tal como se pode ver no quarto
gréfico, Espanha cobre as suas necessidades energéticas

Espanha: importacées de petréleo e gds natural
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Notas: Dados de 2025. Percentagem do total em volumes.
Fonte: BP| Research, com base em dados CORES.

Espanha: intensidade energética

(Unidades de energia por 1.000 euros de PIB a precos
constantes)
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Notas: Energia medida em quilogramas equivalentes de petrdleo. O numerador corresponde
aenergia bruta disponivel (produgdo primdria, recuperacdo e reciclagem, importagoes
liquidas e variagao de existéncias).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Espanha: dependéncia energética

Importacées liquidas de energia em percentagem da energia
bruta disponivel (%)
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Nota: A energia bruta disponivel inclui a produgao primdria, a recuperagéo e a reciclagem,
as importagoes liquidas e as variacoes de existéncias.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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em maior medida com produtos petroliferos importados,
enquanto no resto da Europa estas sao cobertas em maior
medida com carvao, cujas reservas sdo significativas no
continente, especialmente na Alemanha e na Polénia.!

0 mercado elétrico: a excecao ibérica

0 mercado grossista da eletricidade é um dos principais
pontos fortes da economia espanhola em termos energéti-
cos, em comparacao com o resto da Europa. Ao contrério do
petréleo ou do gés, o mercado elétrico europeu é menos
homogéneo, pelo que os choques externos nao se repercu-
tem da mesma forma em todos os paises.? Apesar do stress
energético, o preco grossista da eletricidade na peninsula
baixou em marco em termos homélogos, ao contrario de
outros paises europeus, situando-se também em niveis cla-
ramente inferiores aos observados no Norte da Europa (ver
quinto grafico).?

Este comportamento deve-se principalmente ao maior
peso das energias renovaveis na producao de eletricidade
na peninsula. O mercado elétrico europeu funciona segun-
do um sistema marginalista, em que o preco é determinado
pela tecnologia necesséria para cobrir a Ultima unidade
de procura. O facto de estar mais presente na economia
espanhola significa que ha mais intervalos de tempo duran-
te o dia em que se torna a energia marginal. Como as ener-
gias renovaveis tém custos marginais muito baixos, espe-
cialmente em comparacgao com os ciclos combinados de
gas natural, este facto tende a reduzir o preco.*

Globalmente, embora a guerra no Irao introduza uma nova
fonte de tensao nos mercados internacionais da energia, a
exposicao direta limitada ao Golfo Pérsico, os avangos na
eficiéncia energética e as vantagens no mercado elétrico
colocam a economia espanhola numa boa posicdo para
absorver o choque. No entanto, a elevada dependéncia
energética externa continua a ser uma fonte de vulnerabili-
dade. Este equilibrio indica que, embora Espanha ainda
esteja exposta a choque de precos, tem certos elementos
estruturais que podem atenuar o seu impacto em compara-
¢do com episédios recentes.

1. Pode ser surpreendente que o peso agregado das energias renovaveis
e dos biocombustiveis na energia bruta disponivel nao seja mais elevado
em Espanha, dada a sua vantagem relativa na producdo de eletricidade.
Esta discrepancia aparente explica-se pelo facto de a producéo de eletri-
cidade ser apenas uma parte do sistema energético total, enquanto
outras utilizagdes, como os transportes, continuam a ser altamente
dependentes dos produtos petroliferos.

2. Importa notar que o preco final que os consumidores pagam pela ele-
tricidade incorpora varios custos fixos (tarifas de acesso, encargos,
impostos) que aumentam significativamente a fatura, pelo que o merca-
do elétrico espanhol constitui uma vantagem comparativa principalmen-
te para as empresas com utilizacao intensiva de eletricidade. A CNMC
estima que o peso destes custos para os consumidores domésticos é de
cerca de dois tercos da fatura, enquanto para os consumidores industriais
é inferior a metade.

3. Devido a forte sazonalidade dos precos da eletricidade, a comparagdo
més a més nao é informativa.

4. Por outro lado, mesmo quando os ciclos combinados fazem subir o
preco da eletricidade, a posicdo relativamente vantajosa no fornecimen-
to de gés limita 0 aumento dos custos em comparagdo com outros paises.

IM

Fontes de energia
(% da energia bruta disponivel)
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Renovaveis e biocombustiveis
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Notas: Dados de 2024. A energia bruta disponivel inclui a produgéo primdria, a recuperagdo
e a reciclagem, as importagdes liquidas e as variagdes de existéncias.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Precos da eletricidade no mercado grossista
em margo

(euros/MWh)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do ESIOS-REE.

Estrutura da producao de eletricidade

(%)
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Nota: Dados médios para 2025.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Red Eléctrica de Esparia.
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A crise no Irao: em que medida pode afetar a economia espanhola

A guerra no Médio Oriente poderd gerar um novo choque
econémico mundial que afetard também a economia espa-
nhola. Neste artigo, analisamos os trés principais canais atra-
vés dos quais podera ter um impacto: o primeiro é a inflacao,
através do aumento dos precos da energia, de outros produ-
tos provenientes do Golfo Pérsico e do aumento dos custos de
transporte; o segundo é a procura externa, se o conflito
abrandar o crescimento dos parceiros comerciais; e o terceiro
é o canal financeiro, no caso de as taxas de juro subirem e as
condigdes financeiras se tornarem mais restritivas. Aos trés
fatores, junta-se o efeito da politica orcamental, relativamen-
te a qual o Governo anunciou, em 20 de mar¢o, um primeiro
conjunto de medidas para amortecer o impacto do choque.

Inflagéo: o principal canal de impacto a curto prazo

0 canal inflacionista combina efeitos diretos e indiretos. Os
efeitos diretos sdo os mais visiveis e os primeiros a aparecer:
um aumento do preco do petréleo é rapidamente repercutido
nos combustiveis, enquanto um aumento do preco do gés se
reflete tanto no preco do gas natural como nas faturas de ele-
tricidade, dado o seu papel fundamental na producdo de ele-
tricidade.

Os efeitos indiretos sao mais graduais, mas também poten-
cialmente relevantes. A energia é um fator de producao pre-
sente em indmeros processos produtivos, pelo que o seu
encarecimento, quando se prolonga no tempo, acaba por
repercutir-se, pelo menos em parte, no preco dos restantes
produtos. A experiéncia de 2022 e de outros episddios histd-
ricos de aumento dos pre¢os da energia sugere que esta
repercussao comeca a manifestar-se cerca de nove meses
apods o choque inicial. A este facto acresce o possivel aumen-
to do preco de outros inputs estratégicos, como os fertilizan-
tes, uma componente fundamental para o setor agricola, em
cujo mercado o Médio Oriente desempenha um papel
importante como exportador.

A magnitude do impacto final dependerd da intensidade e da
duracdo do choque energético, bem como da resposta da
politica orcamental. As nossas estimativas sugerem que um
aumento de 10% no Brent em euros aumenta a inflagdo glo-
bal em 0,2 p. p., enquanto um aumento de 10% no gés tem
um efeito mais contido de cerca de 0,05 p. p. Num cenario com
um preco médio do petrdéleo em 2026 proximo de 85 ddlares
por barril e um preco do gas em torno de 55 euros, consistente
com os dados do mercado de futuros durante o més de marco,
o impacto combinado poderd acrescentar até 1 p. p. a nossa
previsao de inflacdo para este ano, atualmente em 2,4%. O
pacote fiscal anunciado pelo Governo funcionara como um
amortecedor. Assumindo que as medidas se mantém em
vigor até junho — condicao que, de acordo com a lei aprovada,
depende de a inflagao dos combustiveis e da eletricidade
ultrapassar os 15% em abril — estimamos que poderao reduzir
oimpacto do choque em 0,4 p. p. e trazer a inflagdo média em
2026 para cerca de 3%. A recém-anunciada trégua nas hostili-
dades, se consolidada, ajudard a limitar o aumento da infla-
¢ao, embora possa também significar que as medidas de
apoio orcamental terminem mais cedo.

Espanha: principais tépicos do Plano
de Resposta a Crise
(Milhées de euros)

Imposto especial sobre o consumo de eletricidade (redugdo de receitas)* [
Redugdo do imposto sobre os hidrocarbonetos (redugdo de receitas) I
Redugéo do IVA sobre a eletricidade (redugéo de receitas) I

Redugéo do IVA sobre combustiveis (redugao de receitas) I

Apoios aumento fertilizantes setor agricola I

Suspensdo do imposto sobre a produgao de eletricidade (redugao de receitas) I
Programa Auto+ para veiculos I

20 céntimos de desconto no gasoleo para os setores profissionais i
Compensagao dos custos indiretos de CO, da inddstria I

Redugdo das tarifas de acesso para os eletrointensivos I

Flexibilizagao de contratos de eletricidade i

Subsidio social térmico

Armazenamento subterraneo de gés

0 200 400 600 800

Nota: * Estimativas baseadas em politicas semelhantes em 2022-2023 apés o choque
energético devido a guerra na Ucrania.
Fonte: BPI Research, com base em dados do BOE e do Ministerio de Hacienda.

Procura externa: exposicao direta limitada,
risco indireto por enquanto contido

A exposicdo direta da Espanha aos paises do Golfo Pérsico é
limitada.! As exportacdes de bens e servicos para toda a zona
representaram apenas 2,0% das exportacdes espanholas, o
que equivale a 0,7% do PIB em 2025.

A fim de avaliar a percentagem desta exposi¢do que pode
estar em risco, pode-se tomar como referéncia o ano de 2022.
A guerra entre a Russia e a Ucrania reduziu para metade as
exportagdes espanholas de bens para ambos os paises. Uma
queda de 50% nas exportacdes de bens para a regiao, des-
contando o conteddo importado, implicaria uma reducao de
cerca de 0,15 p. p. no crescimento do PIB. Contudo, este limiar
parece conservador, dada a gravidade do conflito Russia-U-
crania e aimposicao de san¢des da UE a Russia.

Outra fonte de risco é a deterioracao do ambiente internacio-
nal. A titulo ilustrativo, estimamos que um abrandamento de
1 p. p. no crescimento dos mercados de exportacdo subtrairia
cerca de 0,2 p. p. ao crescimento do PIB. De momento, nao se
espera um abrandamento tao acentuado e, por exemplo, o
BCE reduziu recentemente o crescimento das importa¢des na
Zona Euro, o principal parceiro comercial de Espanha, em 0,3
p. p. em consequéncia do conflito no Irdo, uma revisao que
teria pouco efeito na economia espanhola.? De qualquer
modo, a relevancia deste canal dependera da evolucdo do
conflito.

Incerteza e condig¢des financeiras

Quando a incerteza aumenta, familias e empresas tendem a
adiar as suas decisdes de gasto: as familias estdo a adiar a

1. Libano, Siria, Iraque, Irdo, Israel, Cisjordania/Gaza, Jordania, Arabia
Saudita, Kuwait, Barém, Qatar, EAU, Oma e [émen.

2. Asprevisoes do BCE foram elaboradas com base no pressuposto de um
preco do Brent de 81,3 USD/barril e de 46,4 EUR/MWh para o gés no con-
junto do ano de 2026, ou seja, 30% e 47% mais elevado, respetivamente,
do que as previsdes anteriores.
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compra de bens duradouros, enquanto as empresas estao a
adiar os seus investimentos até terem mais visibilidade.

Um aumento de um quarto de desvio-padrao no indice de
incerteza econémica do Banco de Espanha esta associado a
uma perda de crescimento do PIB de cerca de 0,2 p. p. no mes-
mo ano.? Por enquanto, embora em marco se tenha registado
uma recuperacao notével do indice, esta foi insuficiente para
ter um impacto substancial no 1T como um todo. Se o conflito
acabar por ser resolvido com relativa rapidez, o impacto deste
canal devera ser limitado.

Os mercados preveem, além disso, duas a trés subidas das
taxas do BCE em 2026. Um aumento de 100 p. b. geralmente
esta associado a uma perda acumulada de cerca de 0,4 p. p.
do PIB ao longo de um periodo de dois anos, com a maior
parte do impacto concentrada no segundo. Isto significa que,
se a contracdo monetdria vier a concretizar-se, o seu efeito
far-se-a sentir mais em 2027 do que em 2026.

A politica orcamental: um amortecedor de choques

Em 20 de mar¢o, o Governo apresentou um plano de choque
para atenuar o aumento dos precos da energia resultante da
escalada geopolitica no Médio Oriente. As medidas entraram
em vigor a 22 de marco e foram posteriormente validadas no
Congresso dos Deputados.

O Governo estima que o pacote custara cerca de 5.000
milhdes de euros — 0,3 p. p. do PIB — se se mantiver em vigor
até 30 de junho. O custo final dependerd da duracao da crise,
bem como da evolugao dos precos da energia, das receitas
adicionais associadas e do ajustamento da procura. Estima-se
que cerca de 60% do custo total (cerca de 3.000 milhdes de
euros) provém da reducao das receitas fiscais sobre a energia.
Tratando-se de medidas tempordrias, deverao ter um impac-
to pontual no défice.

No que respeita as principais medidas, o decreto prevé um
amplo conjunto de redugdes fiscais e apoios incidindo sobre
a eletricidade, os carburantes e outros combustiveis. Relati-
vamente aos combustiveis, o IVA é reduzido de 21% para 10%
e 0 imposto especial sobre o consumo de hidrocarbonetos é
reduzido para o minimo permitido pela UE.* A supervisao da
CNMC, responsavel pelo controlo dos precos e das margens,
é reforcada para evitar que os auxilios publicos se transfor-
mem em lucros mais elevados.

No dominio da eletricidade, o IVA é igualmente reduzido
para 10% e o imposto especial sobre o consumo de eletrici-
dade é fixado em 0,5% em vez de 5,11%. Além disso, 0 impos-
to sobre a produgéo de eletricidade (IVPEE) é suspenso.®

Em termos de medidas setoriais, destacam-se a subvencao
de 20 céntimos por litro de gaséleo profissional para os seto-

3. Ver o Focus «De que estamos a falar quando falamos de incerteza?» no
IM11/2025.

4. Oimposto sobre os hidrocarbonetos em Espanha é de cerca de 38 cén-
timos por litro para o gaséleo e de 47 céntimos por litro para a gasolina 95.
Nos termos da Diretiva 2003/96/CE, este imposto s6 podia ser reduzido
para os minimos harmonizados da UE de 33 céntimos por litro para o gasé-
leo e 35,9 céntimos por litro para a gasolina.

5. Imposto direto sobre a producao de eletricidade e a sua incorporagdo
no sistema elétrico.

IM

Espanha: cendrios de impacto ilustrativos

sobre o PIB
Cenério 1 Cenério 2
Descricao Impacto Descricao Impacto
Inflacdo (ex ante
medidas fiscais) R =02 o =0
Quedade Queda de
Mercados de 03 p.p.e-10% 15p.p.e-50%
< p -0,1 . -06
exportacao exportacoes de bens exportacoes de bens
para a regiao® para a regiao®
M. +1,5 desv. padrdo N
Incerteza Insignificante 0,0 iy —_ 04
Politica monetaria
(e +25p.b. 00 +100 p. b. -0,1
As medidas As medidas
Politica orcamental sdo retiradas 02 sdo prorrogadas 09
antecipadamente ** até o final do ano
Impacto no PIB 02 09

de 2026

Notas: * Ver nota de rodapé 1. ** As medidas expiram no inicio de junho, em vez de 30 de
junho.
Fonte: BPI Research.

res agricola e dos transportes, que sera também alargada aos
trabalhadores independentes e aos operadores sem direito a
reembolso do imposto, bem como uma ajuda extraordindria
de 500 milhdes de euros para compensar o0 aumento do custo
dos fertilizantes para os agricultores e subsidios as portagens
para a industria eletrointensiva.

O plano proporciona um alivio imediato nas faturas de energia
dos agregados familiares, compensa parcialmente o impacto
macroecondmico negativo da guerra e tem a vantagem de ser
aplicado rapidamente. No entanto, se for necessario prolongar
as medidas para além de junho, parece aconselhavel concen-
trd-las um pouco mais nos grupos e setores vulneraveis, a fim
de aumentar a eficécia e limitar o custo fiscal.®

Impacto sobre a atividade: dois cenarios ilustrativos

Apresentamos no quadro dois cendrios ilustrativos, que ndo
devem ser interpretados como uma previsao pontual, mas
como uma forma de ordenar os riscos e aproximar o seu pos-
sivel impacto macroeconémico.

Um primeiro cendrio, mais benigno, seria compativel com um
conflito que se resolvesse de forma relativamente répida e
com danos reduzidos e reversiveis nas infraestruturas ener-
géticas. Um segundo cendrio, mais adverso, prevé um confli-
to que se prolonga por vérios meses, com danos significativos
nas infraestruturas energéticas e um prolongamento das
medidas de apoio orcamental.

Com base nestes pressupostos, o impacto no crescimento
anual do PIB poderia situar-se entre 2 décimas e menos de
1 p. p. (a nossa previsao anterior a guerra era de 2,4%). E uma
banda larga, mas é precisamente essa amplitude que reflete a
magnitude da incerteza na atual conjuntura.

6. Ver Miralles, E. G. (2023). <Medidas de apoyo frente a la crisis energéti-
cay al repunte de la inflacidn: un analisis del coste y de los efectos distri-
bucionales de algunas de las actuaciones desplegadas segun su grado de
focalizacion». Boletim Econémico (2023/1T).
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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
4.8
52,2

16,7
97
84

10,1
553

1,7
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

13
4.8
50,9

88
11,5
12,7

32
54,5

43
12,9
103,1

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

1T 2025

-0,6
=5,
50,0

20,1
17,0
12,2

8,1
553

35
14,0
103,3

24
11,4
2,3
3,0

2T 2025

15
=53
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

25
=50
52,6

79
18,7
12,8

43
54,2

44
16,9
1028

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

4T 2025

1,7
-39
51,1

88
11,5
129

3.2
56,4

4,1
8,0
104,4

2,8
99
24
2,7

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

0,7
46
49,4
64,5
-15,1
66,6

2025

48
67
47
49
48

35

29

35
-276,1
10,7
39
2,7

1T 2025

33
4,2
47,7
63,7
-16,0
66,5

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
48,5
64,0
=155
67,5

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

038
46
48,2
62,5
-14,3
66,6

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

07
46
494
64,5
-15,1
66,6

4T 2025

48
67
47
49
48

35

29

35
-276,1
10,7
39
2,7

01/26

03
-2,6
49,2

10,6
10,0

30
53,5

38
1,1
106,0

2,3

01/26
2,3
2,6

01/26

0,6
33
49,1
66,7
-17,7
66,2

01/26

51
72
4,9
53
5,2

34
2,6
3,7
47
6,6
3,6
2,7

02/26

24
50,0

2,7
519

2,2
75
106,1

2,2

02/26
2,3
2,7

02/26

02/26

55
7.2
-2,8
38
54

37
29
338
51
56
3.8

IM

03/26

43
487

53,3
11,7

103,7

2,5

03/26
33
2,7

03/26

03/26
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portuguesa, espanhola,
europeia e mundial, bem como
da evolucao dos mercados
financeiros, com artigos
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