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Estabilidade global: reflexo
superficial ou solidez estrutural?

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

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

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

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

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

Fonte: BPI Research, com base em dados do FMI (World Economic Outlook, Jan. de 2026),
Eurostat e do Gabinete Nacional de Estatisticas da China.

Zona Euro: PIB
Variagéo homdloga (%)
10

08

06

04

Zona Euro Alemanha Franca Italia Espanha
472024 W 1T2025 272025 372025 [ 4T 2025

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

Global: PMI

Indice

58

56

54

52 — N

/
N/ ~\~'~\ 27
0 =~ ;;/

48 ——— /
46 W
44
42 L 1 1 1 1 1 1
jul-24 out.-24 jan-25 abr.-25 jul-25 out.-25 jan-26
Industria transformadora EUA e 7o0na Euro Global
Servigos EUA e e e« ZonaEuro Global

Fonte: BPI Research, com base em dados de JP Morgan e S&P Global PMI.

FEVEREIRO 2026 14



ECONOMIA INTERNACIONAL |

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

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

A China cumpre os objetivos para 2025, mas prevé um «Ano do
Cavalo» com obstaculos. O PIB da China avancou 1,2% em cadeia
no 4T de 2025 (1,1% no 3T), elevando o crescimento no conjunto
do ano para 5,0%, em linha com o objetivo das autoridades. Ndo
obstante, os indicadores mensais de atividade revelaram um
abrandamento do consumo e do investimento ao longo do 4T.
Mais especificamente, o investimento em areas urbanas registou
uma contracédo de 3,8% no conjunto do ano, o nivel mais baixo da
série histdrica. Neste contexto, os PMI de janeiro apontam para um
novo abrandamento no inicio de 2026. O PMI composto oficial caiu
para 49,8 (50,7 em dezembro), com descidas nos trés subindices
(industria transformadora, servicos e construcao). Entretanto, o
PMI da industria transformadora do RatingDog subiu ligeiramente
(de 50,1 para 50,3) e o PMI dos servicos de 52,0 para 52,3. Estes
dados sublinham a dindmica da fraca procura interna e reforcam a
probabilidade de novos antincios de estimulo no final do trimestre.
Apesar do alivio regulamentar, persistem no setor problemas de
solvéncia e de excesso de capacidade que sao dificeis de resolver
para uma recuperacao sustentada da atividade.
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EUA : balanca comercial de bens
Milhées de ddlares (acumulado de 12 meses)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do National Bureau of Statistics of China.
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Horas trabalhadas e produtividade: sera Espanha um caso

isolado na UE?

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

Uma tendéncia secular de declinio, mas com nuances

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A complexa relacao entre horas trabalhadas
e produtividade

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

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

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

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

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

IM

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

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

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

UE Alemanha

Franca [talia Espanha

Produtividade por hora M Horas por empregado

Efeito de composicao 4 Produtividade por empregado

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

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

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

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

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

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

dos cidadaos europeus

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

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

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

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

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

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

4. Verartigo «<Poupanca e consumo em tempos de pandemia: uma anali-
se historica e internacional» no IM11/2021.
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Precos da habitacao e Aluguer de uma casa
Rendimento disponivel bruto IHPC

Notas: Rendimento disponivel bruto das familias per capita (inclui instituicoes sem fins
lucrativos ao servico das familias). Média trimestral dos dados mensais do indice harmonizado
de pregos no consumidor (IHPC). Os arrendamentos de habitagdo correspondem ao subgrupo
041 do IHPC.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Variacao dos agregados familiares — emm== [Licencas de construgao

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

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

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

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

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

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

Heterogeneidade geografica acentuada nos
mercados residenciais europeus

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

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

5. Ver «Os precos da habitacéo na Europa recuperam com a mudanca da
politica monetaria» no Relatério Setorial Imobilidrio do 1S 2025.
6. BCE (2025). «<Developments in the recent euro area house price cycle».
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Notas: Alteracdo dos dados médios mensais/trimestrais para 2025 em relacdo a 2019.
Rendimento disponivel bruto das familias per capita (inclui instituicoes sem fins lucrativos

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

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

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

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

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

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

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

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

9. Para um célculo mais preciso com diferentes métricas no caso espa-
nhol, ver: «O preco de ndo construir: como o défice de habitacao explica
grande parte das pressdes sobre os precos» no Relatdrio do Setor Imobilid-
rio do 25 2025.
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UE: criacdo de agregados familiares
e construgao de habitacées por pais

(Milhares de unidades, cumulativo 2022-2025)

1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0
-200 -
-400

E
i

v o

R.Checa
Eslovaquia
Grécia
Bulgéria
Hungria
Letonia
Luxemburgo
Chipre
Malta
Eslovénia
Estonia
Croécia
Dinamarca
Suécia
Roménia
Finlandia
Austria
Bélgica
Irlanda
Lituania

P. Baixos
Portugal
Italia
Alemanha
Espanha
Polénia
Franca

Variagao dos agregados familiares
M Licencas de construcao

Diferenca relativa entre a procura e a oferta em % do total de agregados

familiares (esc. dta.)
Notas: Licencas de construgdo para edificios residenciais, exceto cooperativas (nimero de
habitagoes). Dados de 2025 relativos s licengas de construgdo estimados com a variagdo homéloga
dos trés primeiros trimestres. Os dados de 2025 relativos a criacdo de agregados familiares foram
estimados utilizando a variagdo anual da populagéo nos trés primeiros trimestres e aplicando a
variagdo média da dimensdo dos agregados familiares nos ultimos 10 anos.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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As diferentes velocidades da inflacao: um calculo diferencial

para o BCE

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

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

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

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

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

Zona Euro: IHPC

Variag@o homdloga (%) e contribuicées (p. p.)
12
10 A\

Bens industriais
Alimentos processados
Energia

e |nflacao subjacente

mmm— Servigos
Alimentos nao processados
e |nflacao global

Nota: Variagdo homéloga da inflagéo global e da inflagdo subjacente; contribuicoes
por componente.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Nota: Relativamente as componentes, € apresentada a sua contribuicGo para a variagdo
da inflagdo global entre 2023 e 2024 e entre 2024 € 2025.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Nota: Dispersdo medida pelo desvio padrdo da variacdo homédloga do IPC harmonizado
nos 20 paises da drea do euro em dezembro de 2025.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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superiores a 20% em 2022), registaram uma forte desin-
flagdo (embora ainda se situem no extremo superior da
Zona Euro, com taxas entre 3% e 4%). Entre as quatro
grandes economias europeias, o pais que deu o maior
impulso a desinflagdo em toda a Zona Euro em 2025 foi a
Franca, enquanto a Alemanha e Espanha também ajuda-
ram a reduzi-la (embora mais ligeiramente) e a Italia, de
facto, aumentou-a um pouco devido a efeitos de base
relacionados com os precos da energia.

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

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

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

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

IM
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Nota: Relativamente aos paises, é apresentada a sua contribuicdo para a variagéo da inflagéo
global na Zona Euro entre 2023 e 2024 e entre 2024 e 2025.

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

IHPC: contribuicao diferencial por pais
para o conjunto da Zona Euro*

(p.p.)
03
0.2 o
0,1 r— L N3
0’0 L l 1 - 1 1 1 1 1 1 -
o SR
02 —— o ©
-03
2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
Alemanha Franca [talia Espanha Restantes
Bensind. [l Servicos Alimentos Energia @ Inflagdo global

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

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

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

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

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

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

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

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

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

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2024

1.2
=30
-126
959
459
51,5

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

2025

134
96,0
49,1
51,3

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

1T 2025

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

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

2T 2025

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

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

3T 2025

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

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

4T 2025

-129
97,3
49,5
53,0

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

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

1T 2025

23
2,6

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
2,4

11/25

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

63
38
7,7
56

11/25

2,1
24

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
34
58
0,1
1,1

94,6

2025

96,5

1T 2025
30
54
00
09

93,2

2T 2025
36
6,7

-03
1.3
96,7

3T 2025
4,7
93

-09
24
98,3

4T 2025

98,0

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

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

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

1T 2025

2,2
1,5

39

4,0

37
2,3
14,7

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34

3,7

53
-0,1
11,1

19

3T 2025

29
25

32

36

56
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
55

-10
06

1.8

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

11/25

3,1
29

3,2

35

55
-0,8
15

18

IM

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

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de

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

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos nacionais de estatistica e da Markit.
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