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EDITORIAL IM

Portugal: expansao sustentada, desafios no setor externo

A economia portuguesa tem sido uma das mais bem-sucedidas nos ultimos anos, e isso é bem evidente em
varios destaques e reconhecimento internacionais, entre os quais recentemente pela revista «The Economist».
Efetivamente Portugal tem vindo a crescer de forma sistematica acima da média de expansao dos paises da
zona euro; tem uma inflacdo controlada e préxima dos 2%, tidos como referencial de estabilidade de precos
para as economias desenvolvidas; o mercado de trabalho pode considerar-se em pleno emprego e a criacao de
postos de trabalho ndo para de surpreender; e os grandes desequilibrios estao esbatidos, nomeadamente ao
nivel do endividamento externo e internamente das empresas, familias e Estado.

Todavia, este ano tem sido evidente alguma vulnerabilidade nas contas externas, que analisamos num artigo
nesta publicacdo («Detalhes da Balanca Corrente portuguesa até ao 3T 2025»): a balanca corrente, que espelha
o saldo entre os pagamentos e recebimentos ao exterior, deteriorou-se significativamente ao longo de 2025,
tendo piorado o seu saldo em cerca de 2 mil milhdes de euros (equivalente a 0,7% do PIB) nos primeiros nove
meses do ano, comparativamente ao periodo homdlogo. E, como explicamos, este agravamento fica a dever-se
em grande parte a pioria substancial do défice da balanca de bens excluindo energia, que se agravou em cerca
de 1 p. p. do PIB, alcancando -7,2% do PIB até setembro. Apesar de tudo este agravamento foi compensado
pelo excedente da Balanca de Servicos (Turismo, Transportes e Outros servicos), melhoria do saldo de Rendi-
mentos (sobretudo devido a entrada de Fundos comunitérios que é parcialmente aqui refletida) e menor défi-
ce na balanca energética.

Analisando a componente de exporta¢des de bens por pais, vemos que se confirma o impacto negativo da
imposicao de tarifas pelos EUA; quer via maior incerteza, quer via fragilidade no crescimento dos principais
parceiros, quer em termos diretos nas trocas comerciais com os EUA. Efetivamente, segundo a informacdo
disponibilizada pelo INE, as exportacdes para os paises da UE abrandaram significativamente (aumento de
apenas 2,8% face a 3,2% no final de 2024) enquanto as vendas para os EUA recuaram 11% nos primeiros dez
meses de 2025; ou seja, exportou-se menos cerca de 500 milhdes de euros, passando este destino a represen-
tar apenas cerca de 6% do total exportado (7% em 2024).

Por outro lado, na balanca comercial reflete-se também a aceleracédo e a boa performance do Investimento.
Segundo o INE, o avan¢o das importagdes estd a ser influenciado pelo aumento das compras de bens indus-
triais e de materiais de transporte que, conjuntamente contribuiram com 4,5 p. p. para o avango das importa-
¢oes globais no acumulado do ano até outubro. Isto significa que a dindmica destes agregados, em parte
direcionados para a formacdo bruta de capital fixo, justificou mais de 80% do avanco das importacdes. Recor-
damos que o Investimento aumentou 27% desde o pré-pandemia, sendo a rubrica da Procura Agregada que
mais expandiu neste periodo. Adicionalmente, tendo em conta os primeiros 9 meses de 2025, verificamos que
a Formacdo Bruta de Capital cresceu acima de 6% em termos anuais, médios, sendo que no 3T 2025 o contri-
buto do investimento em material de transporte foi muito expressivo, contribuindo em mais de 40% para a
expansao do agregado.

Em suma, a evolugao das constas externas nao é, por ora, preocupante e pode mesmo ser a antecamera de um
reforco da produtividade e aceleracao da convergéncia. Efetivamente, no nosso quadro de previsdes contamos
que este seja um efeito tempordrio, muito derivado também das oscilacdes de sentimento causadas pela poli-
tica comercial errdtica dos EUA, cujo efeito tenderd a esbater-se. Todavia, € mais um dos segmentos que justi-
fica monitorar de perto, procurando confirmar a melhoria de competitividade externa que tem transparecido
nos registos dos Ultimos anos.

Paula Carvalho
Dezembro 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

NOVEMBRO 2025

12 Fim do maior shutdown governamental da histéria dos
EUA.

SETEMBRO 2025

9 O Supremo Tribunal dos EUA concorda em acelerar o

processo de legalizacao das tarifas de Trump.

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

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

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

27 0 acordo entre a UE e os EUA estabelece uma tarifa
global de 15%, bem como um tratamento preferencial
para um certo nimero de produtos estratégicos e um
compromisso de aquisi¢oes e investimentos europeus
em sectores-chave dos EUA.

Agenda

3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego

registado (novembro).
Portugal: producéo industrial (outubro).

9-10 Comité de Mercado Aberto da Fed.

10 Portugal: comércio internacional (outubro).

17 Espanha: inquérito trimestral do custo da méo de obra (3T).

18 Conselho do Banco Central Europeu.

19-20 Conselho Europeu.

23 Espanha: contas nacionais trimestrais (3T).
Espanha: créditos, depésitos e incumprimento
(outubro e 3T).
Espanha: balan¢a de pagamentos e PIIL (3T).
Portugal: detalhe do PIB (3T).
Portugal: precos da habitagdo (3T).

26 Portugal: racio de incumprimento (3T).

30 Espanha: estimativa rapida do IPC (dezembro).
Espanha: taxa de poupanca das familias (3T).

31 Portugal: estimativa rapida do IPC (dezembro).

IM

OUTUBRO 2025

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

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

5 O BCE baixa as taxas de juro em 25 p. b. e reduz a taxa
depo para 2,0%.

12 Segundo o programa Copernicus da Comissao Euro-
peia, maio de 2025 foi o sequndo maio mais quente a
nivel mundial desde que ha registos (o recorde pertence
a maio de 2024).

JANEIRO 2026

5 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (dezembro).
7 Portugal: emprego e desemprego (novembro).
Zona Euro: previsdo do IPC (dezembro).
8 Zona Euro: indice de sentimento econémico (dezembro).
9 Espanha: contas financeiras (37).
16 China: PIB (4T).
26 Espanha: créditos, depésitos e incumprimento (novembro).
27 Espanha:inquérito a populacdo ativa (4T).
Portugal: avaliacao bancaria da habitacao (dezembro).
27-28 Comité do Mercado Aberto do Fed.
29 EUA:PIB (4T).
30 Espanha: estimativa rapida do PIB (4T).
Espanha: estimativa rapida do IPC (janeiro).
Portugal: estimativa rdpida do PIB (4T).
Portugal: estimativa répida do IPC (janeiro).
Portugal: execu¢ao orcamental (dezembro).
Portugal: atividade turistica (dezembro).
Zona Euro: PIB da Zona Euro (4T).
Zona Euro: indice de sentimento econdmico (janeiro).
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Geopolitica e inteligéncia artificial: uma nova corrida a hegemonia

global

Com poucas novidades no panorama econémico e financei-
ro, para além dos ultimos ajustes nas negocia¢bes comer-
Ciais que elevaram a tarifa média efetiva dos EUA para
13,8%, a atencao nas Ultimas semanas do ano continua
focada nas duas principais questoes que irdo moldar o
desempenho da economia a médio prazo: a geopolitica e o
investimento em inteligéncia artificial (IA). Para a Europa,
embora os desafios relacionados com a demografia, a tran-
sicao energética e a competitividade sejam importantes, o
principal desafio a curto prazo é a geopolitica (acesso a ter-
ras raras, seguranca econémica, defesa, Ucrania, entre
outros), sequida e intrinsecamente ligada a necessidade de
se posicionar dentro da cadeia de valor da IA.

No ambito geoecondmico, e devido a diminuicao das ten-
soes em Gaza, a atengao centra-se agora nos esforcos diplo-
maticos para por fim a guerra na Ucrania. Um cessar-fogo
teria um efeito ligeiramente negativo, pelo menos no curto
prazo, nos precos das commodities energéticas, cuja intensi-
dade dependeria das condicdes para o regresso da Russia
aos mercados. O impacto positivo do choque de oferta (e da
reducao da incerteza) na economia da UE seria limitado,
uma vez que o crude russo ndo é importado desde o inicio
da guerra e as compras de gas natural diminuiram significa-
tivamente nos Ultimos anos. De facto, o objetivo é que a UE
se desvincule completamente da energia russa até 2027.
Por conseguinte, o fim do conflito compensaria o impacto
negativo das tarifas americanas e impulsionaria o cresci-
mento europeu no limite superior do intervalo de 1%-1,5%,
embora o que sera crucial para a atividade econémica a
médio prazo seja o plano de reconstru¢do da Ucrania (esti-
mado em quase 500 mil milhdes de euros pelo Banco Mun-
dial) e o seu financiamento (atualmente incerto). No ambito
da politica monetdria, os efeitos de curto prazo sobre a infla-
cdo de um choque de oferta de baixa intensidade néo deve-
rao alterar o roteiro do BCE, dado que as expectativas de
precos parecem firmemente ancoradas em 2% e as taxas de
juro se encontram em territério neutro, onde é mais facil
harmonizar as diferentes sensibilidades existentes no seio
do Conselho de Governadores da autoridade monetéria
europeia.

No entanto, e embora o potencial transformador de uma
geopolitica sujeita tanto aos ditames da transacionalidade
como a geometria varidvel das relagdes internacionais seja
muito importante, o potencial ligado ao desenvolvimento
da IA nao é menos relevante. Como salienta Giuliano da
Empoli no seu mais recente livro «A Hora dos Predadores», se

BPI RESEARCH

o grande dilema que enfrentdmos no século xx foi a relacao
entre o Estado e o mercado, no século xxi a escolha é entre o
homem e a méquina e, especificamente, que aspetos das
nossas vidas devem ser reservados a inteligéncia humana e
quais devem ser confiados a |IA. Neste contexto, ao longo do
ultimo ano, distraidos pelo fenémeno Trump, temos negli-
genciado uma aceleracao sem precedentes nos investimen-
tos em IA, que se esta a tornar o principal motor de cresci-
mento nos EUA. Os investimentos em tecnologia nos EUA,
incluindo software, hardware, centros de dados e a eletrici-
dade utilizada nas centrais de producao de energia para ali-
mentar todo o processo, deverao aproximar-se este ano dos
1,4 bilides de doélares (quase 5% do PIB), muito acima da
média de 3,1% dedicada a estas areas desde a década de
1970. Adicionalmente, mais de 25% deste investimento foi
feito pelos cinco maiores hiperescaladores. A questao é
saber quanto tempo levara até vermos os efeitos na produ-
tividade e qual serda a intensidade da substituicao do fator
trabalho pelo fator capital no curto prazo.

Com todos os principais intervenientes a acelerarem as suas
apostas por receio de que o primeiro a cruzar a linha da
meta colha todos os frutos, é altura de a Europa acelerar as
decisdes estratégicas (como a InvestlA ou o Plano de Agao
para a IA) relativamente ao seu posicionamento na cadeia
de valor, tendo em conta as suas atuais fragilidades tanto
na primeira fase (hardware/semicondutores) como na
capacidade computacional. A resposta europeia devera
combinar novas iniciativas de investimento, uma regula-
mentacdo mais eficaz e competéncias reforcadas, com o
objetivo de colmatar a lacuna com os EUA e reduzir as suas
dependéncias.

A realidade é que estamos a assistir nao apenas a um ciclo
tecnoldgico ou a uma potencial bolha de valorizagao, mas a
uma mobilizacdo macica de capital em tempos de conflito.
A ascensdo da IA tornou-se o Projeto Manhattan dos tem-
pos modernos: uma corrida em que a computacao substitui
0 uranio e as redes elétricas substituem as centrais de enri-
quecimento. Portanto, apesar das fragilidades financeiras,
éticas e de sustentabilidade do processo, assistiremos a uma
aceleracdo no curto prazo, uma vez que o que estd em causa
ndo é apenas o lucro ou a rentabilidade, mas também a
hegemonia e a lideranca da economia global a médio prazo.
Isto ndo tem nada a ver com a bolha dot com. E tempo de
passar da teoria a pratica, sendo capazes de distinguir a
transformacdo estrutural em curso da mera especulacao
financeira.

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

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Euribor 12 meses

Alemanha
Divida publica 2 anos

Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

EUR/USD (délares 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

318
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
0,66
129,56

42,3
36,1

Média
2008-2019

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
2020-2022

0,67
1,07
1,48
1,21
1,76

-0,30

0,20
-0,38
-0,32
-0,21
-0,07

0,10

-0,21
0,14

0,18
038
0,99

85

0,07
0,35
0,96

82

113
087
12991

710
63,9

2023

5,25
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86
156,99

773
70,9

2024

425
437
419
424
440

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

2,02
2,22

2,26
248
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
0,83
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,57
3,30
3,50
4,20

2,00
2,15
1,93
2,00
2,05
2,09
2,14

1,96
2,70

2,57
2,85
3,35

65

2,09
2,49
3,20

50

1,19
0,88
173,00

65,2
549

IM

2026

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

1,99
2,80

2,73
3,04
3,60

80

2,21
2,68
3,50

70

1,20
0,90
168,00

653
544
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média Média

2000-2007 2008-2019 2020-2022 2023 2024 2025 2026
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,5 3,5 33 3,1 3,1
Paises desenvolvidos 2,7 15 1,7 1,8 1,8 1,6 1,6
Estados Unidos 2,7 1.8 2,1 29 2.8 1,8 1,9
Zona Euro 23 09 13 0,5 08 1.3 1,2
Alemanha 1,6 13 04 -0,7 -0,5 0.2 1,1
Franca 23 1,0 0,7 1,6 11 0,6 0,7
Itélia 1,5 -03 1,6 08 0,5 0,5 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 18 2,0
Espanha 36 0,7 0,7 2,5 35 29 2,1
Japao 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2,8 1,2 1,0 04 1,1 1.3 1,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 63 4,9 31 4,7 43 42 4,0
China 10,6 8,0 4,7 54 5,0 4,6 4,0
india 72 6,7 338 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 3,6 1,6 1.5 32 34 2,0 1.8
México 2,3 1,5 0,5 34 14 08 14
Russia - 14 0,6 4,1 43 1,7 1.3
Turquia 55 45 6,3 6,6 33 32 29
Polénia 4,1 3,7 35 02 3,0 35 33
INFLACAO
Mundial 41 3,7 55 6,6 5,7 4,2 39
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 3,7 4,6 2,6 2,4 2,2
Estados Unidos 2,8 18 4,6 4,1 3,0 28 28
Zona Euro 2,2 14 3,7 54 24 2,1 2,0
Alemanha 1,7 14 41 6,0 2,5 2,2 2,1
Franca 19 13 28 57 2,3 1,1 1,7
Italia 24 14 35 59 11 18 1,7
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Espanha 3.2 13 3,7 35 2,8 2,5 2,0
Japao -03 04 0,7 33 2,7 1,5 1,5
Reino Unido 1,6 2,3 4,2 73 2,5 34 2,5
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 55 6,8 80 7,7 53 4,9
China 1,7 2,6 18 0,2 0,2 0,0 1,0
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 57 6,9 4,6 44 49 4,2
México 52 42 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 8,0 59 8,5 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 53,9 58,5 36,1 26,1
Polénia 35 19 74 10,8 3,7 35 3.2

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

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

Economia portuguesa

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

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

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

Saldo publico (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

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

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

Produto interno bruto

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

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

Saldo publico (% PIB)'

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

Previsdes
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Média
2000-2007

1.8
2,2
-04
34
-14
1.3
53
36
15

04
6.1
3,1
-9.2

Média
2000-2007

37
45
57
49
57
44
47
7,0
36

3.2
10,5
3.2
3,1
-58

=52

03

Média Média

2008-2019 2020-2022 2023
0,5 1.2 23
-03 2,0 18
-0,7 29 6,0
2,7 55 8,6
-24 26 45
0,0 19 2,2
40 3,6 47
27 40 23
04 1,5 31
~04 1] 23
114 6,6 6,5
11 3,0 43
-28 =11 0,6
-1,5 0,1 2,0
51 30 13
Média Média
20082019 2020-2022 2023
0,0 0,0 1,7
09 26 45
-1,2 -0,7 59
02 27 26
-26 -1,3 55
-02 038 15
29 2,5 2,2
02 25 00
0,7 0,7 2,5
-05 14 32
19,5 14,5 12,2
13 37 35
0,6 3,6 6,1
-02 06 27
02 14 3,7
-6,5 =71 -3,3
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2024

30
1.5
38
8,0
30
29
3,1
48
2,1

1.2
6,4
24
2,2

33

05

2024

30
29
36
1.9
4,0
32
3,2
29
35

24
11,3
28
4,0
3,1

4,2

=32

2025

3,2
1,5
2,6

34
1.0
4,6
1,8

23
6.3
23
06

2025

3,1
1.3
53
8,6
4,0
3,1
4.2
54
2,9

30
104
25
4,0
23

34

IM

2026

23
1,5
55

28
2,7
43
2,0

09
64

09

2026

24
09
33
33
34
2,3
2,2
29
2,1

1.8
9.7
20
30
25

36



MERCADOS FINANCEIROS |

Os receios do mercado acionista
sao substituidos pelo otimismo
da Fed

Avolatilidade retorna. O més de novembro foi dominado por um
notavel pico de volatilidade no mercado bolsista, no meio de pre-
ocupagoes sobre uma possivel exuberancia em torno dos investi-
mentos em inteligéncia artificial nos EUA e das elevadas valori-
zagOes das grandes empresas tecnoldgicas. O indice de volatilidade
do mercado bolsista norte-americano (VIX) recuperou para niveis
ndo observados desde abril, e 0 Nasdaq registou o seu dia mais
brusco desde entdo, com uma oscilagdo intradiaria de até 5%. Em
grande parte do més, o tom dominante foi de aversdo ao risco,
com quedas generalizadas nos principais indices de agdes mun-
diais. Contudo, o sentimento recuperou no final de novembro,
com a expetativa de que a Reserva Federal dos EUA poderia conti-
nuar a reduzir as taxas de juro em dezembro a ganhar forca. Com
esta expetativa, as yields dos titulos do Tesouro dos EUA desceram.
Porém, o foco final deslocou-se para o Japao, onde as preocu-
pagdes com as perspetivas orcamentais empurraram as yields de
longo prazo para maximos histéricos.

As expetativas de reducao das taxas de juro nos EUA estdo a
aumentar. A decisdo de dezembro da Reserva Federal tem esta-
do envolta em grande incerteza devido, primeiramente, a falta de
dados oficiais causada pela paralisacao do Governo federal e, em
segundo lugar, a crescente divisao interna entre os membros do
Conselho de Administracao sobre a trajetéria adequada das taxas
de juro (dado o contexto atual de arrefecimento do mercado de
trabalho e pressdes ascendentes sobre a inflagdo). Porém, no final
de novembro, a publicacao de inquéritos sobre a confianca dos
consumidores algo deteriorados, a queda do emprego refletida
nos dados relativos aos salarios dos trabalhadores do setor priva-
do e o fraco crescimento das vendas a retalho, juntamente com a
mudanca de sentimento de alguns membros no sentido de
posicdes mais acomodaticias, cimentaram a expetativa de uma
reducédo da taxa em dezembro (que deixaria a taxa de referéncia
no intervalo 3,50%-3,75%). Surgiu também a informacao de que
o Presidente Trump ja decidiu a sua nomeacao para o futuro pre-
sidente da Fed, em substituicdo de Jerome Powell (cujo mandato
como presidente termina em maio préximo, embora o seu cargo
no Conselho sé termine em 2028). Embora Trump néo tenha reve-
lado formalmente o nome do seu sucessor, as casas de apostas
tém Kevin Hasset, o atual chefe do Conselho Econédmico Nacional
dos EUA, como o favorito absoluto, alimentando as expetativas
de que as taxas continuarao a cair para valores neutros no proxi-
mo ano. Pelo contrario, as expetativas em relacao ao BCE perma-
neceram ancoradas, com o mercado a atribuir uma probabilidade
proxima de 0% a um corte em dezembro e a manter a taxa depo
cotada em cerca de 2% durante todo o0 ano de 2026, num contex-
to de inflagao praticamente dentro do objetivo e de riscos infla-
cionistas equilibrados em ambas as dire¢des.

0 Japédo como foco nos mercados de divida soberana. No Japéo,
a crescente expetativa de uma expansdo orcamental impulsiona-
da pelo novo Governo japonés, e a consequente preocupagao
com a divida publica, desencadeou uma forte venda de obri-
gacoes soberanas, que levou a rendibilidade soberana a 30 anos
para maximos histdricos (cerca de 3,5%), acumulando uma subi-
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da de cerca de 100 p. b. no ano. O aumento do indice de referén-
cia a 2 anos, que ultrapassou 1,0%, o nivel mais elevado desde
2007, foi entéo reforcado pela percecdo de uma possivel subida
das taxas de juro pelo Banco do Japao (os mercados estao a pre-
ver uma subida em dezembro e outra no final de 2026 com uma
probabilidade de 100%). Noutras economias, a divida soberana
manteve uma dindmica menos brusca. O bund alemao recuperou
cercade 10 p. b. até ao inicio de dezembro, enquanto os prémios
de risco da periferia da Zona Euro diminuiram ligeiramente,
apoiados por uma revisao positiva da qualidade de crédito da Ita-
lia (@ Moody's melhorou a Itélia, pela primeira vez em 23 anos, de
Baa3 para Baa2, citando a estabilidade politica e os progressos
nos planos de recuperacao). Nos EUA, as rentabilidades desceram
com o reforgo das expetativas de uma reducdo da Fed em dezem-
bro. O prazo a 2 anos recuou cerca de 5 p. b.

O iene japonés em foco. Neste contexto, o iene enfraqueceu em
relacao ao dolar, a medida que as yields dos titulos do Tesouro
japoneses recuperavam fortemente. Contudo, o0 movimento foi
posteriormente moderado a medida que os mercados comeca-
ram a descontar a possibilidade de uma subida das taxas pelo
Banco do Japéo antes do final do ano, e o iene acabou por se des-
valorizar 1,5%. O cruzamento euro/ddlar manteve-se relativa-
mente estavel, sendo transacionado entre 1,15 e 1,16 ddlares por
euro, fixando-se em 1,16, com o refor¢o das expetativas de um
préximo corte das taxas da Fed.

Um més de vaivém nos mercados acionistas devido ao nervo-
sismo das empresas tecnologicas e as expetativas da Fed. Este
més foi marcado por episédios de grande volatilidade e um senti-
mento geral de pessimismo, especialmente face as elevadas valo-
rizacdes do setor tecnoldgico. O forte rally iniciado em abril fez
uma pausa e a maioria dos indices globais registou quedas duran-
te a maior parte de novembro, lideradas pelos setores mais cicli-
cos (tecnologia, industria), enquanto os setores defensivos (cui-
dados de saude, recursos basicos e consumo nao ciclico)
apresentaram um desempenho relativamente superior. Todavia,
a expetativa de um corte por parte da Fed reativou a apeténcia
pelo risco e os indices comecaram a recuperar no final do més,
com as subidas lideradas por estes setores mais ciclicos. Global-
mente, 0 S&P 500 terminou 0 més praticamente estavel, o Nasdaq
terminou com ligeiras perdas e os indices da Zona Euro foram
mistos. O IBEX 35 fechou claramente em terreno positivo e ultra-
passou a média europeia, impulsionado pelo bom desempenho
dos setores financeiro e dos materiais.

Negociacoes de paz na Ucrania fazem baixar os precos da ener-
gia. Os precos das matérias-primas energéticas registaram desci-
das generalizadas em novembro. Apesar das san¢des impostas
pelos EUA as duas maiores empresas petroliferas russas e do anun-
cio da OPEP de que deixara de aumentar a producao no 1T 2026,
0s precos continuaram a cair na expetativa da possivel assinatura
de um cessar-fogo ou de um acordo de paz entre a Russia e a Ucra-
nia. A referéncia de gas TTF desceu abaixo dos 30 euros/MWh pela
primeira vez em mais de um ano e meio, e o preco do petréleo
Brent fechou o més dois dolares abaixo dos niveis de outubro, em
cerca de 63 délares. Em contrapartida, os metais tiveram um més
positivo, num contexto de aumento da volatilidade e de procura
por ativos de refugio. O ouro recuperou, atingindo os 4.200 déla-
res por onga no inicio de dezembro, aproximando-se dos maximos
de outubro. A prata atingiu um maximo histérico de 58,5 ddlares
por onca e acumulou ganhos de quase 95% até agora este ano.

BPI RESEARCH

IM

Moedas face ao délar

(lene por ddlar) (Délar por euro)

160 0,90

T Valorizagdo do délar

155 —4— | 095

150 —— LA — 1,00

145

140

135

]30 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1’20
D Ve S\ SN e TP B I BN B B B LIS B o

RO R M R N e %

USDJPY (esc. esq.) s EURUSD (esc. dir., invertida)

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

Bolsa: desempenho dos setores ciclicos
vs. defensivos
Indice (100=01/11/2024)

140

130 T Os setores ciclicos superam
os setores defensivos

A
120 WAVV'/';\‘V'A*

110 W —
1007 W\ﬂ“-"

90

80 U L L L L L L L L L L L L L

FoV AL BN N RS B <R N L T S - NG I e B
RN R i P MP W N RS e SN

Global e— EUA UE

Notas: Desempenho relativo calculado como a razéo entre o valor do indice ciclico e o do indice
defensivo. Para os EUA e a nivel mundial, os indices sdo propriedade da MSCI; para a UE, do STOXX 600.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

Precos das matérias-primas energéticas

(Euro/MWh) (Délar/barril).
60 100
55 | 95
o 9

85
45

80

40 75

35 70

65

30

60

55

L L L 50

97
V)Y
X5
5
X
%
=
<=
£
=5
“on |
=5
=
2

Gas TTF (esc. esq.) Brent (esc. dir.)

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

DEZEMBRO 2025 8



MERCADOS FINANCEIROS | PRINCIPAIS INDICADORES IM 12

Taxas de juro (%)

30-novembro 37-outubro Variag(épc')lr)m'w)ensal \e/ér‘r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagé?p‘hg'r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -125,0
Euribor 3 meses 2,06 2,04 2 -654 -874
Euribor 12 meses 2,21 2,20 1 =251 =252
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,97 1,88 9 =276 =279
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,03 1,97 6 -53 7.8
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,69 2,63 6 322 60,1
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,16 3,14 2 10,3 37,2
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,01 2,99 1 15,7 46,6
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,75 3,75 0 -50,0 -75,0
SOFR 3 meses 3,79 3,89 -10 -51,8 -67,9
Divida publicaa 1 ano 3,59 3,68 -9 -55.2 -68,8
Divida publica a 2 anos 3,49 3,57 -8 -752 -66,2
Divida publica a 10 anos 4,01 4,08 -6 55,6 -15,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-novembro 37-outubro Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
(p. b.) em 2025 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 53 55 -2 4,8 -3,
Itraxx Financeiro Sénior 57 59 -2 ~7,2 -59
Itraxx Financeiro Subordinado 97 100 -3 -15,0 -13.8
Taxas de cdmbio
30-novembro 37-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2025 (%) (%)
EUR/USD (ddlares por euro) 1,160 1,154 0,5 12,0 9,7
EUR/JPY (ienes por euro) 181,160 177,670 2,0 11,3 144
EUR/GBP (libras por euro) 0,876 0,877 -0,1 59 55
USD/JPY (ienes por ddlar) 156,180 153,990 14 -0,6 43
Matérias-primas
30-novembro 37-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2025 (%) (%)
indice Bloomberg de matérias primas 1104 107,3 29 118 125
Brent ($/barril) 63,2 65,1 -29 -153 -134
Ouro ($/onga) 42394 40029 59 61,5 60,4
Mercado acionista
30-novembro 31-outubro Variagado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2025 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 6.849,1 6.840,2 0,1 16,4 13,5
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.668,2 5.662,0 0,1 158 18,0
Ibex 35 (Espanha) 16.371,6 16.032,6 2,1 41,2 40,6
PSI 20 (Portugal) 8.110,7 8.427,0 -38 27,2 264
Nikkei 225 (Japao) 50.2539 524113 4,1 26,0 31,5
MSCl emergentes 1.366,9 1.401,6 -25 27,1 26,7
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Boas noticias na economia global,
mas com cautela

A economia global mantém o ritmo, porém os focos de instabili-
dade nao desaparecem. Chegdmos ao final de um ano marcado
por desafios significativos (tarifas, tensdes geopoliticas, adaptacao
tecnoldgica) que, no entanto, ndo prejudicaram a economia mun-
dial. Além disso, ha uma série de fatores que permitem encarar o0 4T
com certo otimismo. O acordo comercial entre os EUA e a China
reduz a tensao entre as duas poténcias, ndo se observam pressoes
preocupantes sobre a inflacdo, a Fed podera reduzir as taxas em
dezembro e o BCE mostra-se confiante com a evolucédo da econo-
mia. Contudo, ha elementos que sugerem cautela. Ao encerramento
deste relatorio, o Supremo Tribunal dos EUA continuava a debater se
era legal Trump recorrer a um procedimento de emergéncia nacio-
nal para aplicar tarifas, evitando a aprova¢ao do Congresso. Por
outro lado, o shutdown dos EUA terd impacto sobre o crescimento a
curto prazo e paralisou a publicacao de dados oficiais muito relevan-
tes para a tomada de decisées do Fed. Por outro lado, na Zona Euro,
intensifica-se a divergéncia entre os paises, com a Franca presa entre
a viabilidade e a necessidade de ajustamento or¢camental.

Os EUA enfrentam o impacto do shutdown mais longo da sua
histéria. O Governo federal esteve fechado por 43 dias e, durante
esse periodo, além do «apagéo de dados», os funciondrios federais
ndo receberam os seus saldrios e os servicos e auxilios, muitas
vezes essenciais para a populagdo mais vulneravel, ficaram parali-
sados. Considera-se que, por cada semana de shutdown, o cresci-
mento trimestral anualizado do PIB é reduzido em 0,15 p. p., embo-
ra cerca de 75% dessas perdas sejam recuperadas a medida que o
funcionamento normal do Governo federal é restabelecido, pelo
que podera haver alguma volatilidade nos dados de atividade nos
préximos meses.

Na sequéncia da abertura do Governo federal, foram publicados os
dados relativos ao emprego em setembro, que apresentaram sinais
contraditdrios: a criagdo de emprego ndo agricola superou as expe-
tativas (119.000), mas os dados relativos a agosto foram revistos
em baixa (-4.000 vs. 22.000 iniciais); com uma taxa de desemprego
a subir 0,1 p. p. em setembro, para 4,4%, o0 méaximo desde outubro
de 2021. Por outro lado, a inflagdo mostrou-se bastante contida em
setembro (Ultimos dados disponiveis): a inflagdo global aumentou
0,1 p. p., para 3,0%, com a inflacdo subjacente a diminuir 0,1 p. p.,
para 3,0%. Entretanto, observa-se uma certa divergéncia entre a
confianca dos empresérios e a dos consumidores: o indice de clima
empresarial PMI estava, em novembro, em 54,2 pontos (50 é o
limiar que marca crescimentos positivos), mas a confianca do con-
sumidor continuou a cair em novembro, atingindo os minimos de
quatro anos. A este propdsito, é importante referir que, durante o
primeiro semestre, o crescimento dos EUA teria sido praticamente
nulo se ndo fosse o extraordindrio impulso dos investimentos tec-
nolégicos associados ao arranque da IA, pelo que serd interessante
verificar se este padrao se mantém. Em resumo, o consenso dos
analistas aponta para um crescimento de 0,3% em cadeia no 4T,
ap6s um crescimento esperado de 0,7% para o 3T (publicagao
adiada para 23 de dezembro devido ao shutdown).

A Zona Euro resiste, mas carece de impulso. Os principais indica-
dores de clima e opinido empresarial apontam que a economia da
Zona Euro podera manter taxas de crescimento em torno de 0,2%
em cadeia no 4T, mas com divergéncias por paises e setores. O indi-
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EUA: as paralisacées mais longas da historia
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Zona Euro: PMI por componentes
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ce PMI composto situou-se em 52,8 em novembro, gragas a resis-
téncia do setor de servigos, que compensou a renovada fraqueza
da industria transformadora, enquanto o indice de confianca eco-
ndémica da Comissdo Europeia consolidou a subida do més anterior
e atingiu 97,0 (também gracas principalmente aos servigos), o
maximo desde abril de 2023, mas ainda abaixo do limiar de 100,
que marca crescimentos préximos da sua média. Uma das razdes
para esta falta de dinamismo na regido é a apatia da Alemanha,
que, embora possa enfrentar um crescimento um pouco mais dina-
mico no 4T, este sera muito modesto (cerca de 0,2% em cadeia vs.
0,0% no 3T), devido ao atraso na implementacdo do plano de
infraestruturas decorrente do atraso na aprova¢ao do orcamento
para 2025 (outubro deste ano). Com efeito, os dados do saldo fede-
ral da Alemanha mostram que, no acumulado de janeiro a outubro,
a despesa total aumentou 9,0% em relacdo ao ano anterior, mas
que a despesa em investimento em capital fixo é quase 1,8% infe-
rior a do mesmo periodo de 2024 e que, a dois meses do final do
ano, ndo chega a metade do nivel objetivo fixado para todo o ano
de 2025. Em contrapartida, a delicada situacdo politica em Franca
esta a dificultar a aprovagao dos orcamentos para 2026, com o
desafio de reduzir o défice orcamental dos 5,4% do PIB previstos
para este ano. Este clima de incerteza pode pesar sobre o cresci-
mento no 4T, ap6s fatores transitérios impulsionarem o PIB no 3T.
Neste contexto de crescimento sustentado, porém fraco, a inflacao
na Zona Euro estd em conformidade com a meta do BCE: em
novembro, a inflacao geral subiu 0,1 p. p., para 2,2%, e a inflacao
subjacente manteve-se pelo terceiro més consecutivo em 2,4%,
apesar do novo aumento da inflagdo nos servicos.

A China acentua o seu arrefecimento no final do ano. Os princi-
pais indicadores de atividade prolongam a desaceleracéo iniciada
no verdo, especialmente no investimento: o investimento em capi-
tal fixo acumulado até outubro caiu 1,7% em relagdo ao ano ante-
rior, o pior resultado desde 2020. Apenas se registam crescimentos
solidos no investimento nos setores automével (17,5%) e dos trans-
portes ferrovidrios, maritimos e aéreos (20,1%). Este desempenho
coincide com o apresentado pela producdo industrial, que em
outubro moderou o seu crescimento homoélogo de 0,6 p. p., para
4,9%, embora a producao nos setores de maior valor acrescentado
continue a crescer fortemente (por exemplo, automdveis 17%, res-
tantes transportes 15%, semicondutores 18%), o que corresponde
as prioridades estabelecidas pelas autoridades chinesas no seu pla-
no quinquenal. Os indicadores industriais mais recentes nao mos-
tram sinais de melhoria, com o PMI oficial do setor industrial em
territdrio de contracdo (49,2 pontos em novembro). Ndo obstante a
capacidade de redirecionamento comercial da China diante das
politicas tarifarias de Trump (os EUA passaram a ser seu terceiro
mercado, enquanto o bloco ASEAN ocupa agora o primeiro lugar),
os Ultimos numeros das exportagdes tém sido mais fracos (-1,1%
homologo em outubro, apds +8,3% em setembro) num contexto
de valorizagdo do yuan (mais de 3,0% em relagdo ao délar no ano).

Entretanto, o setor residencial continua a ser um grande obstaculo.
Em outubro, os precos dos iméveis novos e usados registraram as
maiores quedas mensais em um ano e, em muitas cidades, os
precos ja sofreram uma corre¢do entre 20% e 30% em rela¢do aos
maximos, o que continua a prejudicar o investimento residencial
(=15% homologo no acumulado até outubro) num contexto de fra-
queza da procura. Em suma, a meta do governo de um crescimento
de 5,0% para este ano parece praticamente garantida.
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A Iniciativa «Uma Faixa, uma Rota» Uma faca de dois gumes?

(parte )

Nestas Ultimas décadas, a China conseguiu mudar o seu
perfil exportador e importador com a ajuda da Iniciativa
«Uma Faixa, uma Rota» (BRI), que tentou facilitar o comér-
cio com mercados estrangeiros. Um dos aspetos mais
importantes deste projeto é a melhoria do acesso a fatores
de producao essenciais para o desenvolvimento da sua
industria. Assim como aconteceu com os destinos das suas
exportacdes, as origens das suas importacoes também se
diversificaram nos ultimos anos, embora ndo ao nivel dos
produtos, onde asimportagdes aumentaram a sua concen-
tracao.

Perfil importador da China: grande consumidor
de matérias-primas

Assim como aconteceu com as exportacdes,? 0s paises que
fazem parte da BRI sdo responsaveis por mais da metade
do aumento das importagdes da China (ver o primeiro gra-
fico) na ultima década. No top 10 dos paises de origem que
mais contribuiram para o aumento das importagoes chine-
sas, encontram-se quatro paises que fazem parte da inicia-
tiva (18 no top 30), bem como a Russia, um aliado préximo,
mas sem participacao oficial na BRI. O top 10 explica 62%
do aumento total das importacdes da China ao longo do
periodo (vs. 46% no caso das exportagdes). Neste top 10, 0s
trés maiores exportadores de commodities (Russia, Austra-
lia e Brasil) explicam 25%. Do mesmo modo, muitos paises
registaram aumentos substanciais das suas exportacoes
de commodities para a China, como minérios metalicos
(Indonésia), crude (Malasia) ou ouro (Suica), bem como
uma diminui¢do da quota das exportagdes de eletronica e
magquinaria, com excecdo da Coreia do Sul e de Taiwan,
ambos com aumentos relevantes em circuitos integrados.?

Andlises mais detalhadas do perfil das importagoes ao nivel
do produto (nivel de desagregacao HS4) oferecem maior
clareza sobre a voracidade chinesa por matérias-primas na
ultima década. Entre os produtos que mais contribuiram
para o aumento das importagdes provenientes da China no
periodo em analise encontram-se varias matérias-primas,
incluindo produtos energéticos e metais, como o crude
(que representa 17% do aumento), o gas natural (9,7%), os

1. O indice Herfindahl-Hirschman (HH) de concentracao geografica das
importacdes da China diminuiu de 460,5 em 2011-2013 para 384,4 em
2021-2023, enquanto o indice de concentragdo de produtos (ao nivel HS4)
aumentou de 342,6 para 401,0 pontos.

2. Ver o Focus «A Iniciativa Uma Faixa, Uma Rota»: Uma faca de dois
gumes? (parte I)» no IM11/2025.

3. A concentracao das exportacdes da Coreia do Sul e de Taiwan para a
China é notavel. O indice de concentracdo de produtos HH (ao nivel HS2)
destes paises aproximava-se, em 2013, dos 1.500 pontos (1.509,5 Coreia
do Sul, 1.646,9 Taiwan). O mesmo indice atingiu, em 2023, 3.144,1 pontos
e 4.177,6 pontos, respetivamente. A titulo de comparacdo, o indice de
concentragao das exportagdes globais por produto destes paises situa-se
em 1.519,5 pontos e 3.500,2 pontos em 2023 (1.163,7 e 1.985,9 em 2013).

China: importacoes totais e contribuicoes
por pais

(Milhées de délares)
2400000 =
2200000 — 1 -
4,0% 2%
2.000.000 PP g i
1.800.000 P T -
95% [
1.600. : -
600.000 —
1400000 - -
1.200.000 - =
1.000.000
> N 60 OB o 80 o) (@ o P
BN S\% N & @ & %\5 WP PR P
S & SANAN
RSt & & \\e\ ® 1}_@ <P
9 o

Nota: As colunas com margens a laranja correspondem a paises com participagao oficial
na Iniciativa BRI. Apresenta-se o top 10 dos paises com maiores contributos para o aumento
das exportacdes da China, bem como o contributo total dos paises da BRI.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Observatério da Complexidade Econdmica.
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Nota: Sdo apresentadas as categorias de produtos (ao nivel do HS4) com os maiores contributos
para o crescimento das exportagdes da China e os produtos com os contributos mais negativos.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Observatorio da Complexidade Econémica.

minérios de cobre e de ferro (6,3% e 4,0%, respetivamente)
e as ferroligas.* Por outro lado, observaram-se reducoes sig-
nificativas nas importacoes de produtos eletrénicos, como
LCD, teleméveis e computadores, enquanto os circuitos
integrados explicam 16,5% do aumento total das importa-
coes chinesas (vs. 9,6% do aumento das exportacées).”

4. Embora a sua contribuicdo agregada seja menor, vérias commodities,
como outros minerais, lignite (carvao de lenhite), niquel ou terras raras,
apresentam taxas de crescimento muito elevadas no periodo. Os setores
agroalimentar (soja, carne de bovino congelada e milho) e quimico (medi-
camentos, carbonatos ou acidos inorganicos) também registaram um
crescimento substancial.

5. Asimportages chinesas de circuitos integrados (200.000 milhdes de
ddlares em 2023, que representa cerca de 10% do total das importagdes)
tém-se concentrado na Asia nos ltimos anos (correspondendo a mais de
90% do total). A Coreia do Sul (33% do total) e Taiwan (24%) sao os dois
maiores exportadores para a China, enquanto o Vietname (8%) cresceu
expressivamente. No entanto, a Maldsia (9%) e o Japdo (7%) perderam
importancia relativa.
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As profundas alteracées no perfil de importacao da China,
e em particular a sua crescente intensidade em matérias-
primas criticas,® sdo visiveis nos perfis exportadores dos
seus maiores parceiros comerciais, nomeadamente no
diferencial observado entre a distribuicao por produtos
das suas exportacdes globais e das suas exportagdes para
0 gigante asidtico, e na concentragao que se tem verificado
nestas uUltimas (ver o terceiro grafico). Embora no caso de
alguns paises produtores de energia, as diferencas obser-
vadas sejam marginais (por exemplo, Iraque, Oma ou Ara-
bia Saudita), o diferencial de concentracao das exporta-
¢oes é elevado na maioria dos casos. Destes, podem
distinguir-se trés grupos. Em contrapartida, alguns paises
registaram uma forte aceleracao da concentracao das suas
exportagdes para a China na ultima década, nomeada-
mente os produtores de minerais como o cobre (Panamg,
Peru e Chile), o cobalto (RD Congo), 0 manganés e o cromio
(Africa do Sul), os elementos quimicos (Jibuti) e a eletréni-
ca (Taiwan e Vietname). Entretanto, alguns grandes produ-
tores globais de commodities nao registaram um cresci-
mento significativo na concentragao das suas exportacoes
para a China (como os EAU, a Australia ou o Brasil), apesar
de manterem um perfil de exportacdes para a China mais
concentrado por produtos do que a média global. Relati-
vamente ao grupo de paises com rendimentos mais eleva-
dos e com perfis de exportagdo mais diversificados, a Chi-
na tem também um perfil de importacao mais concentrado
do que outros paises.”

A Rota da Seda do século xxi: matérias-primas
e chips, por produtos fabricados

Na ultima década, a China conseguiu reforcar o seu estatu-
to de «fabrica do mundo» e diversificou a distribui¢ao geo-
grafica das suas exportagdes, a0 mesmo tempo que
ganhava importancia como mercado de destino das
exportagdes dos seus parceiros comerciais. O seu modelo

6. Em relagao as terras raras, estima-se que as reservas da China se
situem entre 44 e 50 milhdes de toneladas métricas, cerca de metade das
reservas mundiais. Por outro lado, a China foi responsavel por quase 70%
da extracao global (ou 270.000 toneladas métricas) em 2024. Para além
de liderar o mundo em termos de reservas e extragdo de terras raras, a
China é um importador liquido destes materiais, em bruto, o que reflete a
competitividade das suas industrias de refinacéo e a elevada procura des-
tes materiais por parte da sua industria transformadora, fatores de pro-
ducéo essenciais para uma vasta gama de setores, como a maquinaria, a
eletrénica e os automéveis. Além disso, em 2024, a China importou
130.000 toneladas métricas de terras raras. No top 5 dos maiores exporta-
dores, em valor, encontram-se trés paises asiaticos participantes na BRI
(Myanmar, Maldsia e Laos), bem como a Russia e a India. Ver «Rare Earth
Elements: Understanding China’s Dominance in Global Supply Chains»,
China Briefing, publicado em 29 de agosto de 2025 (Ultimo acesso:
19/11/2025).

7. Por exemplo, a Suica e o Reino Unido destacam-se pelo aumento das
importacdes de ouro, enquanto a Irlanda se destaca pelas importagoes
de maquinas elétricas e eletronicas. No caso da Malasia, a diminuicao da
concentragao das exportagdes para a China explica-se pela queda na par-
ticipacao das maquinas elétricas e eletronicas, enquanto as exportagdes
de combustiveis representam quase 40% do total (vs. 23% a nivel global),
em comparagao com cerca de 10% hd uma década.

IM

Global: evolucdo da concentracdo
das exportacoes e da quota de mercado
para a China por pais, entre 2013 e 2023
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Nota: O diferencial do indice Herfindahl-Hirschman (HH), entre 2013 e 2023, é calculado para as
exportacoes globais e da China de cada pais, ao nivel do HS2. O tamanho de cada circulo indica a
variagéo, em p. p., da quota de exportacoes de cada pais para a China no periodo. As bolhas a azul
indicam uma queda da percentagem de exportacées para a China (no caso dos EUA, India, Taiwan
ou Tailandia) e a cinzento, um aumento. Os paises europeus da amostra destacam-se a laranja,
todos com aumentos na sua quota de exportacdes para a China (Suica: +5,9 p. p., Ilanda: +4,5 p. p.,
Reino Unido: +4,2 p. p, Alemanha e Espanha: +0,2 p. p.). Os paises assinalados com uma fronteira
cinzenta tém participagdo oficial na BRI (exceto: A Russia, com uma participagdo incerta, e o Panamd,
que abandonou a BRI em 2025). A titulo de exemplo, o Peru registou um aumento da concentragdo
das suas exportagoes para a China de 2.591 pontos (de 4.652,1 para 7.243,9), tendo a concentragao
das suas exportagoes globais aumentado 688 pontos. (de 1.270,5 a 1.958,9). Durante este periodo,
as exportacoes para a China aumentaram de 16% para 34% do total. * No Panamd, o aumento do
indice de concentracéo das exportagdes para a China foi de 7.367 pontos (1.147 no total).

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Observatério da Complexidade Economica.

de crescimento, assente em elevados investimentos e
orientado para os mercados internacionais, tem vindo a
transformar-se, com um forte impulso em setores estraté-
gicos como a energia verde, a mobilidade elétrica e a ele-
tronica avancada. Verificou-se também uma reconfigura-
¢ao das relagdes comerciais globais, com a China a ganhar
uma vantagem competitiva num vasto espetro de indus-
trias transformadoras, a0 mesmo tempo que se tornou um
avido importador de bens intermédios, incluindo energia,
minerais e circuitos integrados. Os principais parceiros
comerciais da China, nomeadamente os que participam na
iniciativa «Uma Faixa, Uma Rota», tornaram-se assim teste-
munhas diretas da profunda transformacédo do gigante
asiatico. Deste modo, ao mesmo tempo que a China
ganhou importancia no comércio mundial, também provo-
cou alteracdes na estrutura produtiva destes paises. Além
disso, embora tenha gerado oportunidades ao promover o
investimento e aumentar os fluxos comerciais entre os pai-
ses, uma maior integracdo econémica com a China pode
também implicar alguns riscos ao promover industrias
extrativas de baixo valor acrescentado e gerar uma maior
dependéncia do gigante asiatico, em termos econdmicos,
financeiros e geopoliticos.
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Diversificacao das exportacoes da UE para além das tarifas

de Trump

O protecionismo comercial integra a nova normalidade
geopolitica ha anos, mas atingiu o seu auge em 2025 com
a nova administracao dos EUA. Neste contexto mais hostil
e na auséncia de um férum multilateral eficaz, a UE prosse-
gue os seus esforcos para expandir as relagdes econémicas
com diferentes regides do mundo. Esta estratégia de
diversificagdo torna-se um instrumento valioso, ndo sé na
procura de mercados com elevado potencial de cresci-
mento das exportacdes, mas também para fazer avancar a
desejada autonomia estratégica.

A procura de mercados em expansio

O principal destino das exporta¢oes dos paises da UE con-
tinua a ser, na sua maioria, outro Estado-Membro (cerca de
60% em 2024), o que contrasta com a pequena contribui-
¢do que esta zona econdmica devera dar para o crescimen-
to global a médio prazo (menos de 10% nos préximos cin-
co anos) (ver primeiro gréfico). Verifica-se uma situacdo
semelhante de desequilibrio entre a exposicao e o poten-
cial de crescimento do mercado no que respeita as restan-
tes economias avancadas, principalmente as geografica-
mente mais préximas e com as quais a UE tem lacos
histéricos e comerciais ha décadas (Reino Unido, Suica e
Noruega). Entre os paises desenvolvidos, a principal exce-
¢do sdo os EUA, o Unico pais deste grupo com o qual ndo
existe qualquer acordo comercial, apos o fracasso do TTIP
em meados da década passada, e cuja contribuicao previs-
ta para o crescimento mundial excede a parte das exporta-
¢oes europeias (11% vs. 8%).

O diagnostico é claramente assimétrico para as economias
emergentes no seu conjunto e para a Asia em particular.
Por conseguinte, de acordo com as projec¢des até 2030, a
China e a India, também sem um acordo bilateral, serdo
responsaveis por pouco mais de 40% do crescimento do
PIB mundial nos préximos anos, ao passo que, em 2024,
representavam apenas 4% do total das exportagdes da UE.
0O mesmo acontece com os paises da ASEAN no seu con-
junto (entre os quais a UE tem um acordo comercial em
vigor apenas com o Vietname) e, em menor grau, com
outras regiées como a Africa Subsariana, a América Latina,
o Médio Oriente e a Asia Central. Existe apenas uma corres-
pondéncia entre a quota de exportacao e a proeminéncia
econdémica global com os paises europeus emergentes,
sendo o principal parceiro a Turquia, com a qual existe uma
unido aduaneira desde 1995.

Acordos bilaterais para ultrapassar
a paralisia multilateral

A ronda de negociag¢des de Doha teve inicio em 2001 e €,
de longe, a mais longa da histéria no ambito da OMC,

UE: destinos de exportacdo por contribuicdo
para o crescimento mundial nos préximos anos
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Nota: Contribuicdo para o crescimento do PIB mundial em ddlares ajustados a paridade
de compra, segundo as projecoes do FMI (WEO, outubro de 2025).
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat e do FMI.

sem que se tenham alcancado acordos significativos para
reduzir ainda mais os obstaculos aduaneiros e nao adua-
neiros ao comércio de bens e servicos. Perante a auséncia
de progressos, os paises optaram por uma agenda bilate-
ral e regional, tendo sido assinados cerca de 300 acordos
deste tipo a nivel mundial nas ultimas duas décadas (em
comparacao com menos de 100 no inicio do periodo). A
Unido Europeia nao tem sido excecao e tem vindo a alar-
gar progressivamente as suas relagées econémicas fora
do ambiente europeu, com um total de 37 acordos que
entraram em vigor entre 2001 e 2025 (ver segundo grafi-
o). Dos mais relevantes, em termos de volume de comér-
cio, destacam-se os assinados com o Japao (2019), a
Coreia do Sul (2011), o Canada (2017), a Ucrania (2014) e
Singapura (2019).!

Mais recentemente, a UE concluiu com éxito negociagcoes
com o MERCOSUL (dezembro de 2024) e a Indonésia
(setembro de 2025). Os Tratados aguardam agora a ratifica-
¢do pelo Conselho e pelo Parlamento Europeu, bem como
por cada um dos Estados-Membros. Quanto ao Mercosul,?
como ja aconteceu em 2019-2020, a Franca é o principal
opositor a sua adocao definitiva devido a concorréncia dos
produtos agricolas, opiniao partilhada pela Polénia e pela
Irlanda, enquanto os aspetos ambientais alimentam a relu-
tancia da Austria, da Bélgica e dos Paises Baixos. Simulta-
neamente, a UE estd em negociacbes abertas com a India,

1. Enquanto se aguarda a ratificacdo final pelos Estados-Membros, os
acordos com o Canada e a Ucrania estao provisoriamente em vigor e a UE
continua a negociar com Singapura o acordo especifico sobre o comércio
digital.

2. Os atuais membros do MERCOSUL sao Argentina, Bolivia, Brasil, Para-
guai e Uruguai. A Venezuela esta suspensa desde 2016.
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Mapa dos acordos comerciais da UE

B Membros da UE
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Fonte: BP| Research, com base em informagées da Comissdo Europeia.

os Emirados Arabes Unidos, a Australia e trés outros paises
da ASEAN (Filipinas, Malasia e Tailandia).?

0 potencial de diversificacdao face ao protecionismo
de Trump

Um elemento-chave da administracdo que emergiu das
eleicdbes americanas de hd um ano é, sem duvida, a sua
politica comercial mais protecionista. No caso da UE, isto
significou, de acordo com as nossas estimativas, um
aumento das tarifas médias de entrada no mercado dos
EUA de até 12%, contra 1% em 2024.% Face a este cenario,
as empresas exportadoras europeias estao a adotar dife-
rentes estratégias de mitigacao, incluindo projetos de
investimento direto nos EUA ou a procura de destinos
alternativos para os seus produtos.’

Relativamente a esta segunda opc¢ao, é l6gico pensar que
as mercadorias que ja ndo sao vendidas no mercado dos
EUA se adaptarao mais facilmente aos paises onde a estru-
tura de exportacdo da UE por produto é mais semelhante.
Tendo em conta o indice de semelhanga das exportagdes,’
estimamos que os candidatos a um desvio do comércio
dos EUA seriam sobretudo paises desenvolvidos, como o
Canadd, a Australia, o Japdo, o Reino Unido e a Nova Zelan-

3. Juntamente com a Indonésia, denominamos este grupo de ASEAN-4.
4. 0 acordo celebrado entre os EUA e a UE no final de julho estabelece
tarifas gerais de entrada de 15% para as exportagdes europeias, com
isengoes aplicaveis a alguns produtos, como os produtos farmacéuticos
genéricos.

5. Ver, para o caso de Espanha, o artigo «Tensdes tarifarias e reconfigu-
racao dos fluxos comerciais: impacto em Espanha», publicado no Obser-
vatério Setorial do primeiro semestre de 2025.

6. Ver De Soyres et al. (2025), «The Sectoral Evolution of China’s Trade»,
FEDS Notes.
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dia, mas também algumas economias latino-americanas,
como o Brasil e a Colombia (ver terceiro gréfico). Outro ele-
mento importante é o grau de acesso dos produtos euro-
peus a estes mercados. De um modo geral, esta situacao é
positiva, dado que a UE assinou acordos comerciais com os
paises acima referidos ou a tarifa de nacdo mais favorecida
é baixa em comparagao com a que os EUA aplicam atual-
mente. A excecao notavel é o Brasil, em particular para a
entrada de produtos agricolas.

Neste momento, numa perspetiva mais a médio prazo,
coloca-se a questao de saber se os acordos comerciais da
UE pendentes de ratificacdo e os que estao a ser negocia-

Mercados alternativos para a UE: semelhanca
com as exportacées para os EUA (2024)
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Notas: O indice de semelhanca de um pais com a estrutura das exportagées da UE para os
EUA é construido como a soma do valor minimo para ambos os paises do peso de cada
grupo de produtos no total das exportagdes. O indice varia entre 0 (estruturas comerciais

correspondem a 4 digitos da classificacao HS.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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dos serdo capazes de compensar quantitativamente a Compensacdo de tarifas mais elevadas nos
potencial perda do mercado dos EUA. Para uma primeira EUA através de acordos comerciais da UE

aproximacao do desafio, pode ver o valor das exportagdes (Milhares de milhées de euros)
da UE em 2024, quando as vendas de bens aos EUA atingi- 4 -
rem 530 mil milhées de euros (mM€), mais do dobro da 2 - .
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EUA perderiam (ver quarto gréfico).” Quanto aos grupos de HEREHHEEE ;é;g I 3|2 JHE =3
. - . i 2 a a @ |3 g
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a industria quimica e para as maquinas e equipamentos, Produtos agricolas © Produtos nao agricolas
enquanto o saldo liquido poderia ser positivo para os pro- EUA M Austrdlia [ fndia ~ Emirados Arabes Unidos  ASEAN-4 [l MERCOSUR
dutos ag ricolas. Notas: A ASEAN-4 inclui as Filipinas, a Indonésia, a Maldsia e a Taildndia. O MERCOSUL inclui a
. . . . . Argentina, a Bolivia, o Brasil, o Paraguai e o Uruguai. Grupos de produtos definidos pela OMC.
Esta dlversn‘lcagao das exportagoes nao deve ser apenas Estimativa prdpria do aumento das tarifas dos EUA com base no acordo comercial com a UE de

. P finais de julho e nos andncios subsequentes relativos aos produtos farmacéuticos e s isen¢oes para
uma resposta comercia lao protecionismo dos EUA’ mas 0s parceiros reciprocos. Para os restantes paises, assumimos a redugdo a zero das tarifas da nagdo

um elemento central do reforgo da autonomia estratégica mais favorecida em vigor e publicadas pela OMC. Assumimos uma elasticidade procura-preco de -1.
da Europa através de cadeias de valor fidveis. Num mundo Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat e da OMC.
fragmentado, a UE precisa de ser mais resistente, o que

nao significa fechar-se sobre si propria. Os acordos com

novos parceiros abrem mercados em expansao, mas tam-

bém alargam o0 acesso a recursos energéticos e minerais

essenciais, bem como permitem que as aliancas avancem

a nivel mundial em questdes fundamentais como a transi-

¢do ecoldgica. Porém, o maior desafio continua a ser a pro-

pria UE. E essencial fazer progressos na agenda estrutural

competitiva para que 0s n0ssos parceiros comerciais mais

importantes — nds proprios — ndo continuem a ser a regiao

que menos contribui para o crescimento global.

7. Este efeito compensatério nao se altera em termos relativos para dife-
rentes valores da elasticidade procura-preco, desde que seja 0 mesmo
para todos os paises. O que se altera substancialmente é a magnitude do
desafio em termos agregados, ja que com uma elasticidade unitaria - que
prevalece no curto prazo - perder-se-iam cerca de 40 mil milh6es de
euros de exportagdes para os EUA (8% do total), enquanto que com um
valor quatro vezes superior - mais razoavel no médio prazo - esse valor
seria de 175 mil milhdes de euros (um terco do nivel atual).
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS

Atividade
PIB real
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina)
Confianca do consumidor (valor)
Producdo industrial
indice atividade industrial (ISM) (valor)
Habitacdes iniciadas (milhares)
Case-Shiller preco habitacao usada (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos)
Balanca comercial' (% PIB)

Precos
Taxa de inflagdo global
Taxa de inflacdo subjacente

JAPAO

Atividade
PIB real
Confianca do consumidor (valor)
Producéo industrial
indice atividade empresarial (Tankan) (valor)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Balanca comercial' (% PIB)
Precos
Taxa de inflacéo global
Taxa de inflacao subjacente

CHINA

Atividade
PIB real
Vendas a retalho
Producdo industrial
PMIl industrias (oficial)
Setor externo
Balanca comercial'?
Exportagoes
Importacoes
Precos
Taxa de inflagao global
Taxa de juro de referéncia?
Renminbi por délar

2023

29
52
1054
-0,2
47,1
1.421
312
36
60,3
=30

41
48

2023

12
35,1
~14

7,0

26
-30

33
39

2023

54
78
4,6
499

865
=51
=55

0,2
35
7,1

2024

2,8
34
104,5
-0,7
48,2
1371
330
4,0
60,1
-2.8

30
34

2024

-0,2
37,2
=30
12,8

25
-1,

2,7
24

2024

50
33
56
49,8

997
4,6
1.0

0,2
3,1
7,2

4T 2024

24
4,1
1106
-09
48,2
1.387
336
41
59,9
-3,0

2,7
33

4T 2024

1,0
36,1
-2,5
14,0

2,5
-1,0

29
2,3

4T 2024

54
38
56
50,2

0,2
3,1
7,2

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

Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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1T 2025

2,0
4,8
99,8
0,7
50,1
1401
340
4
60,0
=35

2,7
3,1

1T 2025

1,8
34,7

2,7

1T 2025

54
36
6.8
499

1.086
57
-6,8

-0,1
3,1
73

2T 2025

2,1
49
93,1
05
48,7
1.354
338
4.2
59,8
-3,6

24
2,8

2T 2025

2,0
32,8
038
13,0
2,5
-0,7

34
3,2

2T 2025

52
44
62
494

1.146
6,0
-09

0,0
30
7,2

3T 2025

4,7
974
14
48,6
337
43
59,6

29
3,1

3T 2025

1,1
34,6

-0,5

29
3,2

3T 2025

48
24
58
49,5

1.177
6,5
43

-0,2
30
7,2

09/25

42
95,6
16
49,1
338
44
59,7

30
30

09/25

353
2,0

2,6
-0,5

29
30

09/25

30
6,5
49,8

1.177
8,2
74

-03
30
7,1

10/25

95,5

48,7

10/25

358
1,6

2,6
-05

30
3,1

10/25

29
49
49,0

1.171
-1,2
1,0

0,2
30
71

IM

11/25

88,7

48,2

11/25

375

11/25

49,2

30
71
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ZONA EURO

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

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Vendas a retalho (variacdo homdloga) -1,9 1,2 23 24 3,0 1,9 1,2 1,5
Producdo industrial (variagdo homéloga) -1,6 -3,0 -1,6 1,5 13 14 1,2
Confianga do consumidor -174 -14,0 -13,5 -14,1 -15,7 -15,0 -149 -14,2 -14,2
Sentimento econémico 96,2 95,7 95,0 95,5 94,4 95,6 95,7 96,8 97,0
PMI industrias 444 459 454 47,6 49,3 50,1 49,8 50,0 49,6
PMI servicos 48,8 515 509 51,0 50,1 50,9 513 53,0 53,6
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga) 1,5 1,2 0,7 08 0,7 0,6 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 6,4 6,3 6,3 64 64 64 64
Alemanha (% pop ativa) 3,1 34 35 36 3,7 3,7 38 38
Franca (% pop. ativa) 7.3 74 7.3 7,5 7,6 7.7 7,7 7,7
Italia (% pop. ativa) 7,7 6,6 6,2 6,3 6,3 6,1 6,2 6,0
PIB real (varia¢cdo homéloga) 06 038 13 1,6 1,5 14 - - -
Alemanha (variagdo homéloga) -0,7 -0,5 -0,2 0,2 03 03 - - -
Franga (variagdo homdloga) 1,6 1,1 0,6 0,6 0,7 09 - - -
Itélia (variacdo homdloga) 1.1 05 05 038 05 06 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25
Inflagdo global 55 24 2,2 23 2,0 2,1 2.2 2,1 2,2
Inflagdo subjacente 50 2.8 2,7 2,6 24 2.3 24 24 24

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

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Balanca corrente 2,0 34 34 3,0 36 52 52
Alemanha 55 58 58 54 6,6 94 94
Franca -1,0 0,1 0,1 0,0 -0,3 -1,0 -1,0 -1,5
Italia 0,2 1,1 1,1 09 13 2,6 2,6
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 94,7 95,0 94,1 93,5 96,7 98,4 98,7 98,1 97,8

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades nao financeiras ? 2,7 038 14 22 26 29 29 29
Crédito as familias?? 1,7 0,5 09 15 2,1 2,5 26 28
Tzixa fiEJUI’OV de4cred|to as sociedades 46 49 44 39 34 32 32 32
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias

para a compra de habitacéo® (%) 44 46 43 40 37 36 35 35
Depositos

Depésitos a ordem -85 -39 1,2 37 54 56 55 57
Outros depdsitos a curto prazo 21,1 124 6,0 23 -0,1 -1,5 -2,1 -1,8
Instrumentos negociaveis 20,1 20,0 18,0 14,7 11,1 44 4,3 19
Taxa de juro dos depositos até 1 ano 27 30 26 22 19 17 17 18

das familias (%)

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizacoes. 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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Economia suportada pela procura
interna e com contas certas

O crescimento homaélogo do PIB acelerou para 2,4% (1,8% no
2T), com a procura interna a contribuir 3,6 p. p., beneficiando da
robustez no consumo privado (4,0%, +0,4 p. p. do que no 2T) e
no investimento (4,0%, -3,0 p. p.), apesar da desaceleracao deste
Gltimo. A procura externa liquida continuou a pesar negativa-
mente no crescimento, mas em menor grau do que no 2T (contri-
buto de -1,2 p. p. no 3T, +1,0 p. p. quando comparado com o 2T).
Trimestralmente, houve um crescimento de 0,8% (+0,1 p. p.) com
um contributo de 1,4 p. p. da procura interna (+0,5 p. p.), motiva-
da pelo consumo privado (1,2% em cadeia, +0,5 p. p.) e pela
FBCF (3,3% em cadeia, +1 p. p.). Registou-se um crescimento
expressivo no equipamento de transporte (28,8%), cujo racional
nao é especificado e nao se compreende se se trata de um fené-
meno pontual.

Informacéo quantitativa para o 4T ainda escassa, mas indica-
dores de sentimento sugerem que familias e empresas conti-
nuam confiantes. O indicador de sentimento econédmico da
Comissao Europeia recuperou em novembro, colocando a média
do trimestre em 105,5 pontos, acima do nivel neutral dos 100
pontos. Da mesma forma o indicador de clima econémico do INE
acelerou para 3,1% em novembro, colocando a média do trimes-
tre em 3%, mais 1 décima do que no 3T, resultado da melhoria do
sentimento na industria transformadora, com boas perspetivas
para a producdo nos préximos trés meses, e no comércio. No
setor da construcao a melhoria foi marginal e nos servicos dete-
riorou-se, refletindo perspetivas mais cautelosas quanto a procu-
ra nos préximos 3 meses. Entre os consumidores, a confianca
deteriorou-se em novembro, refletindo maior incerteza quanto a
situacdo econdmica do pais e capacidade de realizar compras
importantes nos proximos 12 meses.

Entretanto, as perspetivas para 2026 sao razoavelmente oti-
mistas, antecipando-se que a economia cresca em torno de
2%. Os fatores a favorecerem a aceleragdo no proximo ano séo o
investimento, impulsionado pela provavel aceleragdo dos fundos
NG EU, que entram no seu Ultimo ano, e facilitados por custos de
financiamentos reduzidos face aos observados nos ultimos anos;
e 0 consumo privado, que continuard a beneficiar da resiliéncia
do mercado de trabalho, recuperacao dos rendimentos e acumu-
lacdo de poupancgas nos Ultimos anos; a politica orcamental
expansionista inscrita no OE 2026 serd também um fator de
suporte da procura interna, a qual sera o principal catalisador do
crescimento. Por seu turno, a procura externa continuara a retirar
amplitude ao crescimento, tanto por via de perspetivas modera-
das para o avanco das exportacoes (resultado da fragilidade de
alguns dos nossos principais parceiros comerciais), como pela
forca das importagdes, dada o elevado grau de incorporacao das
mesmas na procura interna portuguesa. Mas 2026 serd mais um
ano marcado por um elevado grau de incerteza, condicionado
por varios riscos potencialmente disruptores, sobretudo na
envolvente externa, destacando-se os de ordem geopolitica e
eventuais alteragdes na politica comercial norte-americana; e ris-
cos de corre¢des mais fortes nos mercados acionistas com impac-
to na confianca dos agentes econémicos.
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Indicadores de confianca

Indicadores de confianca 2011-14 2020 3T 25 4T 25 tendéncia set/25 out/25 nov/25
Indicador de clima econémico -23 -15 29 30 A 30 29 31

Indicador de sentimento econdmico 89,4 873 106,2 105,5 1050 1045 106,5

Consumidores -354 -239 -166 -14.2 A =171 =132 152
Industria -n7 =161 =30 -26 A =27 =55 03
fﬁerzgfnvas de produgao proximos 3 80 -136 61 66 A 80 06 139
gwacg_‘tveiéaaé%bre aevolugdo futura - B3 95 A 108 83 108
Perspetivas emprego préximos 3 meses -16 -03 30 14 v 2,7 22 05
Perspetivas precos proximos 3 meses 25 -02 30 49 A 16 25 74
Construcao -482 -106 27 27 = 2] 26 2,7
Carteira de encomendas 625 -230 34 -30 v -36 30 30
Perspetivas emprego proximos 3 meses -338 1,7 89 83 v 78 82 84
Perspetivas precos proximos 3 meses 167 73 144 170 A 147 139 201
Comércio -125 -110 19 60 A 26 50 7
Atividade préximos 3 meses -156 94 56 90 A 74 8,2 99
Perspetivas emprego proximos 3 meses — — - 19 23 A 13 31 15
Perspetivas precos proximos 3 meses <156 -94 66 58 v 53 49 6,7
Servicos -95 =210 124 63 v 10,7 72 54
Perspetivas procura proximos 3 meses 03 11 154 90 v 143 102 77
Perspetivas emprego proximos 3 meses -26 ~ -19 32 23 v 41 38 038
Perspetivas precos préximos 3 meses =07  —42 85 109 v 54 97 120

Fonte: BP Research, com base em dados do INE.

PIB 2026: contributos para o crescimento
Pontos percentuais (p. p.)

2026

PIB «inercial» 2026" 1,6

NGEU 04p.p.
Taxa de poupanca 0,2 p.p.
Pol. Orcamental 0,2p.p.
Energia 0,1p.p.
Taxas de juro 0,1p.p.
Demografia 0,1p.p.
Procura externa -0,1p.p.
Tarifas -0,2p.p.
Incerteza -0,2p.p.
Outros -0,3p.p.
PIB 2026 2,0

Note: * PIB «inercial» 2026 refere-se aquele que resultaria de nao contemplar os efeitos extraordindrios
e foi obtido através de regressdo do crescimento anual do PIB com a sua componente autoregressiva e
ooutput gap divulgado pelo FMI no World Economic Outlook de Outubro de 2025.

Fonte: BPI Research, com base em dados do BdP, INE, Eurostat, FMI.

Inflagdo
Var. homdloga (%)
9
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IPC Global e |PC Subjacente

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Inflacdo abranda pelo terceiro més consecutivo. Em novembro PIB 3T: contributos da procura interna e externa
o IPC Global recuou para 2,2% (2,3% em outubro), situando a Yoy%, p. p.

inflacdo média dos ultimos 12 meses nos 2,4%. O IPC Subjacente
também recuou para um valor abaixo dos 2%, mais concreta-
mente 1,9% (2,1% em outubro). De facto, ndo obstante o indice 40
dos produtos energéticos ter aumentado 0,78% em cadeia, 0s
principais agregados registaram descidas; mesmo os produtos
alimentares nao transformados (-0,04%) cuja taxa homdloga 20 —— L~ EE— | — —

ainda se encontra em padrées muito elevados. A variagao men-

50

30 —— ——

sal negativa destes dois indices principais (IPC Global e Subjacen-
te) retoma os padrdes histéricos de sazonalidade e deixa o cami- 00 1 .
10

nho aberto para que o ano feche com a inflagdo perto dos 2% e a
inflacdo média com possibilidade de ficar nos 2,3%.

0 emprego cresce ao ritmo mais elevado desde o pds-pande- -20
mia. Surpreendentemente, a populacao empregada bateu um 30
novo recorde no 3T, crescendo a um ritmo ndo visto desde o 4T 2024 172025 2T 2025 372025

pés-pandemia de COVID-19: 0 aumento de 3,7% homélogo (ou
seja, +191.200 individuos) coloca o niimero de pessoas empre-
gadas em 5.332.100, um maximo desde a série iniciada em 2011.
0 aumento homologo é explicado, largamente, pelo setor tercié- Populagdo empregada

rio, nomeadamente pelas Atividades de saide humana & apoio Taxa de variacéo homdloga no 3T de cada ano (%)
social (+47.400 individuos), pelo Alojamento & restauragao
(+46.200 individuos), pelas TIC (+35.500) e pela Administracao
Publica, defesa & Seguranca Social (+30.800). De igual modo, a 4
criacao de emprego foi transversal a todos os grupos etarios, des- 2 |
tacando-se, ainda assim, o grupo dos 25 aos 34 anos (+63.600
pessoas face ao periodo homdlogo), e 0 aumento do emprego
de individuos com o ensino secundario & pés-secundario 2
(+121.100 pessoas) e superior (+109.500 pessoas). Neste contex- B
to, a taxa de desemprego fixou-se em 5,8%, ligeiramente abaixo
da nossa expetativa (5,9%), o que revela que a robustez do mer-
cado de trabalho possa superar as nossas expetativas iniciais. 8 -
Também os dados mensais mais recentes corroboram esta traje-
tdria, com o0 emprego a crescer novamente acima de 3% homo-
logo em outubro.

Procura Interna mmmmmm  Procura Externa PIB

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

6

Saldo orcamental mantém-se em terreno positivo na reta final
do ano e sugere que 2025 pode voltar a surpreender. No acu- Nota: Dados ndo gjustados de sazonalidade.

mulado do ano até outubro, o saldo orcamental fixou-se em Fonte: P Research,com base nos dados do N
1,6% do PIB (face a 1,4% em igual periodo de 2024), com a recei-
ta a manter um ritmo de crescimento superior ao da despesa
(mais concretamente, 6,2% e 5,6% homdlogo, respetivamente).
A receita fiscal e contributiva continua a explicar a larga maioria
do aumento da receita (cerca de 86%), destacando-se o desem-
penho das contribui¢des para a Seguranca Social, o IVA e 0 IRS
(apesar do efeito da reducao das taxas de retencdo na fonte em 6 —N
agosto e setembro). Por sua vez, 0 aumento da despesa continua
suportado pelas transferéncias correntes, despesas com pessoal

e, em menor medida, pelo investimento (com crescimentos de 5 N
4,2%, 8,0% e 18,5%, respetivamente). Estes dados sugerem uma \

Execuc¢do Or¢camental (contabilidade publica)
(% PIB)

10

8 —

eventual surpresa positiva em 2025 (em contabilidade nacional). 0 ; § ; ; y : ; ;
De facto, apesar de ainda haver fatores de pressao para as contas , \ /
publicas nos ultimos meses do ano (como o pagamento do sub-
sidio de Natal aos funcionarios publicos e a execucédo do investi- -4
mento), os dados até outubro reforgam a nossa expetativa de Jan.  Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
que o saldo orcamental possa terminar 2025 acima do esperado 2019 e 2024 5025
pelo Governo (0,3% do PIB em contabilidade nacional), contra-
. . . L e Nota: O ponto representa a estimativa do Governo para o final do ano.
riando também a nossa expetativa deum |I96Ir0 defice. Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e POGE 2026.
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Taxa de Poupanca das familias: caracterizacao e perspetivas

A poupanca, em particular a poupanca das familias, é
importante em diversos aspetos na dinamica de uma eco-
nomia. Em concreto, porque para que exista investimento é
necessario haver poupanga, mas a criagao de poupanca sig-
nifica abdicar de consumir no momento presente. Ou seja,
as decisdes de poupanca normalmente ndo sao um jogo de
soma nula em termos agregados porque o resultado agre-
gado depende de que destino é dado a poupanga, se esse
destino tem um efeito multiplicador, e, existindo, quando é
que ocorre. Neste artigo, pretendemos dar uma perspetiva
de evolugao histdrica da poupanca das familias no pafs,
olhar para a dinamica recente da taxa de poupanca e pers-
petivar como pode evoluir nos tempos mais proximos.

Evolucao historica da Tx. de Poupanca

Se olharmos numa perspetiva de longo prazo' consegui-
mos identificar momentos e tendéncias distintos. Com efei-
to, desde a década de 50 do século passado a taxa de pou-
panca tem uma tendéncia de crescimento sustentado a
partir de valores baixos (abaixo de 10%) para atingir o seu
valor de maximo em 1972 (31,2%). Assim, entre a década de
60 e 80 em termos médios a taxa de poupanca manteve-se
em valores relativamente elevados (média em torno de
20%), mas apresentou de seguida uma tendéncia consis-
tente de descida até aos minimos registados em 2014 e
2017 (6,5%). Admitimos que a tendéncia continua de desci-
da em particular a partir de meados da década de 80 seja
justificada principalmente por dois fatores. O primeiro, o
facto de os esquemas de protecao social terem sido melho-
rados a partir da década de 80.2 O sequndo, o facto da eco-
nomia portuguesa apds a adesdo a CEE se ter aberto mais
ao exterior e aumentarem as fontes de financiamento e
investimento. Estes dois fatores entroncam com algumas
razoes que as familias tém para poupar — criar uma reserva
para precaver situacdes adversas no futuro e alisar o nivel
de consumo ao longo da vida. Ambos — estado social mais
efetivo, e, acesso mais alargado ao crédito — mitigam estes
dois incentivos a poupanca. Referir também que nos tem-
pos mais recentes e no contexto europeu a taxa de poupan-
¢a em Portugal é bastante inferior a da zona euro — 9,6% e
15,4%, respetivamente (média 2019 a 2024).

Que familias poupam?

A parte dos dados das estatisticas das Contas Nacionais (de
onde se retira o nimero oficial para a Taxa da poupanca) o
INE elabora periodicamente o Inquérito as Despesas das

1. Série longa disponibilizada pelo Banco de Portugal.

2. Em 1984 foi aprovada a primeira Lei de Bases da Seguranca Social, que
estabeleceu, como objetivos do sistema a garantia da protecdo dos tra-
balhadores e das suas familias nas situacoes de falta ou diminuicao de
capacidade para o trabalho, de desemprego e de morte, a compensacao
dos encargos familiares e a protecao das pessoas em situacao de falta ou
diminuicao de meios de subsisténcia. Do lado das contribuicées, a taxa
social Unica entra em vigor em 1986 e sdo fixadas as taxas de contribui-
¢oes a pagar pelos trabalhadores e entidades patronais.

Taxa de Poupanca dos particulares
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Distribuicdo da poupanca das familias
por decis de rendimento
(% da poupanca total)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Banco de Portugal.

Familias, tendo o mais recente sido publicado em 2024.3 Nes-
te, existe a possibilidade de melhor caracterizar em termos
sociodemogréficos o perfil de quem poupa. Em primeiro
lugar, olhemos para os rendimentos de quem poupa (ver
segundo gréfico). A grande conclusao que podemos retirar é
que o grosso da poupanca realizada no pais esta concentrada
nos 20% de populagao com rendimentos mais elevados, mais
concretamente 54,8%. Inclusive, os 10% de pessoas com ren-
dimento mais baixo registam uma poupanca negativa: a dife-
renca entre o rendimento total de cada agregado familiar e o
total de despesas de consumo é negativo. Sem espanto, a
taxa de poupanca (em % do rendimento disponivel) também
é significativamente mais elevada nos decis mais altos de
rendimento (35,0% e 42,3%, respetivamente). Por fim, dizer
também que a taxa de poupanca é mais elevada no escalao
etdrio acima dos 64 anos para todos os decis de rendimento.

3. Mas referente a dados de despesa e do rendimento recolhidos em
2022 e 2023 a 11.700 familias (IDEF 2022). No IDEF 2022 quer os valores
para a despesa quer para o rendimento encontram-se subavaliados face
aos valores macroecondmicos das contas nacionais, sendo a subavalia-
¢do mais significativa no caso da despesa. Consequentemente, a pou-
panga em euros e a taxa de poupanca implicitas no IDEF 2022 estéo
sobreavaliadas face as das contas nacionais.
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Perspetivas para a Taxa de Poupanca

Os ultimos dados trimestrais da taxa de poupanca tém sido de
dois digitos e a taxa de poupanca em 2024 foi de 12,2%, regis-
tos superiores a média desde a entrada no euro e desde o ulti-
mo ano pré-pandemia (@ambos 9,6%, em média). Para ten-
tarmos perceber qual serd a tendéncia desta variavel,
modelizamo-la como funcao de varidveis macroeconémicas.*

O resultado da regressdo mostra um coeficiente positivo para
o PIB, evidenciando um movimento pré-ciclico da taxa de
poupanca como suportado na maioria da literatura sobre o
tema.” E de frisar que a variavel do crescimento do PIB apre-
senta desfasamento, sugerindo que a decisdo de aumento de
poupanca é formada baseada em acréscimos de riqueza pas-
sados e nao presentes. Interessante também a significancia
estatistica da dummy que marca os anos ap6s a grande crise
financeira (GCF) sugerindo uma quebra de estrutura a partir
dessa altura. De facto, no inicio do século a taxa de poupanca
apresentava-se mais elevada, mas com tendéncia muito forte
de quebra. Essa tendéncia de quebra foi interrompida no
contexto da GCF o que poderd entroncar num dos determi-
nantes cldssicos para a decisdo de poupar — a precaucdo e a
possibilidade de poder alisar o consumo em momentos de
menor nivel de rendimentos. Por fim a varidvel associada a
inflacdo apresenta coeficiente negativo. Esta relacdo néo é
tao clara — Por um lado, existe literatura que sustenta uma
relacdo positiva entre inflagdo e taxa de poupanca, porque a
inflacdo elevada pode ser um proxy de instabilidade econé-
mica estimulando a poupanca por precaucao. Por outro,
inflagdo mais elevada pode estimular o consumo de bens
duradouros (como protecao ao aumento dos pregos), provo-
car erosao do rendimento disponivel para poupar, ou, no
caso de familias endividadas, reduzir o valor do endivida-
mento em termos reais traduzindo-se num aumento de
riqueza e menor necessidade de poupar para solver divida.

Alicer¢ados no nosso cendrio central para as variaveis
macroeconémicas utilizamos o modelo que estimamos para
prever a evolucdo da poupanca nos proximos anos (dltimo
gréfico). A tendéncia que apurdmos parece indicar uma
perspetiva de subida gradual da taxa de poupanga nos pro-
Ximos anos, com a média 2025-2030 da taxa de poupanca a
situar-se nos 12,1%. Esta tendéncia é coerente com uma cer-
ta convergéncia do crescimento real face a zona euro que se
deve traduzir também numa convergéncia da taxa de pou-
panca para padrdes «mais europeus», num contexto de
inflacdo estabilizada em torno do objetivo. Neste artigo ten-
tdmos caracterizar e perspetivar acerca da evolucao da pou-
panca das familias, no entanto, este é um tema complexo e
para o qual concorrem muitas outras varidveis. Aspetos

4. Estimamos um modelo ARIMAX (extensdao do modelo ARIMA: AR(1)
com variaveis exdgenas) para as primeiras diferencas da taxa de poupan-
¢a tendo como varidveis explicativas o crescimento do PIB em volume
(desfasado), o logaritmo do IPC e uma dummy que assinala o periodo
pos-crise financeira. O R2 é de 71%. Todas as variaveis (incluindo a cons-
tante) sao estatisticamente significativas, ndo existem evidéncias de mul-
ticolinariedade nem de autocorrelacao. Os residuos da regressao seguem
uma distribuicdo normal. A amostra de estimacgdo sao os dados anuais
entre 1999 e 2024, ou seja, ap6s adesdo ao euro.

5. Ver por exemplo Carrol, C., Overland, J. e Weil, D. (2000), «Saving and
growth with habit formation», American Economic Review 90.
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Taxa de poupanca média por decil
de rendimento

(% do rendimento disponivel)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Banco de Portugal.

Taxa de poupanca por escaldo etdrio
(% do rendimento disponivel)
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Fonte: BP Research, com base nos dados do INE e Banco de Portugal.

Previsdo para a Taxa de Poupanca
(% do rendimento disponivel)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

demograficos como o do envelhecimento da populagéo e da
dimensao dos agregados familiares, a politica orcamental e
até a instabilidade politica e social podem impactar nas deci-
sdes de poupanca das familias.

Tiago Belejo Correia
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Detalhes da balanca corrente portuguesa até ao 3T 2025

0 saldo da balanca corrente encolheu até setembro

Nos primeiros nove meses de 2025, o excedente da balanca
corrente portuguesa situou-se em 4.114 milhées de euros, o
equivalente a 1,8% do PIB, constituindo uma reducao signi-
ficativa face aos valores registados no periodo homélogo
de 2024 (-34% no excedente). Esta redugao deveu-se nao
s6 ao aumento do défice da balanca de bens ndo energéti-
ca (para 7,6% do PIB), assim como a diminui¢ao do exceden-
te da balanca de rendimento secundario, que se reduziu
para 1,5% do PIB. A deterioracdo observada até setembro
de 2025 estd em parte relacionada com a volatilidade e a
incerteza associadas a politica comercial do Governo dos
EUA (embora a incerteza tenha sido recentemente reduzida
devido ao acordo comercial® entre a UE e os EUA).

Analisando a evolugao do saldo acumulado até setembro
da balancga corrente em termos absolutos, conclui-se que a
reducao do excedente face ao periodo homélogo de 2024
(=2.142 milhoes de euros) justifica-se pelo aumento em
20% do défice da balanca comercial de bens (para —21.599
milhdes de euros), que foi parcialmente compensado pelo
aumento de 6% do excedente da balanca comercial de ser-
vicos (cujo saldo acumulado passou para 26.400 milhoes de
euros). A diminuicdo do défice da balanca de rendimento
primario (saldo melhorou 411 milhées de euros) foi com-
pensado pela reducdo do excedente da balanca de rendi-
mento secundario (-422 milhdes de euros até setembro).
No entanto, é de salientar que o saldo acumulado até
setembro da balanca corrente (+4.114 milh6es de euros)
constitui o0 2.° mais elevado desde 2019 (que se fixava em
+1.266 milhdes de euros), sendo apenas ultrapassado pelo
saldo acumulado registado até setembro de 2024 (+6.255
milhdes de euros).

A que se deve a boa performance da balanca
de servigos?

Portugal é um relevante exportador liquido de servicos,
sendo esta componente aquela que mais sustenta o saldo
positivo da balanca corrente. Até setembro de 2025, esta
balanca registou um excedente de 26.400 milh6es de euros,
o que corresponde a uma melhoria de 6% face ao excedente
registado em igual periodo de 2024. O aumento do saldo
em 1.459 milhdes de euros é justificado pelo aumento do
excedente nas duas rubricas desta balanca: viagens & turis-
mo (+993 milhdes de euros, i.e. +6%) e outros servicos
(+466 milhoes de euros, i.e. +6%). O aumento do excedente
da balanca turistica, que contribuiu em 68% para o0 aumen-
to verificado no saldo cumulativo da balanga de servicos, foi
justificado pelo aumento das exportagdes liquidas face a
paises pertencentes a Europa (saldo aumentou 659 milhdes
de euros, com destaque para Alemanha e Reino Unido) e
América (saldo aumentou 295 milhdes de euros). De facto, o
aumento do excedente face aos paises europeus e america-
nos justificam, respetivamente, 66% e 30% do aumento do

1. Para mais informacoes, consultar a respetiva Nota Breve.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Evolucdo da balanca corrente (por componente)
Valores acumulados até setembro (milhées de euros)

Saldo 2024 2025 Diferenca
Balanga de Bens -18.009 -21.599 ¥ -3.590
Balanca de Servicos 24.940 26.400
Balanca rend. primario -4.601 -4.190
Balanga rend. secundério 3.926 3.503 A )
Balanca corrente 6.255 4114 Vv 2142

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Variac¢do das exportacées, importacoes e saldo
da balanca turistica, por territorio de contraparte
Valores acumulados até setembro (milhées de euros)

800

659
600 B

400

295

48

. ' I

-13

-200

Oceania América Africa Europa Asia

Exportacbes mmmmmmm |mportagoes Saldo

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

excedente da balanca turistica. A rubrica dos «Qutros Servi-
¢os» melhorou o seu saldo devido ao aumento das exporta-
¢oes liquidas de servicos empresariais (+267 milhdes de
euros) e de transportes (+142 milhdes de euros), cujo exce-
dente foi parcialmente compensado pela degradagao do
saldo nos servicos de construcao (=151 milhdes de euros).
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Balanca de bens agrava-se devido ao aumento
das importagoes

Até setembro de 2025, a balanca de bens registou um défi-
ce de 21.599 milhdes de euros, o que corresponde a um
agravamento do défice em 3.590 milhdes de euros (—20%).
A deterioracao do saldo justifica-se pelo incremento das
importacoes (+3.240 milhdes de euros, i.e. +4%), assim
como a diminuicao registada nas exportacdes (-350
milhdes de euros, i.e. —1%).

Em termos das exportacdes de bens, estas registaram uma
diminuicdo de 350 milhdes de euros até setembro face ao
mesmo periodo de 2024. Os produtos farmacéuticos foram
aqueles que registaram um aumento do valor exportado
mais significativo (+1.322 M€, i.e. +47%), seguindo-se 0s
equipamentos elétricos (+13%) e os automaveis (+4%). Em
sentido negativo, as exportacoes de coque & refinados
reduziram-se em 22% e o valor exportado de produtos ali-
mentares encolheu 4%. Os principais destinos das exporta-
¢oes de bens nacionais foram: Espanha (26% do total
exportado, onde se destacam os produtos alimentares e
automoveis), seguindo-se a Alemanha (14%) e a Franca
(12%, sobretudo automaveis). Por outro lado, as importa-
¢oes de bens registaram um aumento de 3.240 milhdes de
euros até setembro de 2025. Por detrds deste expressivo
aumento, encontram-se os produtos farmacéuticos, cujas
importacdes aumentaram 2.434 M€ (+67%), seguindo-se
os automoveis (+11%) e os produtos alimentares (+9%). Em
sentido contrério, as importacoes de petréleo e gas natural
reduziram-se em 12%. Os principais parceiros econémicos
do lado as importagdes de bens sdo os mesmos que os des-
tacados do lado das exportacoes, porém com pesos dife-
rentes: Espanha (32% do total importado, onde se desta-
cam os produtos alimentares), a Alemanha (12%) e a Franca
(7%).

Analisando por tipo de produto, é possivel concluir-se que
a reducdo do saldo da balanca de bens (-3.590 milhdes de
euros) se deve ao agravamento do saldo nos produtos far-
macéuticos (-1.112 M€), alimentares (-890 M€), automdveis
(-656 M€) e coque & refinados (-640 M€) e, em sentido
contrario, foi registada uma melhoria no saldo do petréleo
bruto e gés natural (+550 M€).

Dinamica dos produtos farmacéuticos

Os produtos farmacéuticos destacam-se do lado das
exportacoes e importagoes, sendo o principal produto
transacionado por Portugal com o exterior em ambas as
vertentes e em valores absolutos. Até setembro de 2025,
as exportacoes deste tipo de produtos aumentaram 1.322
milhdes de euros (+47%) face ao mesmo periodo de 2024.
Este aumento é justificado pelo aumento das exportacoes
para a Alemanha (+1.012 M€) e para os EUA (+210 M€). Por
outro lado, as importacdes de produtos farmacéuticos
registaram um aumento recorde de 2.434 milhdes de
euros (+67%) até setembro de 2025. Por detrds desta
variacao expressiva, encontra-se o aumento das importa-

IM

Variagédo do saldo da balanca de bens
(por produto, 2025 vs. 2024)

Variagdo dos valores acumulados até setembro (milhdes
de euros)

QOutros (*) | 53
Petréleo bruto e gas natural | 350
Outro equipamento de transporte 248
Produtos informéticos e eletrénicos 1123

Borracha e de matérias plésticas -102
Metais de base -110
Produtos agricolas e animais -138|

Artigos de vestudrio -151

Produtos das indUstrias transformadoras -153
Produtos metalicos transformados -180|

Papel e cartao -201

Produtos quimicos -280
Vendas por grosso e a retalho de veiculos automdveis -451
Coque &refinados -640
Automoéveis -656
Produtos alimentares -890
Produtos farmacéuticos  |-1.112

-1.400

-1.000 -600 -200 200 600

Nota: * A rubrica «Outros» inclui outros produtos (classificagdo CPA 2008) cujas variagoes
no saldo ndo foram tao significativas. Incorpora ainda o ajustamento para alinhar os
valores do INE (Comércio Internacional) aos saldos apurados pelo Banco de Portugal.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE e do Banco de Portugal.

Evolucdo das exportacées e importados
de farmacéuticos
Valores acumulados até setembro (milhées de euros)
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Fonte: BP Research, com base nos dados do INE.

¢des com origem na Irlanda (+1.921 M€, i.e. +319%). De
acordo com o INE, o aumento das importaces da Irlanda
no que toca aos produtos farmacéuticos € justificado pelas
transagoes relacionadas com trabalhos por encomenda
(sem transferéncia de propriedade), de que sdo exemplo
os trabalhos de processamento. Em termos liquidos, real-
¢a-se a evolugao negativa do saldo comercial deste tipo de
produtos com a Irlanda (para —2.469 M€), em resultado do
aumento das importacdes, e a melhoria do saldo face a
Alemanha (para +1.283 M€), fruto do aumento das expor-
tacoes. A interessante dinamica do setor farmacéutico
merece a pena continuar a ser monitorizada de perto, pois
nela encontra-se parcialmente a justificacao para o agra-
vamento do saldo acumulado da balanca de bens e, em
ultima instancia, da balanca corrente de Portugal, com
impactos negativos para a competitividade da economia
nacional.

Pedro Avelar

DEZEMBRO 2025

24



ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Despesa publica em Portugal: onde é que o Estado gasta

as receitas?

0 aumento da despesa publica nos anos pés-pandemia
tem suscitado alertas de varias instituicoes, pelo receio de
que, no futuro, voltemos a ser observados com preocupa-
¢ao pelos investidores, agéncias de rating e parceiros inter-
nacionais. De facto, 0 aumento da despesa corrente prima-
ria, ou seja, a despesa publica mais rigida e dificil de reverter
em caso de necessidade, aumentou cerca de 7% em média,
por ano, desde 2023, e devera representar 37,3% do PIB
em 2025. A confirmar-se, representa um aumento de
0,6 p. p. face ao pré-pandemia (ou seja, de mais de 35.300
milhdes de euros). Perante estes focos de preocupacdo, e
tendo em conta que as novas regras fiscais europeias se
concentram num novo conceito relacionado com a despe-
sa (a evolucao da despesa liquida primaria), olhamos com
mais clareza para o que tem sido a evolugao dos gastos
publicos em Portugal ao longo dos ultimos anos e como o
pais compara com as restantes economias europeias.

Neste ambito, as prestacoes sociais, as despesas com pes-
soal e o consumo intermédio sao as rubricas que mais
pesam na despesa publica, por esta ordem, representan-
do cerca de 80% da despesa total. Seguem-se, em meno-
res dimensdes, os juros, a outra despesa corrente e 0
investimento. Esta desagregacdo é semelhante aos res-
tantes paises da Uniao Europeia, tal como revela o segun-
do gréfico.

As prestacoes sociais foram, de longe, a rubrica que mais
aumentou nos Ultimos 15 anos: estamos a falar de quase
18.300 milhdes de euros entre 2010 e 2024 (ou seja, cerca
de 60% do aumento da despesa publica neste periodo é
explicado pelas prestacoes sociais), 0 que representa um

Principais rubricas da despesa publica
em Portugal
(% PIB)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

crescimento médio anual de 3%. Perante isto, 0 seu peso
na despesa total passou de 36,3% em 2010 para mais de
42% em 2024. Ou seja, mais de 40% da despesa publica
tem como destino o pagamento de pensdes, subsidio de
desemprego e apoio ao emprego, abono a familia, o Com-
plemento Solidario para Idosos, entre outros. Mais concre-
tamente, ¥ da despesa publica é relativa ao pagamento
de pensdes de velhice/reforma, sendo Portugal o 5° pais
com maior percentagem gasta (ver terceiro grafico), e o 7°
pais se analisarmos em percentagem do PIB (ligeiramente
abaixo dos 11%).2

0 peso expressivo que as prestagdes sociais tém na despe-
sa publica é transversal a todos os Estados-Membros (fac-

Desagregacado da despesa publica por rubrica, para os vdrios paises da Unido Europeia (2024)

(% do total de despesa publica)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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1. Comparagdo entre a estimativa do Governo para 2025, inscrita na Proposta de OGE para 2026, e o montante registado em 2023.
2. Dados relativos a 2023, tltimo ano para o qual existe informacao no Eurostat.
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to visivel no segundo grafico), ainda que alguns paises
gastem uma maior propor¢ao, como €é o caso da Alema-
nha, que aloca cerca de 50% da sua despesa a prestacoes
sociais, e outros a gastarem cerca de metade do que Por-
tugal gasta (como Malta). Assim, Portugal é o 9° pais que
maior percentagem da sua despesa aloca ao pagamento
de prestacdes sociais, ligeiramente abaixo da média da UE
(44%) e da Zona Euro (46%). Foi também o 4° pais em que
se verificou o maior aumento da propor¢ao das presta-
¢Oes sociais na despesa publica entre 2010 e 2024, apenas
atras de Chipre, Finlandia e Espanha.

No que diz respeito as despesas com pessoal, apesar do
aumento de mais de 5.700 milhoes de euros (cerca de 2%
em média, por ano), o seu peso reduziu nos ultimos anos,
passando de 26,3% da despesa publica em 2010 para qua-
se 25% em 2024. O gasto per capita, ou seja, dividindo as
despesas com pessoal pelo nimero de funcionarios publi-
cos, aumentou de cerca de 31.000 euros em 2011 para
mais de 40.000 euros em 2024.3 Analisando de forma
desagregada, enquanto o nimero de funcionarios publi-
cos aumentou cerca de 3% neste periodo, as despesas
com pessoal aumentaram mais de 34%. Do montante gas-
to com pessoal, a larga maioria é, como seria de esperar, o
pagamento de saldrios (mais de 70%), com os restantes a
dizerem respeito ao pagamento das respetivas contribui-
¢Oes sociais. Entre os restantes paises da UE, Portugal era
0 12° pais que maior percentagem da despesa gastava
com salarios dos funcionarios publicos em 2024, acima do
conjunto da UE e Zona Euro (em torno dos 20% em ambos
05 €asos).

Em sentido contrario, Portugal é dos paises que menos
gasta em investimento publico (era o 4° com menor pro-
porcao da despesa atribuida ao investimento em 2024), e
isso é visivel no peso do investimento publico no PIB, que
passou de 5,3% em 2010 para 2,8% em 2024 (2,5% se
excluirmos o impacto do PRR). Em termos absolutos, isto
representa uma reducao de quase 1.500 milhdes de euros
entre 2010 e 2024 (ou de mais de 2.200 milhdes de euros
se excluirmos o PRR).

Por fim, também é relevante olharmos para a evolucao
dos juros, que regista um aumento de «apenas» 689
milhdes de euros nos ultimos 15 anos, ou seja, uma média
de cerca de 46 milhdes de euros por ano. O seu peso no
PIB passou de 2,9% em 2010 para 2,1% em 2024, represen-
tando cerca de 4,8% da despesa publica em 2024 (face a
5,6% em 2010).% Este caminho ndo pode ser analisado em

3. Nao existem dados para o emprego publico da DGAEP relativos a 2010,
pelo que a comparacao de 2024 fez-se face ao primeiro ano disponivel,
neste caso, 0 4T 2011.

4. Se olharmos para os anos seguintes, marcados pelo programa de assis-
téncia financeira a Portugal, a comparacéo é ainda mais incrivel: o peso
dos juros no PIB chegou a atingir 0s 4,8% entre 2012 e 2014 e, em 2012, 0s
encargos com o pagamento de juros representava quase 10% da despesa
publica.

IM

Peso dos gastos com pensées de velhice,
por Estado-Membro (2023)

(% da despesa publica total e em % do PIB)
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Nota: Dados em contabilidade nacional.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.

separado do ambiente de taxas de juro muito baixas (ou
negativas) que marcou o periodo pds-crise das dividas
soberanas (através da atuacao da politica monetaria) e do
compromisso de Portugal no caminho da consolidacao das
contas publicas, que tem permitido, a par de outros fato-
res, uma melhor avaliacdo do pais pelos investidores e as
principais agéncias de rating, o que permite financiamento
com custos mais baixos. Ainda assim, Portugal era o 6° pais
que mais alocava a sua despesa ao pagamento de juros
entre os vérios Estados-Membros (tal como o era em 2010),
gastando uma maior proporcao da sua despesa do que
acontece com a média dos paises da UE e da Zona Euro (de
3,8% em ambos os casos);’ e isto reflete, naturalmente, o
ainda elevado peso da divida publica em Portugal.

Por isso, terminamos o artigo da mesma forma como come-
¢amos: a gestao cuidadosa da despesa publica (obviamen-
te em linha com as politicas do lado da receita) deve ser
primordial ndo sé para cumprir com as regras orcamentais
europeias,® como também para manter o pais longe dos
holofotes dos mercados financeiros internacionais.

Vdnia Duarte

5. O pais com 0s maiores encargos com juros em proporcao da sua despe-
sa em 2024 era a Hungria (10,3%), seguindo-se Italia, Grécia, Roménia e
Espanha (com 7,7%, 7,2%, 5,6% e 5,4%, respetivamente).

6. Neste ambito, sugerimos a leitura do focus «Quase equilibrio orcamen-
tal ensombrado por alertas e riscos», do IM11/2025, onde discutimos, na
Ultima parte do artigo, as recentes estimativas do Governo, UTAO e CFP
para a evolucdo da despesa liquida primaria e o risco de incumprimento
num cendrio sem a ativacao da cldusula de derrogagdo nacional. Também
recentemente, a Comissdo Europeia alertou para o risco de incumprimen-
to das regras fiscais, estimando um desvio de 0,7% do PIB no acumulado
2025-2026, acima da meta estabelecida (de 0,6%), mas mantendo a expec-
tativa de que Portugal cumpra com a reducédo minima anual do racio de
divida, de 1 p. p.
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A Saude em Portugal - mais longevidade, mas a que custo?

0 que mudou ao longo dos ultimos 50 anos?

A drea da Saude em Portugal sofreu expressivas modifica-
¢oes desde a década de 1970, nomeadamente no que diz
respeito ao nimero de profissionais formados, aumento da
despesa publica alocada a investimentos na area e alteracao
nos habitos e estilos de vida dos portugueses, com resulta-
dos diretos no aumento da esperanca média de vida (EMV) e
na redugao da taxa de mortalidade infantil ' (TMI). Em média,
e de acordo com os dados de 2022, a populagéo portuguesa
apresenta uma EMV de 82,6 anos, acima do dado para a
média da OCDE (82,3 anos), o que traduz um aumento de
14,4 anos na EMV em apenas 50 anos (o aumento verificado
para o caso da média da OCDE foi de 10,4 anos). Na década
de 1970, a TMI portuguesa (37,9) era substancialmente supe-
rior a da média da OCDE (16,6), sendo que atualmente se fixa
em 2,6 para o caso de Portugal e 3,3 para a média da OCDE.

0 expressivo melhor desempenho de Portugal na area da
Saude (com resultados visiveis no aumento da EMV e na redu-
¢dao da TMI) quando comparado aos outros paises da OCDE é
justificado, em grande medida, pela criagdo do Servico Nacio-
nal de Saude (SNS) em 1979, que passou a garantir 0 acesso
universal a cuidados de satide essenciais e de forma tenden-
cialmente gratuita. O acesso a Salide, antes da criagdo do SNS,
era da responsabilidade das familias, instituicdes privadas e
servicos médico-sociais da Previdéncia, algo que estava fora
do alcance das pessoas com rendimentos mais baixos, colo-
cando a saude em segundo plano. O préprio SNS também
sofreu alteracdes desde a sua criagdo, como foi o caso do
desenvolvimento da carreira dos médicos, a criagdo de unida-
des de satide familiares e a reestruturacdo da gestao hospita-
lar. Em 2020, a despesa publica alocada a Saude atingiu os
6,8% do PIB, um aumento de 5,5 p. p. quando comparado
com 1970. No entanto, a partir de 2011, Portugal comecou a
gastar comparativamente menos em Saude do que o conjun-
to dos paises da Zona Euro (em média, menos 0,7 p. p.).

O investimento na capacitacdo de recursos humanos para a
area da Saude foi um dos pontos fulcrais para a melhoria dos
resultados. Em 1970, apenas 1,9% das pessoas empregadas
trabalhavam nesta drea, ao passo que em 2022 o rdcio ja
ultrapassava os 5%. Quando comparamos a década de 1970
com 2022, um dos dados mais impressionantes é o aumento
em cinco vezes do niumero de médicos e em quatro vezes do
numero de enfermeiros inscritos nas respetivas Ordens Pro-
fissionais. No entanto, o aumento da longevidade da popu-
lagcao leva a uma crescente pressao do SNS, com resultado
em constrangimentos visiveis, por exemplo, no aumento das
listas de espera para consulta ou cirurgia.

Vivemos mais, mas com mais qualidade?

Apesar de a EMV em Portugal ser superior a da média dos
paises da OCDE, o ndmero de anos de vida saudaveis? da

1. A taxa de mortalidade infantil traduz o nimero de 6bitos por cada
1000 nados-vivos com menos de 1 ano.
2. Sem doencas, lesdes e num estado de satde funcional.

Esperanca média de vida a nascen¢a (em anos)
e taxa de mortalidade infantil*

(Anos) (Numero de 6bitos por mil nascimentos)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e do Ministério da Satide.

Despesa publica em saude
(% PIB)

8

6,8%
7

1,3%

0 L L L L L L L L L L J

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fonte: BP Research, com base em dados do Banco Mundial.
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populacdo portuguesa situa-se 3,5 anos abaixo da média
dos paises da UE. Assim, é possivel concluir que em Portugal
recorre-se mais cedo, e num periodo mais alargado de tem-
po, a cuidados de satde para, por exemplo, tratamento de
doencas cronicas. Uma das razdes apontadas para este
menor nimero de anos de vida saudavel é a reduzida ativi-
dade fisica. De facto, em 2019 apenas 3% da populagao
caminhava ou pedalava 30 minutos por dia, ao passo que a
média da UE se situava nos 15%. Outro fator para a perda
potencial de salide é a ingestao de bebidas alcodlicas — em
2019, 20,7% da populagdo residente em Portugal dizia inge-
rir alcool diariamente (a média da UE foi de 8,4% nesse ano).
Adicionalmente, o elevado nimero de casos de pessoas
com sintomas depressivos (em 2019, 8,7% da populacao,
menos 2 p. p. do que na média da UE), associado ao maior
consumo de antidepressivos (149 doses didrias vendidas por
cada mil habitantes vs. 75 para a UE) tém também impacto
na perda de nimero de anos de vida saudaveis. A maior pro-
cura de cuidados médicos primarios, fruto da reducao do
numero de anos saudaveis, resulta em pressées no SNS, cuja
discussao a volta do tema esta na ordem do dia. De facto,
Portugal é o pais da Europa onde as necessidades de satude
dos cidadaos sao menos satisfeitas > (por exemplo, em 2024
mais de 1,5 milhdes de utentes nao tinham médico de fami-
lia atribuido). Assim, a falta de resposta do SNS tem suporta-
do o recurso a seguros de sauide, com Portugal a destacar-se
como o 3° pais da UE com maior gasto em despesas privadas
de saude em 2022 (os portugueses gastaram em média
1.056 euros por ano neste tipo de despesas, sendo a média
da UE de 688 euros anuais).

0 que se espera nos proximos anos para o SNS?

A despesa alocada a 4rea da Saude por parte do Governo
tem aumento em torno dos 7%/ano desde 2020. Mais de
metade dos fundos sao utilizados para a aquisicao de bens e
servigos e as despesas com pessoal absorvem mais de 40%
do montante total desde 2023 (crescendo 2 p. p. por ano
desde entao). De facto, Portugal gasta mais com pessoal do
que a Zona Euro (cujo orcamento para esta componente ron-
da os 20% do total alocado a area da satde). De acordo com
0 OGE para 2026, projeta-se o menor aumento dos Ultimos
anos em despesas com satide (1,5%), ao passo que nos ulti-
mos dois anos 0 aumento foi de quase 7%. Este abranda-
mento justifica-se pela queda de 10% na rubrica de aquisi-
¢ao de bens e servicos. Por outro lado, a rubrica com maior
crescimento projetado serd o investimento (+65%, para 0s
1,2 mil milhdes de euros).

Um fator fundamental para alavancar as potencialidades do
SNS é a execugao dos investimentos estipulados no PRR, que
aloca 2,1 mil milhdes de euros (9% da dotagao) a esta com-
ponente (COT). Até ao momento, apenas 468 milhdes de
euros foram entregues aos beneficiarios finais (menos de %4
do previsto), o que parece comprometer a execugao total

3. De acordo com o Eurostat, 40% dos portugueses com necessidades de
saude mencionam a existéncia de pelo menos um episédio em que ndo
conseguiram aceder aos cuidados de satide necessarios (com destaque
para a saude oral e mental), sobretudo devido aos tempos de espera e
motivos financeiros. A média da UE situa-se nos 26%.

IM

Anos de vida sauddvel a nascenca (2022)
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dos investimentos e reformas propostos. Estes projetos* sao
fundamentais para se enfrentar os desafios decorrentes do
envelhecimento da populagdo, aumento da incidéncia de
doencas crénicas e as desigualdades no acesso aos cuidados
de saude. O objetivo final é a criagdo de um SNS mais resilien-
te, eficiente e acessivel, que possa oferecer servicos de maior
qualidade e dar uma melhor resposta as necessidades dos
cidadaos.®

Pedro Avelar

4. Exemplos: construcao de 124 novas unidades de salde, renovacédo de
347 instalagdes, criagao de 50 equipas domicilidrias de cuidados continua-
dos integrados e 10 equipas de apoio de saide mental, construcao de 4
unidades de internamento em hospitais gerais, atribuicao de 3600 novos
equipamentos informéticos para o Servico Regional de Satide da Madeira,
aquisicao de 19 equipamentos médicos pesados para os hospitais do SNS
e construcdo de parte do Hospital de Lisboa Oriental.

5. Por exemplo, através da modernizacédo de infraestruturas, refor¢o dos
cuidados primarios e hospitalares e aceleragao da transformacao digital.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 372025
indice coincidente para a atividade 39 2,0 1,9 1,8 1,8 2,0
Industria
indice de producio industrial -3, 08 -04 -23 1,2 2,6
Indicador de confianga na industria (valor) -74 -6,2 -4,2 =51 -48 -34
Construcao
I(_rlmfjer?\g?r; cfisgcoc;r)\strugao - habitacdo nova 75 65 236 398 194 70
Compra e venda de habitacoes -18,7 14,5 325 25,0 15,5
Preco da habitacdo (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1 85 13,2 15,8 174 18,2
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0 6,3 6,3 46 4,0 2,6
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,7 56 10,9 12,5 6,6 129
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1.1 33 50 45 438 53
Indicador coincidente do consumo privado 3,1 2.8 3,5 38 3,5 3,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,7 -18,0 -14,3 -15,5 -179 -16,2
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 2,3 1,2 13 24 29 37
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5 6,4 6,7 6,6 59 58
PIB 31 2,1 26 17 1,8 2,4
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 4T2024  1T2025  2T2025  3T2025
Inflagéo global 44 24 2,6 23 22 2,6
Inflagdo subjacente 5,1 25 2,7 23 23 23
Setor externo
Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 2,0 2,0 53 43 2,2
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -4,0 2,0 2,0 54 7,0 6,5
Saldo corrente 1,5 6,0 6,0 4,2 3,7 3,8
Bens e servicos 4,1 6,5 6,5 52 4,5 44
Rendimentos primarios e secundérios -26 -0,6 -0,6 -0,9 -09 -0,6
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 55 9,1 9,1 7,5 71 7,6

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

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23 75 75 6,5 54 6.3
Aordem -18,5 -03 -03 50 51 8,6
A prazo e com pré-aviso 22,2 153 15,3 7.8 58 43

Depositos das Adm. Publicas -124 26,7 26,7 29,3 396 -0,5

TOTAL -2,6 79 7,9 7.1 6,4 6,1

Saldo vivo de crédito’

Setor privado =15 19 1,9 33 49 58
Empresas nao financeiras -2,1 -1,0 -1,0 0,1 2,2 23
Familias - habitagéo -1,5 3,0 30 49 6,4 8,0
Familias - outros fins 0,2 54 54 5,7 6,6 6.9

Administragoes Publicas =55 0,6 0,6 -8,0 38 48

TOTAL -1,7 19 1,9 2,9 4,9 58

Taxa de incumprimento (%)? 2,7 2,4 2,4 2,3 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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A economia espanhola enfrenta
com dinamismo a reta final
de 2025

Em novembro, os indicadores de atividade apontam para
um 4T muito positivo. O consumo privado mantém-se dina-
mico, apoiado pela recuperacdo gradual do rendimento dis-
ponivel real das familias e por taxas de juro mais baixas. Simul-
taneamente, os indicadores da atividade empresarial sao
robustos e o mercado de trabalho continua a criar emprego.
Neste contexto, prevé-se um final de ano melhor do que
o previsto. Especificamente, o indicador de consumo do
Caixabank Research mostra que os gastos com cartdes espa-
nhois nas trés primeiras semanas de novembro aumentaram
6,9% em termos homologos, muito acima dos 3,2% registados
no 3T. Da mesma forma, o indice do comércio a retalho, defla-
cionado e corrigido de sazonalidade, manteve em outubro um
notavel aumento de 3,8% em termos homdlogos. Em termos
de oferta, o PMI para o setor da industria transformadora
situou-se em 51,5 em novembiro, ligeiramente abaixo dos 52,1
do més anterior e do 3T (52,6), mas ainda confortavelmente
acima do limiar de crescimento do setor (50). De igual modo, o
PMI dos servicos foi de 55,6, um valor elevado, ligeiramente
inferior ao de outubro, mas superior ao do 3T (54,2).

Dados robustos sobre o mercado de trabalho no 4T. Duran-
te 0 més de novembro, tradicionalmente um més de queda
das inscri¢des devido ao declinio dos funcionarios do setor da
hotelaria e restauracdo, o mercado de trabalho mostrou um
bom desempenho: as inscri¢des na Seguranca Social diminui-
ram 14.358 pessoas em relagao a outubro (—0,07%), menos do
que em anos anteriores, e em termos corrigidos de sazonali-
dade aumentaram 44.734 pessoas. Dessa forma, entre outu-
bro e novembro, as inscricdes na Seguranca Social aumenta-
ram 0,6% em cadeia (corrigido de sazonalidade), mais uma
décima de ponto percentual do que no trimestre anterior, o
que aponta para uma melhoria no ritmo de criacao de empre-
go. Esta tendéncia positiva prevé a criacdo de mais empregos
em 2025 do que em 2024, o que é certamente significativo: as
inscricdes aumentaram em 474.846 trabalhadores nos primei-
ros 11 meses do ano vs. 462.276 de novembro de 2024. Como
aspeto positivo, o desemprego registado diminuiu em 18.805
pessoas em relacao a outubro, para 2,42 milhdes.

Ainflagao estabiliza-se em niveis ainda um pouco elevados.
A estimativa rapida do IPC global para novembro situou-se
em 3,0%, 1 décima abaixo da de outubro, um sinal de estabili-
zagao apos a tendéncia ascendente observada desde maio,
quando a inflacao foi de 2,0%. A ligeira descida foi mais
modesta do que o previsto; os precos da eletricidade cairam
menos do que o previsto em relacdo a outubro, enquanto os
precos da alimentacdo e do lazer e cultura subiram. Por conse-
guinte, existem riscos ascendentes para as perspetivas de
inflacdo devido a uma inércia maior do que a prevista na infla-
¢do ligada aos servicos, juntamente com a relutancia dos pre-
¢os da eletricidade em corrigir substancialmente.
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Reduz-se o excedente da balanca corrente devido ao forte
dinamismo das importacoes. Em termos acumulados a 12
meses, o saldo da balanca corrente até setembro registou um
excedente de 2,8% do PIB, menos 0,3 p. p. do que no conjunto
de 2024. O declinio deveu-se principalmente ao forte dinamis-
mo das importac¢des de bens ndo energéticos para abastecer a
dinamica da procura interna, que ultrapassou largamente as
exportacoes. Tal efeito resultou num défice na balanca de bens
ndo energéticos de 1,2% do PIB, 7 décimas mais elevado do
que no final de 2024. Em contrapartida, o défice energético
registou uma ligeira melhoria para 2,0% do PIB, em compara-
¢do com 2,1% em 2024, com 0s precos a continuarem a cair
(=15% em termos homdlogos em 2025). No que respeita aos
servicos, o setor dos servicos ndo turisticos é particularmente
forte, com um excedente de 2,7% do PIB em comparagdo com
2,4% em 2024, com um aumento anual de 10% nas exporta-
¢des. O turismo manteve o seu bom desempenho com um
excedente de 4,2% do PIB, apds o recorde de 4,3% registado no
ano passado. Considerando por areas geograficas, entre janei-
ro e setembro, registou-se uma quebra homologa de 7,4% nas
exportacdes de bens para os EUA, o que resultou num défice
comercial de 10.785,6 milhdes de euros face aos EUA.

Reducdo do défice publico até ao 3T em compara¢ao com o
ano passado. Até setembro, o défice publico consolidado
(excluindo as administracdes locais) caiu para 1,1% do PIB, em
comparagao com 1,5% no mesmo periodo de 2024, gracas a
fortes receitas publicas (+7,2% em termos homélogos) e a
despesas mais contidas (+5,7%). Em termos nominais, o défi-
ce foi 23% inferior ao do ano anterior. As receitas fiscais cres-
ceram 7,8%, impulsionadas pelos impostos diretos (+9,9%) e
pelos impostos indiretos (+7,3%), enquanto as contribuicdes
para a seguranca social aumentaram 6,5%. Em termos de des-
pesas, destaca-se 0 aumento das prestacdes sociais (+6,3%),
enquanto as despesas com pessoal se mantiveram modera-
das (+3,1%), na expetativa da aplicacao retroativa, em dezem-
bro, da revalorizacao acordada de 2,5%. Com estes desenvol-
vimentos, as perspetivas apontam para um défice préximo de
2,5% do PIB em 2025 (vs. 3,2% em 2024), melhor do que a
nossa atual previsao de 2,7% baseada nos dados do primeiro
semestre.

Os precos das casas continuam a subir. O valor de avaliacao
das habitagdes sem restricdes aumentou 3,0% em cadeia e
12,1% em termos homdlogos no 3T, uma aceleracao face aos
10,4% registados no 2T e o maior aumento desde 2005. Esta
recuperacao reflete o desequilibrio entre a oferta e a procura,
embora, em termos reais, o preco esteja ainda 27% abaixo dos
maximos de 2007. Neste contexto, as transacdes imobiliarias
apresentam alguma volatilidade: depois de vérios trimestres
com aumentos superiores a 10%, o més de agosto registou
uma queda nas transacdes de 3,4% e o més de setembro, uma
ligeira subida de 3,8%, embora o volume se mantenha eleva-
do com 707.800 transa¢des no acumulado de 12 meses, o
mais elevado desde 2007.
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Espanha: balanca corrente
(% do PIB)
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Bens nao energéticos
Servigos turisticos
Rendimentos

mmmmm  Bens energéticos
Servigos ndo turisticos
——— Total

Notas: * Dados acumulados para os 12 meses até setembro. Dados sobre bens de acordo
com a classificagdo SITC.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: capacidade/necessidade de financiamento
da Administracédo Publica

(% do PIB)
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2024 e 2025 com despesa 2025 sem despesa
associada a DANA associada a DANA
Nota: Dados consolidados e excluindo as Empresas Locais, uma vez que os dados relativos
aestas ainda ndo foram publicados.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Interven¢do Geral da Administragdo
do Estado espanhol (IGAE).

Espanha: preco da habita¢do
Variacgo homdloga (%)

20

Valor de avaliagdo da habitagao livre (MIVAU)
e [ndice de precos da habitagao (INE)
Vendas repetidas (Colégio de Registradores de Espanha)

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE, MIVAU e Colegio de Registradores (Espanha).
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 09/25 10/25 11/25
Indtstria
indice de producio industrial -1,6 04 13 -0,7 1,5 2,5 1,7
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 -6,0 -54 =52 -49 4.6 -4.6 =34
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 53,6 50,0 50,0 52,6 51,5 52,1 51,5
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 16,7 20,1 14,8 79 79
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 9,7 9,7 17,0 229 18,7 18,7
Preco da habitacdo 4,0 84 13 12,2 12,7
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 189 10,1 10,1 8,1 6,3 43 43 3,7
PMI dos servicos (valor) 53,6 553 55,1 553 52,2 54,2 543 56,6 556
Consumo
Vendas a retalho’ 2,5 1,8 29 34 51 4,5 4 38
Matriculas de automoéveis 16,7 7,2 144 14,0 13,7 16,9 164 159 12,9
Indicador do sentimento econémico (valor) 100,5 103,0 1014 1033 103,2 103,7 104,9 103,9 105,9
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 2,2 24 2,7 2,6
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 10,6 114 10,3 10,5
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 24 23 2.2 23 24 24 2,5
PIB 2,5 35 3,7 31 3,0 2,8
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Inflagdo global 35 28 24 2,7 2,2 2.8 3,0 3,1 3,0
Inflagdo subjacente 6,0 29 2,5 2,2 23 24 24 2,5 2,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 4T2024  1T2025  2T2025  3T2025 09/25 10/25 11/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0.2 0.2 33 2,0 08 08
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 0,1 4,2 4 4,6 46
Saldo corrente 40,9 50,7 50,7 47,8 49,1 47,0 47,0
Bens e servicos 57,5 66,3 66,3 63,5 64,3 61,7 61,7
Rendimentos primarios e secundarios -16,5 -15,7 -15,7 -15,7 =152 =147 14,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 57,8 68,7 68,7 66,6 68,1 66,1 66,1

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

2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 09/25 10/25 11/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 5,1 4,6 39 49 49 49
A ordem e poupanca -74 2,0 2,0 3,1 50 7,2 7,2 73
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 23,5 12,6 -15 -6,6 -6,6 -6,1
Depésitos das Adm. Publicas ® 0,5 23,1 23,1 244 255 7.2 7.2 46
TOTAL 0,3 6,3 6,3 59 54 51 51 4,9
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,7 0,7 1,7 2,6 2.8 2.8 3.2
Empresas nao financeiras -4,7 04 04 1,6 2,5 2,3 2,3 3,0
Familias - habitacédo -32 03 03 14 2,3 29 29 3,0
Familias - outros fins -0,5 23 23 3,1 -2614 3,7 3,7 43
Administracoes Publicas =35 -2,6 -2,6 -0,3 53 129 129 114
TOTAL -34 0,5 0,5 1,6 2,7 34 34 37
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 33 3,2 3,0 2,9 2,9

Notas: 1. Sem estagoes de servico e deflacionado. 2. EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Depdsitos publicos, excluindo acordos de
recompra. 6. Dados de fim de periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servigo Publico de Emprego Estatal
espanhol, S&P Global PMI, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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INFORMACAO MENSAL

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

Contém também previsdes
sobre o crescimento do PIB

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

DAILY REPORT

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

PULSO ECONOMICO

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

NOTAS BREVES

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

FLASH NOTES

Andlise pontual de temas
economicos relevantes na
economia portuguesa (atividade,
precos, contas publicas, contas
externas, mercado imobiliario,
setor bancério) (apenas
disponivel em inglés).

FICHAS SINTESE PAIS

Caracterizagdao econdémica,
financeira e politica, sintética

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

e financeiros, e previsoes
econdmicas para o triénio.

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