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EDITORIAL IM

Geopolitica e Tarifas: um novo teste para a resiliéncia
economica

Depois de um primeiro més do ano vivido com diversas emocoes (Venezuela, Gronelandia, etc.), o primeiro trimes-
tre encerrou com novas mudancas no cenario tarifario, apds a decisao do Supremo Tribunal dos EUA de invalidar a
via legal utilizada pela Administracdo Trump para redesenhar uma boa parte do panorama tarifario e, sobretudo,
com a intensificacao das tensdes no Médio Oriente em resultado do inicio do conflito bélico no Irao. Uma nova
reviravolta no cendrio geopolitico que envolvera a prova da resiliéncia demonstrada pelo ciclo de atividade nos
ultimos anos, ao enfrentar, a curto prazo, um aumento da incerteza e dos precos energéticos.

Dada a importancia do Irdo como produtor de petréleo (3,3 milhdes de barris por dia) e a sua capacidade de res-
tringir o trafego maritimo pelo Estreito de Ormuz, por onde passam 20% dos carregamentos de petréleo e gds, e
de danificar a infraestrutura energética da regido, as reacdes imediatas dos mercados refletiram as preocupagdes
dos investidores com os efeitos econdmicos e financeiros de um novo «choque de oferta». Os aumentos nos precos
do petréleo durante a primeira semana de hostilidades, e especialmente nos precos do gas natural, destacam a
sensibilidade e o potencial disruptivo da cadeia de abastecimento de energia, apesar da folga do mercado antes do
inicio do conflito. Uma segunda consequéncia é a interagdo do choque energético com o canal comercial, uma vez
que o desvio forcado das rotas de navegacao ao redor do Cabo da Boa Esperanca e 0 aumento nos pregos dos
seguros (12 vezes maiores no caso de petroleiros que cruzam o Estreito de Ormuz) resultardo em custos de trans-
porte mais elevados e em novas distor¢des nas cadeias de valor, ja afetadas pela incerteza tarifaria e pela fragmen-
tacdo do comércio. Isto ocorre num contexto em que o aumento generalizado da incerteza pode estender-se ao
setor financeiro, especialmente ao considerar a presenca de avaliagdes ajustadas em certos segmentos de mercado
e a atual volatilidade das agdes relacionadas com a IA.

Nesse contexto desafiante, destacam-se quatro pontos-chave no curto prazo: (i) a duracao do conflito e, portanto,
das tensoes no mercado de energia; (ii) a estratégia da nova lideranca iraniana e a possibilidade de os EUA pres-
sionarem por uma solucdo semelhante a da Venezuela (com as eleicdes para o Congresso americano a aproxima-
rem-se); (iii) a capacidade do Irdo de danificar estruturalmente a infraestrutura energética da regido, manter as
interrupgdes no Estreito de Ormuz (guerra dos petroleiros) e prolongar o conflito, dada a delicada situacao econé-
mica do pais; e (iv) as respostas das autoridades monetarias para proteger o canal financeiro diante de um poten-
cial aumento da incerteza e das expectativas de inflacao.

O tempo é a variavel chave, pois definira a fronteira entre um choque de oferta controlado e um cenario de estag-
flacao global. Os contratos futuros negociados na semana seguinte ao inicio dos ataques aéreos para o petrdleo e
0 gds natural previam um choque de oferta moderado. Com essa mudanca nas premissas iniciais, o cenério de
crescimento para a Zona Euro, Espanha e Portugal poderd ser ligeiramente inferior ao estimado anteriormente,
enquanto a inflacdo sofreria um aumento temporario de algumas décimas, o que néo alteraria significativamente
a estratégia do BCE. Assim sendo, esse impacto é gerido dentro do ciclo econdmico, considerando a resiliéncia
demonstrada nos Ultimos anos e a reducdo estrutural da intensidade energética na producdo. A partir deste ponto,
a situacado tornar-se-ia mais complexa num cendrio de precos persistentemente elevados (petréleo acima de 100
USD/barril durante varios meses), com riscos de pressao ascendente sobre as expectativas de inflacdo. Nesse con-
texto, assistiriamos a aumentos nas taxas de juros que, combinados com os efeitos negativos sobre os rendimen-
tos, nos levariam a uma situacao préxima da estagflacao, com distor¢des nos fluxos de capital, aumentos nos pré-
mios de risco e um aperto generalizado das condicées financeiras.

Desta forma, e pela enésima vez nos Ultimos anos, a fragilidade dos cenarios econdémicos e financeiros diante de
choques geopoliticos torna-se evidente. Esta é uma realidade com a qual teremos de conviver daqui para frente,
refletindo um mundo neo-westfaliano, com crescente rivalidade entre grandes poténcias, protecionismo, divisao
em blocos hegemaénicos e fraca coordenacao multilateral. As recomendacées para mitigar os danos nesse ambien-
te complexo ndo vdo muito além do que o senso comum dita: fortalecer os balancos patrimoniais, diversificar os
portefélios, aumentar a flexibilidade e a liberdade de gestdo, criar mecanismos de protecao capazes de absorver
perdas e evitar reacdes exageradas em meio do ruido dos acontecimentos diarios. Mais facil falar do que fazer.

José Ramon Diez
Marco 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA "VI

Cronologia

FEVEREIRO 2026
JANEIRO 2026

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

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

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

27 A UE e a India concluem as negociacdes para um

DEZEMBRO 2025 acordo de comércio livre.

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

18 O Banco de Inglaterra reduziu as taxas de juro em
25p. b., para 3,75%. 12 Fim do maior shutdown governamental da histéria

19 0 Banco do Japao aumentou as taxas de juro em dos EUA.

25 p. b., para 0,75%.

29 A Fed reduziu a taxa de juro dos fed funds em 25 p. b.,
para o intervalo de 3,75%-4,00%, o segundo corte do
ano, e anunciou o fim da reducao do balanco. 12

9 O Supremo Tribunal dos EUA concorda em acelerar o

processo de legalizacao das tarifas de Trump.

A S&P melhorou o rating da divida espanhola para A+, e

a Fitch a de Portugal para A.

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

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

Agenda

3 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego 1 Espanha: taxa de poupanca das familias (4T).
registado (fevereiro). 6 Espanha: inscricao na Seguranca Social e desemprego
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (fevereiro). registado (marco).

6 Portugal: rating da Fitch. 9 Portugal: volume de negécios na industria (fevereiro).

9 Portugal: nimeros da industria (janeiro). Portugal: comércio internacional (fevereiro).

12 Portugal: comércio internacional (janeiro). 10 Espanha: contas financeiras (4T).
13 Espanha: rating Fitch e S&P. 17 China: PIB (1T).
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da méo de obra (4T). 24 Espanha: crédito, depdsitos e taxa de incumprimento
17-18 Comité de Mercado Aberto da Fed. (fevereiro).
19 Conselho de Governadores do Banco Central Europeu. 28 Espanha:inquérito a populagao ativa (1T).
19-20 Conselho Europeu. Portugal: carteira de crédito bancario (marco).
23 Portugal: precos da habitacdo (4T). 28-29 Comité de Mercado Aberto da Fed.
26 Espanha: detalhe do PIB (4T). 29 Espanha: estimativa rapida do IPC (abril).
Espanha: crédito, depositos e taxa de incumprimento Portugal: emprego e desemprego (marco).
(janeiro e 4T). Zona Euro: indice de sentimento econémico (abril).
Portugal: Contas Nacionais por setor institucional (4T). 30 Espanha: primeira estimativa do PIB (1T).
27 Espanha: estimativa do IPC (margo). Portugal: estimativa réapida do PIB (1T).
Espanha: rating Moody ’s. Portugal: estimativa répida do IPC (abril).
30 Zona Euro: indice de sentimento econdmico (margo). Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
31 Portugal: estimativa répida do IPC (marco). Zona Euro: PIB (1T).
Portugal: emprego e desemprego (fevereiro). Zona Euro: estimativa rapida do IPC (abril).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (marco). EUA: PIB (1T).

BPI RESEARCH MARCO 2026 2



PONTOS CHAVE DO MES

IM

A economia portuguesa e o inicio da guerra no Médio Oriente

O inicio da guerra no Médio Oriente desencadeou, mais uma
vez, incertezas globais. Como ja aconteceu repetidamente
nos ultimos anos, encontramo-nos num contexto no qual
fazer previsdes confidveis é muito dificil. Aconteceu durante
a pandemia, também ap6s a invasao russa a Ucrania e, mais
recentemente, quando Donald Trump iniciou a guerra tarifa-
ria. Embora a natureza de cada choque e os canais de trans-
missdao tenham sido diferentes, a sensa¢ao de caminhar
rumo a um futuro incerto é recorrente. Mais uma vez, é
necessario reavaliar a posicdo da economia portuguesa e
analisar os pontos fortes e as vulnerabilidades face aos
canais pelos quais este novo choque podera propagar-se.

O ponto de partida para a economia portuguesa é relativa-
mente positivo. O ano de 2025 terminou com um cresci-
mento dinamico, superando ligeiramente as nossas previ-
sOes e o crescimento registado pela maioria das economias
avancadas. No inicio de 2026, os indicadores de atividade
continuam a evidenciar robustez, apesar dos eventos
meteoroldgicos adversos que afetaram vdrias regides do
pais nos meses de janeiro e fevereiro. Desta forma, a ativi-
dade mantém-se, de um modo geral, sélida e dispde de
recursos suficientes para continuar a crescer. As mais atuais
previsdes do BPI Research apontam para um crescimento
de 2,1% este ano. Contudo, a eclosao da guerra aumentou
significativamente os riscos em baixa. O potencial desvio
em relacdo a previsao dependerd da duracao e intensidade
do conflito, do seu alcance geogréfico e de eventuais danos
estruturais na infraestrutura energética dos paises do Gol-
fo. Dependendo destes fatores, a subida dos precos da
energia serd mais ou menos intensa e prolongada, e os flu-
X0s comerciais, as condicdes financeiras e a confianca serao
afetadas em maior ou menor grau.

Neste sentido, vale a pena recordar que o peso das impor-
tacoes de energia que chegam a Portugal através do Estrei-
to de Ormuz é relativamente baixo: cerca de 7% no caso do
petréleo e menos de 1% no caso do gdas. O aumento da
producao de energias renovaveis e a diversificacdo das
importacdes tornaram-se ativos valiosos em situacdes de
tensdo como a atual. Embora a economia portuguesa nao
deva enfrentar problemas de abastecimento, sera afetada
pelo aumento dos precos da energia. Como referéncia, um
aumento de 20 délares no preco médio do petréleo no ano
(para 87 USD/barril) subtrai 0,14 p. p. ao crescimento do
PIB; no caso do gas, a sensibilidade é um pouco menor,
préxima de 0,10 p. p. (assumindo que o preco médio do gds

BPI RESEARCH

em 2026 se fixe em 58€/MWh, +20€ do que no ano ante-
rior). Tendo em conta 0 aumento registado até a data e a
duragao da recuperagao que os mercados antecipam no
dia 9 de marc¢o, o crescimento da economia portuguesa
podera ainda estar préximo dos 1,8%. Contudo, o impacto
setorial seria muito heterogéneo: a industria, mais intensi-
va em energia, seria a mais afetada; por outro lado, no
turismo, a percecao de um destino seguro podera compen-
sar o efeito do choque sobre a procura. Relativamente a
inflacdo, a moderacdo esperada para 2,1% para o conjunto
do ano podera ndo se concretizar e podera manter-se em
niveis mais elevados, em torno de 2,7%.

A situacao convida-nos também a reavaliar a posicao
macrofinanceira da economia portuguesa. Se as pressoes
inflacionistas eventualmente se intensificarem, o BCE serd
forcado a aumentar as taxas de juro e as condicdes finan-
ceiras globais serdo mais restritivas se a incerteza e a aver-
sa0 ao risco permanecerem em niveis elevados. Neste sen-
tido, importa referir que Portugal enfrenta o cendrio numa
posicao mais sélida do que ha alguns anos. A divida do
setor privado, medida em percentagem do PIB, tem vindo
a diminuir ao longo do tempo. A divida externa liquida
(que se cifrou em 36,2% do PIB em 2025) também dimi-
nuiu de forma constante e acentuada durante mais de uma
década, reduzindo a vulnerabilidade a mudancas no senti-
mento dos investidores internacionais. A divida publica,
por seu lado, também manteve a trajetéria de descida ini-
ciada em 2021, reduzindo 3,9 p. p. no ultimo ano, ao atingir
89,7% do PIB. Assim, a sua evolugdo tem sido mais positiva
do que a de outras economias avancadas e tem contribui-
do para a manutenc¢ao de um prémio de risco relativamen-
te baixo.

0 ultimo canal através do qual a economia portuguesa
podera ser afetada é a confianca. Se as familias e as empre-
sas, preocupadas com o contexto geopolitico, reagirem de
forma exagerada e reduzirem o consumo e o investimento
por precaucao, o impacto do choque sera significativo. No
entanto, acreditamos que isso nao deve acontecer. A eco-
nomia portuguesa iniciou o ano de forma atribulada, mas
mantém uma exposi¢ao comercial relativamente baixa aos
paises do Médio Oriente e encontra-se numa posicao eco-
ndémica e financeira razoavelmente sélida. No entanto,
para o bem de todos — e especialmente pelos cidadaos do
Médio Oriente — esperemos que a guerra termine o mais
brevemente possivel.

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

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes

BPI RESEARCH

Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,1

Média
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5

MARCO 2026

Média
2020-2023

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

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

0,56
0,72

092
1,07
1,61

90

0,76
0,98
1,52

81

1,12
087
13543

73,8
67,0

2024

425
437
419
424
440

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

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

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

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,87
182,71

61,6
52,6

2026

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

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

2,04
2,95

2,57
2,88
345

50

2,17
2,62
340

45

1,20
0,90
180,00

66,0
55,0

IM

2027

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

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

2,00
2,90

2,60
292
3,50

60

2,17
2,64
345

55

1,20
0,90
175,00

64,8
54,0



PREVISOES IM

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

Economia internacional
Média Média Média

2000-2007 2008-2019 2020-2023 2024 2025 2026 2027
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,8 33 33 33 3,2
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,8 1,7 1,9 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,2 26 2,0
Zona Euro 2,3 09 1,1 08 1,5 1,3 1,5
Alemanha 1,6 1.3 02 -0,5 03 1,0 14
Franca 2,3 1,0 09 11 09 1,0 12
Italia 1,5 -0,3 1,5 05 0,7 038 1,1
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 2,1 19
Espanha 36 0,7 1,1 35 2.8 24 2,0
Japao 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,1 13 0,7 14
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 35 43 44 42 4,1
China 10,6 8,0 49 50 5,0 45 4,0
india 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 1,6 1,9 34 2,0 1,8 1,8
México 23 15 1,1 14 06 13 1,8
Russia - 14 1,5 43 09 11 11
Turquia 55 4,5 64 33 32 34 34
Polénia 4,1 3,7 2,6 3,0 36 35 3,2
INFLACAO
Mundial 41 3,7 58 57 41 3,9 3,5
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 39 2,6 2,5 22 2,1
Estados Unidos 2,7 18 45 29 2,6 26 22
Zona Euro 2,2 14 4,2 24 2,1 19 2,0
Alemanha 1,7 14 4,6 2,5 23 2,0 2,1
Franca 19 13 35 23 09 13 1,7
Italia -0,1 14 41 1,1 1,6 1,5 1,8
Portugal 3,1 1,1 34 24 2,3 2,1 2,0
Espanha 32 13 3,7 28 2,7 24 22
Japao -0,3 04 14 2,7 3,2 2,0 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 25 2,1
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 55 7,1 7,7 51 51 4,4
China 1,7 2,6 14 02 0,1 1,0 1,5
india 4,6 73 6,0 50 2,2 41 4,0
Brasil 73 5,7 64 44 50 42 38
México 5.2 4,2 56 4,7 38 39 38
Russia 14,3 79 75 85 8,7 6,0 45
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 26,1 199
Polénia 35 19 82 3,7 34 26 26

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

Previsdes
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PREVISOES IM

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

Economia portuguesa
20002007 20082019 203023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 18 05 1,5 30 35 2,6 2,1
Consumo das Adm. Publicas 22 -0,3 1,9 1,5 1,7 1,6 1,0
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 37 38 35 52 2,2
Bens de equipamento 34 2,7 6,3 84 -13 = =
Construcao -14 -24 3,1 30 55 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 29 37 2.8 2,0
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 38 3,1 04 2,2 4,1
Importacao de bens e servigos 36 2,7 36 48 42 35 39
Produto interno bruto 1,5 04 19 2,1 1,9 2,1 1,9
Outras variaveis
Emprego 04 -04 14 1,2 32 19 15
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 6,6 64 6,0 59 59
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 34 24 23 2,1 20
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 1,2 1,1 1,2
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 06 33 20 38 21
Saldo orcamental (% PIB) -45 =51 -19 05 04 -0,6 -0,5
Previsoes
Economia espanhola
20002007 20089019 202023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 3,7 0,0 04 3,0 34 3,0 2,1
Consumo das Adm. Publicas 4,5 09 3,1 29 18 14 18
Formacao bruta de capital fixo 57 -1.2 1,0 36 6,3 52 2,5
Bens de equipamento 49 0,2 -14 19 9,0 44 2,5
Construgéo 57 -2,6 04 4,0 52 56 24
Procura interna (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 30 2,0
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 24 32 34 2,1 2,1
Importacéo de bens e servicos 7.0 0,2 19 29 6,3 4,1 24
Produto interno bruto 3,6 0,7 1,1 35 2,8 2,4 2,0
Outras variaveis
Emprego 3,2 -0,5 2,0 28 3,1 2,5 18
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 139 11,3 10,5 9.8 9.2
indice de precos no consumidor 32 13 3,7 28 2,7 24 2,72
Custos de trabalho unitérios 3,1 0,6 41 33 4,2 36 2,7
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 2,7 29
%’Zplil(é;l nec. financ. resto do mundo 57 02 20 42 34 36 39
Saldo orcamental (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -2,5 2,1 2,1

Nota: 1. Nao inclui perdas por ajudas a institugées financeiras.
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Mercados financeiros, Condicbes financeiras
. . e Indice (0 = média de 2000-2026)
impulsionados pela geopolitica

5

e pela IA ¢ T Mais restritivo

3
I

As condicdes financeiras face a uma dinamica mista. O inicio de 2
2026 trouxe volatilidade e uma dinamica mista que reflete a sensi-
bilidade dos mercados as oscilagdes geopoliticas e tecnoldgicas. A

ameaca de um conflito militar entre os EUA e o Irdo ja tinha aumen- 0 § r N

tado as percecdes de risco antes de os atentados se concretizarem -1 [}

e desencadeou um forte pico de tensdo e volatilidade, especial- 2 —

mente nos mercados de matérias-primas. Ao mesmo tempo, a IA 3

continua a impulsionar os mercados bolsistas, ndo sé devido as .

elevadas avalia¢des das empresas e ao desafio de rentabilizar pla- ST EEL LI O OQ DAP S p
nos de investimento ambiciosos, mas também devido aos receios VYVVVVVVVVVVYVVVTVYVVVVVVVVVVYV
de perturbacdo das linhas de negécio estabelecidas. Esta situacdo Zona Euro EUA

foi agravada em fevereiro pela deciséo do Supremo Tribunal dos Nota: Indices de condicées financeiras da Goldman Sachs normalizados pela média e pelo
Y : : desvio-padrao para 2000-2026.

EUA .er.n anl{Iar uma parte S|gn|f|cat|va das tarlfas impostas pela Fonte: 87 Research, com base em dados da Bloomberg.

administracdo Trump. Estes catalisadores conduziram a um desem-

penho misto dos mercados acionistas, enquanto as matérias-pri- Bolsas internacionais: desempenho em 2026

mas estiveram sob presséo ascendente e o sentimento dos investi- Variacdo (%)

dores conduziu a uma certa recuperac¢do do délar nos mercados

cambiais e a dindmicas contrastantes nas taxas de juro de longo

prazo em ambos os lados do Atlantico. 20 —

25

Bolsas em alta... até ao inicio do conflito no Irdo. O més de feve-
reiro comegou com um desempenho misto entre as principais bol-
sas internacionais, lutando entre o impulso de uma boa época de
ganhos e as duvidas geradas pela forca das empresas relacionadas
com a |A. Nos Estados Unidos, os receios de que estas empresas
venham a perturbar os modelos de negécio tradicionais pressiona-
ram as empresas estabelecidas nos setores da tecnologia e dos

servigos de comunicagao, deixando o S&P 500 praticamente esta- 5
i i indi N N NG S ® N o PN
vel em fevereiro. Em contra.partlda: os indices do resto fio mundo @2%@ \@Q@o & &%Qw & & &S
desenvolveram-se com maior tragdo: os mercados bolsistas euro- S 4 e CFRe y O & &8
. O 2
peus avancaram confortavelmente, aproximando-se dos 4% em B W& ¥

fevereiro no seu conjunto, impulsionados por perspetivas de cres-
cimento mais equilibradas e pelo sentimento favoravel dos investi-
dores apds o acérdao do Supremo Tribunal. Nos mercados emer-
gentes, o indice regional da Asia aproximou-se de ganhos de 7%,
enquanto o da América Latina ultrapassou os 4%. Em termos glo-
bais, o Japdo foi particularmente notavel, com o Nikkei a subir mais
de 10%, impulsionado pela vitéria eleitoral de Sanae Takaichi e
pela sua agenda reflacionista. No entanto, no inicio de margo, os 20
bombardeamentos no Irdo provocaram uma queda generalizada
dos mercados bolsistas mundiais, com o mercado bolsista europeu

No ano W Fevereiro

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

EUA: desempenho do mercado bolsista em 2026
Variagdo (%)
25

a cair para os niveis do final de 2025. 10
0 dinamismo macroecondmico apoia os lucros das empresas. s
A época de resultados nos EUA encerrou com um balanco sélido,

tendo como pano de fundo um desempenho robusto da economia 0

norte-americana: cerca de 85% das empresas do S&P 500 supera-
ram as expetativas de vendas e cerca de 75% superaram as expetati-

vas de resultados. A maior forca veio dos setores financeiro e tecno- -10

I6gico, onde as empresas mais ligadas a IA mantiveram a combinacdo & Q@‘O Oa;\%%,@es %@@:&\@ @é\@@e@% \y;\\'\*‘@@\\’é\o %@\é’\% %S%QQ
de forte desempenho e planos de investimento ambiciosos. Na < Q@‘QO S © Q{,&(‘O S °
Europa, embora o tom tenha sido mais moderado, o balanco até ao « < @

fecho desta publicacdo também foi positivo, com destaque para os No ano B Fevereiro

setores da tecnologia, financeiro e utilities. Fonte: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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A geopolitica impulsiona as matérias-primas. Em fevereiro, os
precos da energia estiveram muito calmos. O equilibrio entre a
expetativa de excesso de oferta no mercado petrolifero e o aumen-
to do prémio de risco geopolitico empurrou os precos do petrdleo
bruto Brent para 70 délares por barril, enquanto o preco do gas
TTF caiu para 30 euros por MWh, apoiado pelo aumento das
importa¢oes de gas natural liquefeito nos terminais do norte da
Europa e pelas previsdes de temperaturas mais amenas no final do
inverno. Contudo, os ataques entre o Irdao, os EUA e Israel, no inicio
de marco, provocaram uma forte pressdo sobre os precos, com o
petréleo a atingir mais de 100 ddlares por barril de Brent e 0 gas
TTF a subir para perto de 60 euros por MWh e a sofrer uma grande
volatilidade (ultrapassando ocasionalmente os 65 euros). As cur-
vas de futuros tornaram-se relativamente mais baixas, apontando
para um abrandamento em direcdo a 2027.

0 délar ganha uma lufada de ar fresco. O desempenho do délar
americano foi irregular durante o més de fevereiro, mas conseguiu
fechar com uma ligeira recuperagdo. A decisao do Supremo Tribu-
nal reduziu alguma da pressao descendente que pesava sobre a
moeda desde os anuncios das tarifas de 2025, e a guerra no Irdo
ajudou-a moderadamente no seu papel de ativo de refligio. O euro
manteve-se relativamente estavel em cerca de 1,18 ddlares (tendo
enfraquecido para 1,15 ddlares apds os atentados no Médio Orien-
te), a libra oscilou em torno de 1,35 ddlares e o iene também enfra-
queceu. Entre as moedas emergentes, destacam-se as que mais
beneficiaram de uma reducao tarifaria mais direta: durante o més
de fevereiro, o real brasileiro valorizou-se mais de 3% em relacdo
ao délar, enquanto o yuan chinés ganhou pouco menos de 1% e a
rupia indiana mais de 1% (aproveitando o acordo comercial entre
os EUA e a India). Em suma, os atentados acabaram por provocar
uma fraqueza generalizada nas moedas emergentes.

Vai e vem das taxas de juro. Num més de fevereiro sem reunides
de politica monetdria entre os principais bancos centrais, os inves-
tidores apostaram inicialmente numa descida das taxas de juro dos
titulos do Tesouro, tanto nos EUA como na Zona Euro. Todavia, a
pressdo sobre os precos da energia, na sequéncia dos atentados no
Médio Oriente, fez subir as taxas, devido a um aumento das expe-
tativas de inflacdo e a uma revisdo «hawkish», das perspetivas de
politica monetaria dos investidores. Em termos liquidos, as taxas
de juro dos titulos do Tesouro mantiveram-se mais estaveis nos
EUA (subiram no curto prazo e desceram no longo prazo), enquan-
to na Zona Euro prevaleceram as subidas de taxas (mais acentua-
das na periferia do que na Alemanha). Os mercados monetarios
abandonaram a sua tendéncia dovish para o BCE e passaram a des-
contar a possibilidade de uma subida das taxas do BCE em 2026
(aquando da redagao desta publicacdo, os mercados estavam a
descontar entre uma e duas subidas). Os mercados também baixa-
ram a sua confianga nos cortes de taxas por parte da Fed (embora
ainda estejam a descontar dois cortes até ao final do ano). Com
efeito, as atas da reunido de janeiro da Reserva Federal revelaram
um tom mais restritivo do que se pensava e apontaram para uma
maior preocupac¢ao com os riscos de inflacdo. As atas também
revelaram que quase todos os membros da Fed consideram que o
nivel atual das taxas estd na zona neutra. Na Zona Euro, o BCE
demonstrou uma maior continuidade na sua comunicacdo e as
varias intervencdes continuaram a reforcar a estratégia de ndo
hipercalibrar as decisdes a cada pequena alteracao nos dados,
dado o ambiente incerto.

BPI RESEARCH

Matérias-primas: precos
Indice (100 =31 de dez. 2024)
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Moedas internacionais face ao délar americano
Variagdo (%)
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Nota: *Para a taxa de cambio efetiva do euro, é apresentado um cabaz de 41 moedas em relagdo ao euro.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

MARCO 2026 8



BPI RESEARCH

MERCADOS FINANCEIROS |

IM

O ambiente macrofinanceiro subjacente ao contexto econémico

As perspetivas econdmicas para os proximos trimestres
apoiam-se numa determinada evolucao das condigdes
financeiras.! Este ambiente é sustentado por uma politi-
ca monetdria estavel e neutra, que ndo estimula nem
arrefece a economia, e por um délar que mantém a fragi-
lidade relativa de 2025. Além disso, os precos da energia
beneficiam de uma almofada proporcionada pelo exces-
so de oferta e pela acumulagao de existéncias herdados
de 2025, o que atenua as pressoes geopoliticas. Contudo,
0 mapa de riscos é exigente e, para além da prevaléncia
de perturbacdes geopoliticas, os mercados financeiros
tém-se mostrado sensiveis as promessas, duvidas e
transformacdes da inteligéncia artificial (IA) e a sustenta-
bilidade da divida publica. A escalada do conflito no
Médio Oriente, com ataques entre os EUA, Israel e o Irdo,
aumenta a incerteza e os riscos de queda, tal como discu-
tido no final deste artigo.

A politica monetaria e taxas de juro

A politica monetaria do BCE e da Fed é uma das ancoras
do cenario. A Zona Euro tem uma inflacao dentro dos
objetivos e um equilibrio multidirecional de riscos - desde
perturbagdes no abastecimento (cadeias de abasteci-
mento globais, fendmenos meteoroldgicos extremos,
precos da energia) a tensdes comerciais e reorientagao
das exportagdes da China para a UE. O BCE optou, assim,
por manter a cautela e reavaliar frequentemente o cend-
rio, mantendo uma politica estavel enquanto os riscos
nao fizerem pender a economia para um lado ou para o
outro. As nossas previsdes baseiam-se numa taxa depo de
2,00% nos préximos trimestres, a mesma para a qual os
mercados financeiros apontavam, até que o agravamento
do conflito no Irdo fez inverter o sentimento (ver primeiro
grafico).

Nos Estados Unidos, a narrativa é diferente, mas o resulta-
do é relativamente semelhante: o arrefecimento gradual
do mercado de trabalho e a moderacao da inflagao até ao
final de 2025 oferecem margem para alguma restritivida-
de adicional, embora o crescimento robusto sugira que a
Fed estd perto do fim do ciclo de aperto. O nosso cendrio
prevé mais dois cortes, levando a taxa dos fed funds para
o intervalo 3,00%-3,25%, um nivel consistente com con-
dicdes monetarias mais neutras e também em linha com
as expetativas do mercado (ver segundo gréfico).

Paralelamente, 2026 sera também um ano importante a
nivel institucional. O mandato de Jerome Powell como
presidente da Reserva Federal termina em maio e a sua
substituicao tem sido ensombrada pela pressao da admi-

1. Veros Focus «O que esperar da economia internacional em 2026» e <A
economia espanhola em 2026» na presente publicacdo.

BCE: probabilidade descontada para 2026
de aumento (+) ou diminuigado (-) da taxa
depo em relac¢do a 2,0%
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Nota: Probabilidade inferida a partir dos forwards da taxa €STR para dezembro de 2026.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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Nota: Forwards sobre a curva de futuros dos fed funds em 03/03/2026.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

nistracdo Trump no sentido de reduzir as taxas de juro.> O
sucessor nomeado, Kevin Warsh, tem um perfil forte (foi
governador da Fed em 2006-2011) mas um registo erratico
nas suas preferéncias de politica monetaria. Além disso, a
governadora Lisa Cook aguarda uma decisao do Supremo
Tribunal sobre a sua tentativa de demissao por parte da
administracdo. A um nivel muito diferente, a passagem
para a presidéncia do BCE esta prevista para 2027, enquan-
to em 2026 o fim de mandato mais relevante é o do
vice-presidente Luis de Guindos (que expira em maio),
estando a sua substituicao assegurada pelo atual gover-
nador do banco central da Crodcia, Boris Vujcic.

2. Alguns dos receios foram dissipados quando, em dezembro, a Fed
aprovou a renovacao de 11 dos 12 presidentes regionais da Reserva Fede-
ral (a excecdo, na Fed de Atlanta, reflete a reforma do atual presidente).
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No entanto, na Zona Euro, os prémios de risco soberano
atingiram os niveis mais baixos em quase 20 anos (com
excecao da Franca); ver terceiro grafico. Tal moderacao foi
acompanhada por uma melhoria dos fundamentos
macroecondmicos, o que conduziu a continuacao de um
sentimento comparativamente favoravel dos investido-
res na periferia.3

Taxa de cambio e matérias-primas

A diminuicao dos diferenciais de taxas de juro entre a
Zona Euro e os EUA, a expetativa de algum revigoramen-
to do crescimento europeu e a percecao de um melhor
sentimento em relacdo a Europa favorecem a continua-
¢ao de uma taxa de cambio euro/doélar ligeiramente mais
forte do que na média de 2022-2024,% como sugerem o0s
mercados.

As perspetivas para os pregos da energia tornaram-se
mais incertas desde a escalada do conflito entre o Irdo,
Israel e os EUA (ver o quinto grafico). Em segundo plano,
os mercados do petréleo e do gas foram restringidos por
uma oferta abundante que, nos ultimos trimestres, levou
também a acumulagao de uma reserva de existéncias que
ajudara a atenuar o impacto dos choques geopoliticos.

Riscos

Este ambiente proporciona as condi¢des financeiras uma
estabilidade que nao deve ser desfavoravel ao desempe-
nho econémico. No entanto, a percecao do risco conti-
nua a manifestar-se episodicamente nos mercados. Os
conflitos geopoliticos continuam a ser uma das princi-
pais fontes de perturbacdo do aprovisionamento. Os
precos do petréleo e do gas sofreram uma forte presséo
no inicio de margo, na sequéncia dos ataques entre o
Irdo e os EUA e Israel, com futuros altamente volateis que
apontam para precos em 2026 notoriamente mais eleva-
dos do que os cotados em meados de fevereiro. E com
duas carateristicas adicionais: (i) os precos futuros refle-
tiam um relaxamento nos trimestres seguintes e (ii) flu-
tuavam com grande volatilidade (no petréleo, os futuros
para todo o ano de 2026 oscilavam entre aumentos de
10% e 25%, e entre 30% e 70% no gas). A manter-se a
trajetéria nestes futuros, o cendrio para a atividade inter-
nacional perderia algum impeto, mas, com o apoio das
reservas energéticas mundiais acumuladas e das expeta-
tivas de inflacdo ancoradas, nao sofreria uma mudanca
profunda nem alteraria consideravelmente as estraté-

3. Ver o Focus «Prémios de risco e macroeconomia: uma relagdo sélida e
transversal» no IM02/2026.

4. Uma indicacao do sentimento é a diferenca entre a depreciacao do
ddlar face ao euro e a prevista pelos diferenciais das taxas de juro. A
depreciagdo é mais significativa se considerarmos que, de acordo com a
previsao convencional, o délar deveria ter-se valorizado em resposta a
um aumento das tarifas (ver o quarto gréfico e Ostry et al. (2025), «Trading
blows: The exchange-rate response to tariffs and retaliations», Banco de
Inglaterra, Staff Working Paper.

IM

Prémios de risco soberanos
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Nota: Diferencial entre a taxa de juro a 10 anos de cada pais e a sua congénere alemd.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Franca Espanha Portugal

EUA e Zona Euro: taxa de cambio

e diferencial de taxas

(Ddlares por euro) (p.p.)
1,25 0,2
1,20

Forwards*

Doélares por euro

Diferencial de taxas (esc. dir.)**

Notas: * Forwards em 03/03/2026. ** Diferenca entre a taxa de swap OIS a 2 anos para
aZona Euro e os EUA.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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Fonte: BP! Research, com base em dados da Bloomberg.
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gias de politica monetaria que, em geral, partem de
niveis neutros ou algo restritivos. Um cenario de precos
da energia persistentemente mais elevados ameacaria
perturbagdes mais significativas, tensdes mais profundas
nos mercados financeiros e efeitos de arrastamento
sobre a inflacdo, podendo estimular uma viragem
hawkish mais relevante na politica monetaria. Por outro
lado, o mapa de riscos nao deve esquecer a vigilancia
sobre a dinamica da divida publica em varias economias
avancadas (o Reino Unido, Franca, o Japao e mesmo os
EUA tém registado alguma turbuléncia nas suas taxas de
juro de longo prazo) e os riscos financeiros em torno da
IA, tanto pela sua capacidade de corresponder as expeta-
tivas como de perturbar as estruturas econémicas esta-
belecidas, num contexto de elevadas valoriza¢des e de
grande concentracdo bolsista (ver ultimo grafico).

IM

Bolsa dos EUA: as 7 Magnificas
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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Taxas de juro (%)

28-fevereiro 31-janeiro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\z%a(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0 -75
Euribor 3 meses 2,01 2,03 -2 -1 -47
Euribor 12 meses 2,22 2,23 0 -2 -19
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,97 1,97 0 -4 -5
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,00 2,09 -9 -12 —4
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,64 2,84 -20 =21 23
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,06 321 -15 -23
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,00 3,20 -20 -15 6
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 meses 3,67 3,66 1 1 -65
Divida publicaa 1 ano 3,47 3,46 1 0 -63
Divida publica a 2 anos 3,37 3,52 -15 -10 -68
Divida publica a 10 anos 3,94 4,24 -30 -23 -32
Spreads da divida corporativa (p. b.)
28-fevereiro 31-janeiro Variag(é;)(? kr;.w)ensal \é&;:igg’az%?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 55 51 4 4,6 19
Itraxx Financeiro Sénior 59 54 5 4.7 2,0
Itraxx Financeiro Subordinado 101 91 10 83 2,5
Taxas de cdmbio
28-fevereiro 31-janeiro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%c;g?&r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,181 1,185 -03 06 13,6
EUR/JPY (ienes por euro) 184,360 183,430 0,5 0.2 18,3
EUR/GBP (libras por euro) 0,876 0,866 1,2 0,5 6,2
USD/JPY (ienes por dolar) 156,050 154,780 038 -04 4,2
Matérias-primas
28-fevereiro 31-janeiro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 1217 120,7 038 109 16,7
Brent ($/barril) 72,5 70,7 25 19,1 -2,
Ouro ($/onga) 52789 4.894,2 79 22,2 83,5
Mercado acionista
28-fevereiro 31-janeiro Variagé(c.%r)nensal V:;i’?%;gc(;or;l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 6.878,9 6.939,0 -09 0,5 174
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 6.1384 59478 32 6,0 12,2
Ibex 35 (Espanha) 18.360,8 17.880,9 2,7 6,1 384
PSI 20 (Portugal) 9.276,1 8.662,2 7.1 12,3 355
Nikkei 225 (Japao) 58.850,3 533229 104 16,9 53,8
MSCl emergentes 1.610,7 1.528,1 54 14,7 433
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A economia internacional esta
de novo dependente dos EUA

O risco geopolitico aumenta, a incerteza comercial reaparece.
Os acontecimentos geopoliticos voltaram a ocupar o primeiro
plano, deixando praticamente em segundo plano a avaliagdao dos
indicadores econdmicos do ultimo més. O ataque dos EUA ao
Irdo aumentou significativamente a instabilidade geopolitica e a
incerteza econdmica, abrindo um novo foco de risco num
ambiente caracterizado pela postura transacional da administra-
¢ao Trump e pela erosao das instituicdes multilaterais. As conse-
quéncias deste conflito dependerdo da sua duragdo e extensao
geogréfica, mas a resposta do Iréo j& provocou um aumento dos
precos da energia. O Irao é o quarto maior produtor de crude da
OPEP (3,3 milhdes de barris por dia, 3,3% da producao mundial)
e tem o controlo estratégico do Estreito de Ormuz, através do
qual passam mais de 20% dos fluxos comerciais maritimos de
energia do mundo.

Em contrapartida, o Supremo Tribunal (ST) dos EUA decidiu em
fevereiro que Trump ultrapassou os poderes de emergéncia invo-
cados e declarou ilegais as tarifas impostas ao abrigo da IEEPA,
mas as aprovadas ao abrigo de outros regulamentos (sobre auto-
moveis, aco, etc.) permanecerdo em vigor. Por outras palavras, o
ST declarou ilegal o procedimento de aprovagao das tarifas bila-
terais e nao as tarifas em si. A incerteza comercial estd uma vez
mais reativada, dado que a administracdo Trump esta a entrar
num periodo em que ird explorar todas as vias legais ainda dis-
poniveis para continuar a implementar a sua politica tarifaria, a
qual ja deixou claro que néo ird renunciar. Com efeito, Trump
invocou a Sec¢ao 122 da Lei do Comércio para impor universal-
mente uma tarifa de 10%, o que levou a uma «reconfiguragdo»
da pressao tariféria. Paises como a China ou o Brasil teriam agora
tarifas muito mais baixas do que antes do acérdao do ST, mas a
UE ou o Reino Unido ficariam a perder. Por isso, a UE adiou a
aprovacao do acordo comercial alcancado em julho do ano pas-
sado, até dispor de mais informacdes e clareza sobre a questao
(ver «10 perguntas sobre a decisao do Supremo Tribunal relativa-
mente as tarifas dos EUA» nesta publicacao).

O shutdown afetou a economia dos EUA mais do que o previsto
no 4T. 0 anuncio da politica tarifaria de Trump agravou a dececéo
com os dados do PIB do 4T 2025: o crescimento do PIB atingiu
0,4% em cadeia (quase metade do que o consenso dos analistas
esperava), apos 1,1% no 3T 2025, colocando o crescimento para
2025 como um todo em 2,2% (2,8% em 2024). O resultado do 4T
deve-se quase inteiramente a queda das despesas publicas
(=1,3% em cadeia vs. 0,1% em média anual), consequéncia do
shutdown. De facto, as restantes componentes da procura interna
teve um final de ano muito dinamico: o investimento e o consu-
mo privado cresceram 0,6% em cadeia. Entretanto, a procura
externa deu um contributo praticamente nulo no 4T. Contudo, o
abrandamento do 4T seria temporario e é possivel que no 1T de
2026 se verifique um certo efeito de «ricochete», quando a ativi-
dade na administracdo publica voltou ao normal. Neste sentido,
os PMls de fevereiro apontam para uma economia que continua
a mostrar um bom desempenho (51,9, apds a média de 53,8 no
4T, sendo 50 o limiar que aponta para um crescimento positivo).
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No entanto, em fevereiro, e apesar deste dinamismo do mercado
de trabalho, a confianca das familias do Conference Board quase
ndo recuperou da queda substancial do més anterior (+2,2 pon-
tos para 91,2, sendo 100 o limiar), e a da Universidade de Michi-
gan ainda nao recuperou os niveis anteriores ao Liberation Day.
Esta falta de animo das familias deve-se principalmente a volati-
lidade dos mercados financeiros entre as familias com rendimen-
tos mais elevados e entre as familias com rendimentos mais bai-
xos e a perda de poder de compra que enfrentam. Efetivamente,
a inflacao estd claramente relutante em cair abaixo do objetivo
da Fed: de acordo com o indice de precos PCE, a inflacao subja-
cente recuperou em dezembro em +0,2 p. p. para 3,0%, enquan-
to os dados do IPC de janeiro mostraram que a inflagdo global
caiu 0,3 p. p. para 2,4%, mas a inflacao subjacente apenas dimi-
nuiu 0,1 p. p. para 2,5%.

A evolucao na Zona Euro dependera em grande medida da
Alemanha. O indice PMI para o clima empresarial na Zona Euro
subiu 0,6 pontos em fevereiro, para 51,9, com a atividade nos ser-
vicos a continuar a crescer, mas a taxas modestas, e o setor da
industria a consolidar a viragem para melhor iniciada ha meses.
Este resultado baseia-se na reativacao verificada na Alemanha
(+1,1 pontos para 53,2) gracas ao impulso que o setor dos servi-
¢os continua a ganhar e a um setor da industria transformadora
que confirma uma certa mudanca para tendéncia positiva, mas
ainda com avan¢os modestos. Outros indicadores de sentimento
e de sentimento empresarial estdo a contribuir para este maior
otimismo em relacdo a economia alema, mas com cautela: em
fevereiro, o ZEW mostra que a percentagem de inquiridos que
aposta numa melhoria se mantém em cerca de 60% e o Ifo
aumentou, mas ainda muito abaixo do limiar de 100 que aponta
para um crescimento préximo da sua média (+1 ponto, para
88,6). Todavia, come¢am a acumular-se sinais de retoma da eco-
nomia alema, especialmente no setor industrial: as encomendas
a industria cresceram quase 13% em dezembro, em termos
homologos, o que faz prever uma retoma da producao nos proxi-
mos meses. Franca, por seu lado, parece confirmar-se como o elo
mais fraco da cadeia: o PMI continua abaixo do limiar de 50 em
fevereiro, devido a fraqueza tanto na industria transformadora
como nos servicos, a confianca dos consumidores continua fraca
e ndo aponta para um relancamento do consumo a curto prazo.
Em termos globais, a economia da Zona Euro continuara a cres-
cer,embora ainda abaixo da sua média de longo prazo, num con-
texto de pressées inflacionistas ainda moderadas: em fevereiro, a
inflacdo aumentou 0,2 p. p., para 1,9% na inflacdo global e 2,4%
na inflacdo subjacente.

Um encerramento bastante apatico de 2025 noutras partes do
mundo. No Reino Unido, o PIB cresceu 0,1% em termos trimes-
trais no 4T 2025, confirmando uma tendéncia de «mais e menos»
ao longo do ano que levou o crescimento em 2025 para 1,3%
(0,3% em 2024). A debilidade dos principais inquéritos as empre-
sas e aos consumidores nao aponta para uma aceleracao signifi-
cativa da atividade a curto prazo. No Japao, o crescimento no 4T
2025 mal atingiu 0,1% em cadeia, ap6s —0,7% anteriormente,
levando a média de 2025 para 1,1% (-0,2% em 2024). As espe-
rancas de uma retoma da atividade assentam no estimulo fiscal
anunciado pelo Governo, embora a recuperacdo das taxas de
juro dos titulos do Tesouro possa limitar a eficacia da politica
orcamental e monetéria no estimulo ao crescimento econdmico.
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O que esperar da economia internacional em 2026

A economia global mostrou uma resiliéncia notavel duran-
te 2025, proporcionando um bom ponto de partida para
2026. No futuro, o crescimento sera apoiado por uma poli-
tica monetdria mais neutra e por uma politica orcamental
que também se mantém bastante neutra, embora limitada
por grandes défices e por uma divida elevada nas princi-
pais economias. lgualmente importante é o dinamismo
que continuamos a prever para o investimento em tecno-
logia, especialmente em inteligéncia artificial (IA). De acor-
do com estes pressupostos, os EUA continuarao a crescer a
um bom ritmo, com a Zona Euro a consolidar a dinamica
alcancada até ao final de 2025. A China continuara a arrefe-
cer (4,5% em 2026 e 4,0% em 2027), sofrendo com o ajus-
tamento continuo do setor residencial e o impacto das
tarifas, sendo os investimentos em IA o seu grande motor
de crescimento. No resto da Asia, as economias de tecno-
logia intensiva continuarao a beneficiar do ciclo de investi-
mento global, com a india a ultrapassar a China nos préxi-
mos anos. Assim, a economia mundial pode continuar a
crescer a uma taxa de 3% e com uma inflagao globalmente
estavel.

Contudo, estas projecdes baseiam-se no ambiente espe-
rado antes da eclosao da guerra no Médio Oriente. Por
outras palavras, depende dos precos do gas e do petréleo
bruto que determinam os fundamentos da oferta e da
procura e que, nos Ultimos trimestres, se caracterizaram
por um excesso de oferta de petrdleo e estabilidade no
gas. Como referido no final do artigo, os acontecimentos
recentes péem em evidéncia os riscos desta hipétese, cuja
validade dependera da duragao e do alcance do conflito.

A Zona Euro continuara a crescer de forma lenta,
mas evidenciando firmeza

A Zona Euro continuara a crescer lentamente, mantendo
taxas de crescimento modestas (ligeiramente acima de
0,3% em cadeia, em média), atingindo 1,3% em 2026, apds
1,5% em 2025. Este aparente abrandamento reflete a nor-
malizacao do crescimento na Irlanda para taxas de cerca
de 3,0% (13,3% em 2025). Na auséncia da Irlanda, a Zona
Euro registaria um crescimento de 1,2% em 2026, ap6s
1,0% em 2025. A inflacdo na Zona Euro manter-se-a sufi-
cientemente préxima do objetivo de 2% durante o hori-
zonte de projegdes.

Esta perspetiva é sustentada pela recuperacdo da Ale-
manha apods cinco anos de quase estagnacao. A aplicacdo
da «bazuca fiscal»' aprovada no ano passado sera funda-

1. Em margo de 2025, foi aprovada a alteracao da regra constitucional do
travdo da divida para financiar um plano de infraestruturas (SVIK, em ale-
méo), dotado de 500 mil milhdes de euros para os préximos 12 anos, e
para aumentar as despesas com a defesa de 2,0% do PIB em 2024 para
3,5% em 2029, de acordo com os critérios da NATO. Os investimentos
financiados pelo fundo SVIK ndo contam para o travdo da divida.

Medidas de incerteza e risco geopolitico

Indice (frequéncia na imprensa de termos relacionados com a
incerteza econémica e comercial e o risco geopolitico)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados de Caldara, D., lacoviello, M., Molligo, P., Prestipino, A.
e Raffo, A. (2020), «The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty», Journal of Monetary
Economics, 109, pp. 38-59 (https.//www.matteoiacoviello.com/ tpu.htm#overview), e dados

de R. Baker, Bloom, N.S. e J. Davis, S. (2016), «<MeasuringEconomic Policy Uncertainty»
(https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html).

mental para o crescimento alemao. O orcamento de 2026
prevé um aumento das despesas publicas de 3,5%, um
crescimento do investimento de cerca de 10% gracas a
mobilizacdo do Fundo de Infraestruturas (1,3% do PIB até
2029, contra 0,9% em 2025) e despesas de defesa de 2,8%
do PIB (2,0% em 2025).2 Todavia, 0s orgamentos previam
um défice orcamental de 3,25% em 2025 e de 4,75% em
2026, mas os atrasos na sua aprovacao e execu¢ao
explicam o facto de o défice orcamental em 2025 ter sido
de 2,5%, apds —2,7% em 2024: isto pressupde que nao
houve qualquer estimulo fiscal em 2025. Este facto reforca
as duvidas sobre se o impulso orcamental serd aproveita-
do.? Globalmente, o ganho de crescimento em compa-
racdo com um cenario sem este estimulo fiscal situar-se-ia
entre 0,4 p. p.* e 0,8 p. p. nos proximos anos, apoiando a
previsao de um crescimento alemao de 1,0% em 2026 e
1,4% em 2027.

2. Adefinicao de «despesas de defesa» da NATO é mais ampla, pois consi-
dera todas as despesas efetuadas para cobrir todas as necessidades das
forgas armadas, independentemente do ministério em que sdo geradas
(pensodes, despesas de I&D, transportes, custo das missdes no estrangeiro,
etc.). As despesas de defesa apresentadas nos orcamentos séo inferiores,
uma vez que utilizam critérios internos e excluem, por exemplo, as despe-
sas de outros ministérios ou as pensdes militares.

3. Algumas criticas ao plano sdo: que nao é utilizado para financiar
novos projetos de investimento, mas sim alguns ja existentes, que parte
dele é utilizado para financiar despesas correntes e que os investimentos
foram retirados do orcamento regular para serem financiados pelo
SVIK. Ver «German Council of Economic Experts», Annual Report 2025/26,
capitulo 2.

4. Tendo em conta o comportamento das finangas publicas em 2025, e
assumindo que se mantém a magnitude do aumento do défice orcamen-
tal estrutural nos orcamentos de 2026, o estimulo fiscal em 2025 e 2026
seria de cerca de 1,0 p. p., quase metade do que seria se a previsao para
2025 se tivesse cumprido. Assumindo multiplicadores entre 0,4 € 0,8, 0
aumento do crescimento situar-se-ia entre 0,4 p. p.e 0,8 p. p.
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Em Franca, o crescimento manter-se-ia em cerca de 1% em
2026 e 2027. O orcamento para 2026, aprovado no inicio
deste ano ap6s arduas negociagdes, prevé um défice orca-
mental de 5,0% do PIB (5,4% em 2025), inclui aumentos de
impostos sobre as grandes empresas e adia a entrada em
vigor da reforma das pensdes para 2027. A situa¢do orca-
mental em Franca continua a ser bastante fragil, o que
exercera pressao sobre os custos de financiamento, condi-
cionando as decisoes de investimento e de consumo das
familias e das empresas.

Em Italia, o crescimento serd limitado pela lentiddo do con-
sumo privado e pela falta de dinamismo da procura exter-
na. O investimento serd o principal motor gracas aos fun-
dos NGEU ainda disponiveis antes do término do programa
em agosto. As condi¢oes financeiras manter-se-ao favo-
rdveis, apoiadas por uma politica orcamental neutra (o
défice sera reduzido em 0,2 p. p. para 2,8% do PIB). E pro-
vavel que a Itélia abandone o procedimento relativo aos
défices excessivos no primeiro semestre do ano e que acio-
ne a cldusula de salvaguarda que permite aumentar as
despesas com a defesa até um méximo de 1,5% do PIB por
ano durante quatro anos. Consequentemente, o cresci-
mento em 2026 seria de 0,8% e poderia ultrapassar 1,0%
em 2027.

Os EUA enfrentam mais um ano com perspetivas
positivas.

A economia dos EUA deverd acelerar o seu ritmo de cresci-
mento em 2026, comecando o ano em alta, a medida que
compensa alguma da perda de atividade sofrida no 4T
2025 devido ao shutdown. O investimento continuara a
impulsionar o crescimento através do desenvolvimento e
daimplanta¢ao da IA. O dinamismo das despesas das fami-
lias com rendimentos mais elevados mais do que compen-
sara a contencdo que estas revelarao entre os rendimentos
mais baixos, consolidando a narrativa de uma evolucédo do
consumo privado em forma de K. No conjunto, o cresci-
mento em 2026 atingird 2,6% (2,2% em 2025). Simultanea-
mente, a inflacdo continuara a resistir a cair abaixo do
objetivo de 2%, apoiada pelas tarifas e pelo dinamismo
economico. Deste modo, a inflacao global e subjacente
estara ainda mais préxima de 3% do que de 2%, em média,
em 2026, apds 2,6% em 2025.

Riscos

Os riscos para os cendrios globais centrais aumentaram
significativamente na sequéncia do ataque conjunto
EUA -Israel contra o Irdo, que levou a um aumento acen-
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tuado dos precos do crude e do gas e a uma grande tur-
buléncia nos mercados financeiros. O impacto final deste
conflito dependera da sua duracgao e do seu alcance geo-
grafico. Se o aumento dos precos da energia que os futuros
preveem se concretizar (um prémio de risco a curto prazo,
mas distensdo nos proximos trimestres), as previsoes de
crescimento para a Zona Euro seriam reduzidas em algu-
mas décimas de ponto percentual, mas nao haveria qual-
quer mudanga na narrativa que alterasse as tendéncias a
médio prazo. A inflacdo poderia aumentar temporaria-
mente, mas sem se afastar de forma preocupante do obje-
tivo, o que nao afetaria a estratégia de um BCE que se sente
confortavel com a depo em 2,00%. Nos Estados Unidos, o
aumento dos precos da energia tem um impacto assimétri-
co:aumentam a inflagdo, mas também melhoram a balanca
comercial e o crescimento (os EUA sao um exportador liqui-
do de petrdleo e gas). Esta combinacao favoreceria um
enviesamento um pouco mais restritivo para a Fed, refor-
¢ando a ideia de que nao tem pressa em reduzir novamen-
te as taxas.

0 conflito no Irdo vem juntar-se aos conflitos existentes: a
Ucrania, o espaco orcamental limitado nas economias
industrializadas e o risco de corre¢des acentuadas nos mer-
cados financeiros devido as elevadas expectativas e ava-
liacdes associadas as empresas de IA. Além disso, 0 aumento
da incerteza comercial na sequéncia da anulagao de muitas
das tarifas impostas por Trump pelo Supremo Tribunal (ver
«10 perguntas sobre a decisdo do Supremo Tribunal relativa-
mente as tarifas dos EUA» nesta publicacao) deve ser consi-
derado um risco importante para as perspetivas.
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10 perguntas sobre a decisao do Supremo Tribunal relativamente

as tarifas dos EUA

1. Qual foi a decisao?

Por maioria de 6 para 3, o Supremo Tribunal decidiu que o
recurso a Lei de Emergéncia Econémica (IEEPA) nao é a via
legal adequada para o estabelecimento de tarifas gerais e
que, tratando-se de uma medida de natureza fiscal, essa
competéncia cabe ao Congresso.

2. Que tarifas sao afetadas?

A decisdo anula tanto as tarifas impostas ao Canadd, ao
México e a China, ligadas ao trafico de droga, como as anun-
ciadas no Liberation Day e as suas alteragdes posteriores
(também as utilizadas para fins geopoliticos com base no
IEEPA, como a recente tarifa de 25% sobre os paises que
mantém rela¢des econdmicas com o Irdo ou os precedentes
ligados ao Brasil, a Russia e a Venezuela).

3. Quais nao sao?

A decisdo ndo afeta as tarifas setoriais aprovadas por razoes
de seguranca nacional ao abrigo da Seccao 232 da Lei sobre
a Expansdo do Comércio (S.232), tais como as que incidem
sobre automdveis e componentes, aluminio, aco, cobre, cer-
tos produtos de mobilidrio e veiculos comerciais.

4. Qual foi a resposta do Governo?

No mesmo dia da decisao, uma proclamacao presidencial
ativou a Secgao 122 da Lei do Comércio (5.122), que permite
a aplicacdo de tarifas gerais transitérias até 15% durante 150
dias para a resolucdo de problemas fundamentais de paga-
mentos internacionais. Na terca-feira, 24 de fevereiro, entrou
em vigor uma tarifa geral de 10%.

5. Que paises e produtos sao afetados pelas novas
medidas?

As tarifas ao abrigo do S.122 sao aplicadas numa base nao
discriminatoria, ou seja, uniformemente a todos os paises. A
proclamacao indica que as tarifas ndo se aplicam aos setores
existentes, nem as importagées do Canadé e do México que
respeitem os termos do seu acordo comercial com os EUA
(T-MEC, antigo NAFTA). Define igualmente uma lista de
isencdes que inclui, entre outros, certos minerais criticos,
produtos agricolas, produtos farmacéuticos e produtos ele-
trénicos.

6. Que outras medidas pode o Governo tomar?

Apos a aprovacdo das novas tarifas globais de 10%, Trump
ameagou aumenta-las para o maximo de 15% permitido
pela lei S.122. A proclamagdo presidencial incluiu ainda um
mandato para iniciar investigacoes a paises por praticas des-
leais ao abrigo da Seccdo 301 da Lei do Comércio (S.301),
estando também prevista a extensdo das tarifas setoriais ao

abrigo da S.232, com potencial incidéncia nos produtos far-
macéuticos e eletronicos. Ao contrdrio das tarifas aprovadas
ao abrigo da IEEPA e agora acionadas, estas alternativas exi-
gem maiores encargos processuais e tém precedentes, como
a utilizacao da S.301 para a China durante a primeira Admi-
nistracao Trump e a sua manutencao sob Biden.

7. Quais sdo as principais incognitas apds a decisao?

As principais questdes centram-se em: (i) a batalha juridica
em torno das receitas cobradas pela IEEPA, que estimamos
serem da ordem dos 125-150 mil milhdes de délares (equiva-
lente a 0,4%-0,5% do PIB dos EUA), e potenciais novos pedi-
dos de recurso a S122; (ii) a validade dos acordos bilaterais
alcancados desde o verao e as vantagens tarifarias acordadas
(UE, Japao, Reino Unido, entre outros); (iii) a estabilidade das
tréguas comerciais e tecnoldgicas com a China, alcangadas
em novembro uUltimo (Trump visita Pequim no final de mar-
¢o); e (iv) o efeito, na reconfiguragao do comércio em 2025,
das exportagdes chinesas para o Vietname (téxteis, cal¢ado,
produtos domésticos) ou Taiwan (maquinas e equipamentos).

8. Como ficou o cenario das tarifas
apos a reagao a decisao?

Em termos globais, a decisdo do Supremo Tribunal teria ini-
cialmente reduzido as tarifas médias sobre as importacoes
dos EUA em cerca de 7 pontos percentuais, tendo em conta
as politicas anunciadas. Em seguida, apds a ativacdo da
S.122, teria regressado a niveis proximos de 11% (contra 14%
anteriormente estimados).

9. Que paises reduzem ou aumentam as suas tarifas
em termos relativos?

De imediato, os maiores beneficiarios sdo a China, a india e o
Brasil, que reduzirdo significativamente as suas tarifas,
enquanto entre os perdedores estardo a UE e o Reino Unido,
que tinham garantido redugoes especificas através de acor-
dos bilaterais que foram agora postos em causa. Assim, por
exemplo, um automével europeu poderia agora pagar tari-
fas de 27,5% (os 25% estabelecidos ao abrigo do S.232 mais a
taxa NMF inicial de 2,5%) em vez do limite maximo de 15%
entdo acordado.

10. A decisao do Supremo Tribunal altera a estratégia
tarifaria de Trump?

Néo, ha uma mudancga de instrumentos, com uma base juri-
dica mais forte. As tarifas continuarao a ser um ponto central
da politica comercial, fiscal e externa dos EUA. De facto,
durante o seu discurso sobre o Estado da Uniao, Trump reafir-
mou a sua visao de que as receitas tarifarias substituiriam, a
longo prazo, o imposto federal sobre o rendimento.
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0 Japao, no inicio de um novo ciclo: tensées orcamentais
e normalizacao monetaria no «pais do sol nascente»

As taxas de juro dos titulos do Tesouro japoneses recupera-
ram desde 2022, especialmente no dltimo ano, e subiram
acima da marca dos 2% pela primeira vez em quase trés
décadas. Estas medidas deram origem a um amplo debate
sobre a sustentabilidade orcamental do pais e a orientagao
da politica monetaria. Neste artigo, analisamos os fatores
subjacentes a recente retoma e as suas consequéncias para
a economia japonesa.

Evolucéo das taxas de juro no Japao: i =r+ n®

A recuperacao das taxas de juro foi acompanhada por uma
normalizacao gradual da politica monetdria do Banco do
Japéao (BoJ) e do seu controlo sobre a curva das taxas de
juro.! Esta evolucao pode ser desagregada em movimentos
nas taxas reais e nas expetativas de inflacdo. A subida
recente das taxas nominais no Japao é sobretudo uma res-
posta a um aumento sustentado das expetativas de inflacdo
a longo prazo (ver o primeiro gréfico). Desde 2022, passa-
ram de niveis préximos de 0% para um intervalo de 1,5%-
2% recentemente, em paralelo com uma inflagdo observa-
da mais persistente (perto de 3%, um nivel ndo registado
desde o inicio da década de 1990). Este movimento reflete
a dinamica subjacente para além do choque das matérias-
primas, na sequéncia da eclosao do conflito Russia-Ucrania,
como os efeitos da segunda ronda, os aumentos salariais
apos anos de estagnacao,> bem como fatores idiossincrati-
cos (como o0 aumento dos pregos dos alimentos e, em parti-
cular, do arroz) e a deprecia¢ao do iene.

As taxas reais também aumentaram, passando de cerca de
-0,5% para um intervalo de 0%-0,5% nos prazos mais lon-
gos. A teoria econdmica explica este movimento das taxas
reais por diversos fatores estruturais: maior crescimento
potencial, alteracdes demograficas que reduzam estrutu-
ralmente a poupanca e perspetivas de um aumento sus-
tentado do investimento. Contudo, dada a abrupta movi-
mentacdo da taxa real, concentrada principalmente no
ultimo ano, e a auséncia de alteracdes significativas na
demografia ou no potencial de crescimento,> o movimen-
to parece dever-se a outros fatores, incluindo uma melho-

1. No ambito do quantitative easing que vinha implementando desde o
inicio dos anos 2000, o BoJ adotou em 2016 uma politica de controlo da
curva soberana, fixando um objetivo (préximo de 0%) para as yields da
obrigacdo japonesa a 10 anos. Esta politica foi gradualmente flexibilizada
até ser abandonada em 2024.

2. Apds anos de aumentos salariais entre 0% e 2%, comegou a registar-se
uma aceleracao em 2023, no ambito do processo shunté de negociacéo
salarial da primavera entre as grandes empresas e os sindicatos. Em 2024
e 2025, os aumentos foram superiores a 5%, os mais elevados desde o
inicio da década de 1990. As empresas e os sindicatos prevéem um cres-
cimento salarial igual ou superior no shunto de 2026.

3. OPIBdoJapao cresceu 1,1% em 2025 e o FMI prevé um crescimento de
0,5% a médio prazo, enquanto o crescimento médio no periodo 2000-
2019 foi de 0,8%.

Japao: evolugado das taxas de juro reais
e nominais e das expetativas de inflacao
(%)
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mmmmmm  Rendimento real a 10 anos (indexado a inflagéo)
Expetativas de inflagdo a 10 anos
Rendimento (nominal) da obrigacao do Tesouro a 10 anos

Nota: As expetativas de inflacdo sdo medidas através da evolugdo das taxas dos swaps

de inflagao, enquanto o rendimento real é medido pelo rendimento da obrigacdo indexada
ainflagao.

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

ria nas expetativas de investimento (apés um longo perio-
do de desalavancagem das empresas e com um mercado
imobilidrio mais dinamico) ou alterac6es na politica or¢a-
mental.#

Politica orcamental no Japao: da Abenomics
a Takaichinomics?

Para compreender a recente subida das taxas dos titulos do
Tesouro, um dos fatores-chave reside precisamente na
situacdo orcamental do pais. O Japdao tem um dos racios de
divida mais elevados do mundo, com uma divida bruta de
230% do PIB e uma divida liquida (subtraindo os ativos
financeiros detidos pelo Estado a divida bruta) de 130% do
PIB. Embora o défice publico seja relativamente baixo, as
ultimas proje¢des apontam para uma deterioracdo modera-
da a médio prazo, refletindo as pressdes sobre as despesas
com pensbes, satide e defesa.”

4. As expetativas de um impulso orcamental podem traduzir-se em taxas
de juro mais elevadas, tanto através de um aumento do prémio de prazo
como das expetativas de inflagao.

5. As projecdes do FMI apontam para uma trajetéria do défice de 1,3%
em 2025 (3,0% em 2019) para cerca de 4,5% em 2030, enquanto o défice
primario estrutural, que retira do saldo orcamental os pagamentos de
juros e a variacao das componentes mais volateis associadas ao ciclo eco-
némico, situar-se-ia em 2,5% em 2030, acima do 1% atual (vs. 2,6% em
2019). Apesar da demografia desfavoravel, as projecoes mais recentes da
OCDE situam a despesa com pensdes em cerca de 10% do PIB em 2060,
face aos cerca de 9% atuais, um diferencial que representa uma pressao
orcamental adicional em linha com a média da OCDE (cerca de +1 pp até
2060), mas inferior a de paises como a Coreia do Sul (cerca de +6 pp) ou
Espanha (cerca de +3 pp). Este aumento das despesas com a defesa estd
ancorado no debate sobre a revisao do artigo 9° sobre a nao-beligerancia,
consagrado na Constituicdo japonesa desde 1947, e num contexto geopo-
litico de tensdes crescentes com a China e na regido do Pacifico, com a
Russia e a Coreia do Norte como vizinhos préximos.
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Nos Ultimos meses, estes fatores foram agravados pela
subida ao poder da Primeira-Ministra Sanae Takaichi® e por
uma viragem expansionista, ancorada numa retérica de
politica orcamental «pré-ativa e responsavel», incluindo
aumentos do investimento publico e redugdes de impos-
tos, nomeadamente a eliminagao temporaria do imposto
alimentar de 8%, uma promessa eleitoral fundamental,
cujo impacto se estima em cerca de 0,8% do PIB por ano.

Adicionalmente, para além da atual situagdo orcamental do
pais, as recentes preocupagdes podem estar associadas a
um aumento dos riscos percebidos para as suas perspetivas
a longo prazo, no caso de aumentos das despesas ou
redugdes de impostos que nao sejam compensados por
outras medidas suscetiveis de equilibrar as contas publicas.
No seu relatério preliminar sobre a economia japonesa, o
FMI recomendou a manutencao de uma orientagdo orca-
mental neutra, num contexto em que a economia estd a
funcionar acima do seu potencial, evitando o aumento das
pressoes ciclicas e preservando os amortecedores contra
choques futuros.’

Politica monetaria no Japao: o Banco do Japao
enfrenta novos desafios

Neste contexto, o BoJ esta a enfrentar uma mudanca estru-
tural no ambiente macroeconémico. Depois de muitos
anos de deflacdo, o pais conseguiu manter-se acima do
objetivo de inflagdo de 2% desde 2022, e as expetativas a
longo prazo estao ancoradas nesse nivel. Desta forma, o
BoJ comecou a reajustar a sua politica monetaria, com o
abandono do YCC em 2024, subidas graduais das taxas de
juro e uma estratégia de quantitative tightening, que reduz
o ritmo de compra de ativos, sobretudo de divida publica
(aproximadamente metade da divida do Japao esta na pos-
se do BoJ).

Nas suas comunicagdes mais recentes, o BoJ reforcou a sua
intencao de manter uma trajetéria gradual de subida das
taxas. Contudo, a dificuldade de conciliar uma politica
monetdria restritiva com politicas orcamentais expansio-
nistas, num contexto de elevado endividamento, podera
tornar-se mais evidente no futuro.

6. Em fevereiro deste ano, o Partido Liberal Democratico obteve uma
«supermaioria» na Cadmara Baixa do Parlamento do Japao (316 deputa-
dos, de um total de 465, mais 36 do seu parceiro de coligacao, o Partido
da Inovagao).

7. O Fundo cita a reducdo dos impostos sobre o consumo de alimentos
como uma medida ineficaz, que aumentaria os riscos orcamentais. Ver
«Japan: Staff Concluding Statement of the 2026 Article IV Mission» (de 17
de fevereiro de 2026).

IM

Japdo: decomposicao da curva de taxas
de juro dos titulos do Tesouro
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Nota: Mostra a evolugdo de dois fatores extraidos de uma decomposicdo da curva das yields
dos titulos do Tesouro japoneses, nomeadamente o nivel e a inclinagao da curva. O nivel

estd correlacionado com as taxas de juro de longo prazo, ao passo que a inclinagdo mede

a diferenca relativa entre as taxas de curto e de longo prazo. A forte anticorrelagdo observada
entre ambos os fatores mostra que os movimentos da curva foram sobretudo dominados
pelas taxas de juro de longo prazo.

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

Banco do Japdo: taxa de juro de referéncia e
detencées de obrigacées do Tesouro japonesas
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Refinitiv.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Atividade
PIB real 2,8 2,2 2,0 2,1 2,3 2,2 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 48 49 4,6 38 35
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 99,8 93,1 974 94,2 94,2 89,0 91,2
Produgdo industrial -0,7 1,2 0,7 05 1,7 1,7 13 23
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 499 48,8 48,7 48,2 47,9 52,6 524
Habitacbes iniciadas (milhares) 1371 1.359 1401 1.354 1.346 1.333 1.404
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 330 339 340 338 337 341 343
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 4 4,2 43 45 44 43
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 60,0 59,8 59,6 59,7 59,7 59,8
Balanga comercial® (% PIB) -28 -34 =35 -36 =34 -3,0 -29
Precos
Taxa de inflacao global 29 26 2,7 24 29 2,7 2,7 24
Taxa de inflacdo subjacente 34 29 3,1 28 3,1 2,6 2,6 25
JAPAO
2024 2025 172025 2T 2025 3T2025 472025 12/25 01/26 02/26
Atividade
PIB real -0,2 11 16 20 06 0,1 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 34,7 32,8 34,6 36,8 37,2 379 40,0
Producéo industrial -30 1,2 2,5 08 06 1,0 08 41
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 12,0 13,0 14,0 15,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,6 -0,9 -0,7 -0,5 -04 -04 -0,2
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 38 34 29 2,7 2,1 1,5
Taxa de inflacao subjacente 24 3,0 2,7 32 32 3,0 29 2,7
CHINA
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Atividade
PIB real 50 50 54 52 48 45 - - -
Vendas a retalho 33 38 3,6 44 24 0,7 09
Produgdo industrial 56 59 6.8 6,2 58 50 52
PMI indUstrias (oficial) 49,8 49,6 49,9 494 49,5 494 50,1 49,3 49,0
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.194 1.086 1.146 1.176 1.194 1.194
Exportagoes 46 55 57 6,0 6,5 38 6,6
Importacoes 1,0 0,0 -69 -0,38 44 29 57
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 06 038 0,2
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7,1 7,0 7,0 6,9

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

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

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

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

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

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

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

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2024

1.2
=30
-126
959
459
51,5

09
64
34
74
6.6
08
-0,5
1,1
0,6

2025

23
15
134
959
49,1
51,3

0,7
64
338
7,7
6,1
15
04
09
0,7

1T 2025

24
1,5
-12,7
959
47,6
51,0

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

2T 2025

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

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

3T 2025

19
1,5
-13,6
959
50,1
50,9

06
64
338
7,7
6,0
14
03
1,0
0,7

4T 2025

2,0
1,8
-129
97,2
49,5
53,0

0,7
6,3
39
79
56
13
04
1,2
08

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

1T 2025

23
2,6

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
2,4

12/25

13
1,2
-132
97,0
48,8
524

6,3
4,0
7.8
55

12/25

2,0
2,3

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
34
58
0,1
1,1

94,6

2025
8,6
18,0
-18
49
96,5

1T 2025
30
54
00
09

93,2

2T 2025
36
6,7

-03
1.3
96,6

3T 2025
4,7
93

-09
24
98,3

4T 2025
8,6
18,0
-18
49
98,0

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

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

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

12,3
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

1T 2025

2,2
1,5

39
4,0
3,7

2,3
14,6

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

19

3T 2025

29
25

32

36

55
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-10
1,0

1.8

12/25
8,6
18,0
-18
49
98,2

12/25

30
30

34
36
52

04
06

18

IM

01/26 02/26
-124 -12,2
99,3 98,3
49,8 50,8
51,6 519
6,2
40
7,7
5,1
01/26 02/26
1,7 1.9
2,2 24
01/26 02/26
97,8 97,7
01/26 02/26
2,8
3,0
33
35
58
-0,6
1,6
18

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

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

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

Em 2025 a economia cresceu 1,9%, impulsionada pela pro-
cura interna, que contribuiu com 3,7 p. p., sobretudo por via
do consumo privado. Em sentido contrario, o contributo da
procura externa foi negativo (de —1,8 p. p.), resultado da uma
desaceleracdo acentuada das exportacoes (0,4% vs. 3,2% em
2024), enquanto as importacdes cresceram 4,2%, menos 5
décimas do que em 2024. O crescimento em cadeia no 4T foi
revisto em alta, colocando o crescimento automatico de 2026,
isto é, no caso de crescimento zero em todos os trimestres
deste ano, em 1,2%, levando o BPI Research a rever em alta o
crescimento esperado para este ano para 2,1% (para mais
informacéo, ver o focus «Novo cendrio macroeconémico» nes-
ta publicagao).

A previsao para 2026 ja incorpora os impactos que as recen-
tes intempéries poderdao ter no crescimento econémico.
Embora os impactos esperados destes eventos adversos sejam
muito incertos, afetando muito provavelmente o crescimento
no 1T, tendem a impulsionar a atividade nos trimestres seguin-
tes, por via do esforco de reconstru¢do das areas afetadas, e
gue podera compensar quase na totalidade as perdas (ainda
nao totalmente contabilizadas) que se registaram no inicio do
ano (ver o focus «Como é que as tempestades podem afetar a
economia?» nesta publicacao). A isto acresce o facto de os
indicadores de sentimento de fevereiro — que ja incorporam o
periodo das intempéries — revelarem uma evolucao positiva. O
Indicador de Sentimento Econdmico da Comissdo Europeia
melhorou face a janeiro e o de clima econémico do INE tam-
bém subiu no mesmo més, com melhorias visiveis nos servicos
e na industria, este ultimo possivelmente refletindo respostas
negativas nas empresas presentes nas areas mais afetadas
pelo mau tempo. Contrariamente, o sentimento nos setores
da construcdo e comércio deterioram-se, acontecendo o mes-
mo entre os consumidores.

IPC volta a subir em fevereiro. O IPC global voltou a cifrar-se
acima dos 2% (2,1%), depois de 1,9% homodlogo em janeiro. A
variacdo mensal forte quer nos precos dos produtos alimenta-
res nao transformados (+0,47%) quer da energia (+0,87%)
contribuiu para esta evolugdo. Admitimos que o efeito das
tempestades tenha colocado pressédo adicional sobre os bens
alimentares nédo transformados e que isso se possa arrastar ao
longo do ano, numa categoria que ja registou uma inflacao
elevada no ano que passou. A inflacao subjacente manteve-se
abaixo dos 2%, apesar de ter aumentado 0,1 p. p. para 1,9%,
demonstrando que a tendéncia de fundo é de desinflacdo e
convergéncia para o valor objetivo.

0 saldo da balanca corrente encolheu em 2025. No acumu-
lado do ano, a balanca corrente portuguesa registou um exce-
dente de 3.799,8 milhdes de euros (1,2% do PIB), o que equi-
vale a uma reducao de 1,0 p. p. do PIB face ao excedente
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registado em 2024. Esta evolucao justifica-se pelo défice da
balanca de bens, que se agravou em 3.952 milhdes de euros
face ao ano anterior, motivado pelo aumento das importacoes
(+2.714 milhdes de euros) e diminuicdo das exportagdes
(-1.238 milhdes de euros). Por outro lado, o excedente da
balanca de servicos aumentou 1.261 milhdes de euros face a
2024, justificado essencialmente pelo aumento das exporta-
¢oes de servicos de viagens e turismo (+1.137 milhdes de
euros).

Turismo inicia o ano a crescer. Em janeiro, o nimero de hés-
pedes incrementou 3,8% em termos homdlogos e as dormi-
das 2%. Seguindo a tendéncia que se verificou em 2025, as
dormidas dos residentes tiveram uma dindmica mais forte
(+4,7% homologo) do que as de nao residentes (apenas +0,7%
homologo). Para 2026, prevemos um crescimento dos turistas
perto de 3% e, por isso, muito semelhante a 2025. Esta perspe-
tiva assenta na dinamica positiva do setor a nivel global,
embora a posi¢do no ciclo do turismo nacional seja de conso-
lidagcao. Diminuicdo da sazonalidade e posicao na cadeia de
valor vao continuar a ser os desafios este ano, numa altura que
todos os inquéritos ao setor apontam para o value for money
como fator decisivo na escolha dos destinos de viagem.

A carteira de crédito inicia 0 ano com dinamismo. O stock de
crédito bancario concedido ao sector privado nao financeiro
cresceu 6,7% homdlogo em janeiro, atingindo o montante
mais elevado desde finais de 2014. O grande impulsionador
foi o crédito a habitacdo (+9,6% homdlogo), que explica mais
de 70% do aumento da carteira de crédito ao sector privado
nao financeiro. As sociedades ndo financeiras também viram a
carteira aumentar 2,4% homélogo, sendo responsaveis por
cerca de 13% do aumento. Ao mesmo tempo, os depositos
continuam a evidenciar um dinamismo surpreendente: o stock
de depésitos do sector privado nao financeiro aumentou 5,0%
homologo, com ambos os segmentos (SNF e particulares) a
registarem evolucdes positivas (7,3% e 4,2% homélogo, respe-
tivamente).
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Novo cenario macroeconomico

A economia portuguesa teve um desempenho no ano de
2025 melhor do que o esperado, acabando a avancar
1,9%, ao tirar partido da robustez da procura interna mui-
to impulsionada pelo consumo privado. O contributo da
procura externa foi desfavoravel, em grande parte refle-
tindo a incerteza quanto a politica tarifaria norte-ameri-
cana, mas também porque alguns dos principais parcei-
ros comerciais portugueses enfrentaram um ano dificil.

0 que esperamos para 2026?

0 ano comega com um impulso favoravel, vindo da dina-
mica muito positiva registada na segunda metade de
2025, e um outro impulso negativo em resultado dos efei-
tos das intempéries que assolaram a regido do centro do
pais entre os dias 28 de janeiro e 15 de fevereiro.

O impulso positivo mostra que o efeito de arrastamento
associado a dinamica de crescimento em 2025 é significa-
tivo, i.e. 1,2%. Ou seja, se em todos os trimestres de 2026
o PIB permanecesse estagnado, a economia chegaria ao
fim de 2026 com um crescimento de 1,2%. Contudo, este
comportamento é muito improvavel de se verificar, pois
mantém-se ativos uma série de fatores que tenderdo a
favorecer um andamento positivo da economia, sobretu-
do impulsionada pela procura interna. Destes sinais favo-
raveis, destacamos:

i) O impulso que a entrada do PRR no seu ultimo ano
dard ao investimento. Atualmente, o racio entre os
valores jé pagos aos beneficiarios finais e os montan-
tes ja recebidos estd em torno dos 82%, fazendo
antever que a aplicagao dos fundos que irdo ser rece-
cionados — em falta estdo cerca de 8,1 mil milhdes de
euros - se refletira num incremento da FBCF, através
da canalizacdo dos fundos para os investimentos
aprovados. Estimamos que este impulso possa acres-
centar 0,2 p. p. ao crescimento de 2026.

ii) Com impacto também na FBCF, admitimos que o
crescimento do crédito em 2025 (+6,6%), e a expeta-
tiva de que em 2026 avance em torno de 3,5%, tam-
bém contribuird com 0,2 p. p. para o crescimento do
PIB.

iii) Adicionalmente, o cariz expansionista da politica
orcamental e o facto de a taxa de poupanca das fami-
lias se encontrar em niveis historicamente elevados,
tenderdo a contribuir para que o consumo privado se
mantenha robusto, sobretudo numa altura em que o
mercado de trabalho continua resiliente, favorecen-
do maior propensao das familias para consumirem.
Cada um destes fatores (politica orcamental e possi-
bilidade de canalizacdo de poupancas para consu-
mo) poderdo acrescentar 0,2 p. p. ao crescimento,
distribuidos de igual forma.

IM

PIB: contributos para o crescimento em 2026
(p-p.)

PIB em 2025 19
NGEU 0.2
Taxa de poupanca 01
Politica orcamental 0,1
Impulso crédito 0.2
Impacto tempestades =01
Incerteza/outros impactos negativos -03

PIB 2026 2,1

Fonte: Previses BPI Research.

A contrariar estes ventos de cauda estao:

i) O impacto que as intempéries que atingiram o pais
desde o final de janeiro até meados de fevereiro tive-
ram nas regides mais afetadas e que terd limitado a
atividade de forma substancial. Estes sdo impactos
dificeis de estimar, mas admitimos que se possam
refletir num crescimento nulo (ou até ligeiramente
negativo) no 1T do ano, mas a que se seguird um
esforco de reconstrucao, que se traduzird num maior
incremento do investimento e da despesa publica,
que mitigarao grande parte da quebra da atividade
na regiao. Globalmente, admitimos que este evento
reduza em 0,1 p. p. o crescimento em 2026.

i) O ambiente de incerteza ainda elevado a nivel global,
resultante tanto da ainda incerta evolucdo da politica
comercial norte-americana (com impacto no setor
exportador), favorece a permanéncia do contributo da
procura externa em terreno negativo; como por via do
incremento das tensdes geopoliticas globais, com
possivel impacto no encarecimento de importantes
matérias-primas e posicionamento mais cauteloso dos
agentes econdmicos. Conjuntamente, estes ventos de
proa poderdo reduzir em 0,3 p. p. 0 crescimento em
2026.

Todos os fatores considerados apontam para uma estima-
tiva de crescimento para a economia portuguesa de 2,1%
em 2026, mais 1 décima do que antecipavamos no final de
2025, com a procura interna a contribuir com 2,8 p. p. e a
externa a reduzi-loem 0,7 p. p.

Nas restantes varidveis macroeconémicas, as principais
alterac6es ocorreram:

i)  No mercado de trabalho, em grande parte em reflexo
do desempenho mais positivo do que o esperado em
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2025 e também o facto de os indicadores de perspe-
tivas de criacao de emprego continuarem a evoluir
positivamente em todos os setores de atividade.

ii) No mercado imobilidrio, com a revisao em alta do rit-
mo de expansao dos pre¢os por incorporacao de um
efeito de arrastamento vindo de 2025 mais elevado e
da nova informacao indicativa de que os precos con-
tinuam a crescer a ritmos fortes.

Teresa Gil Pinheiro

Previsoes para as principais varidveis

macroeconoémicas
PIB BPI, fev-26
(crescimento anual) BPI, set-25

Taxa de desemprego 2Pl fev-26
(% forca de trabalho) BPI, set-25

Emprego BPI, fev-26
(crescimento anual) BPI, set-25
Taxa de inflacdo BPI, fev-26
(média anual) BPI, set-25

Inflago subjacente 5 fev-26

(média anual) BPI, set-25
Preco das casas B
(crescimento anual) BP| set-25

Fonte: Previses BPI Research.
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A ultima milha da inflagao?

Depois de um periodo ap6s o inicio da guerra da Ucrania, em
que se conjurou uma tempestade perfeita com todos os
ingredientes — geopolitica e conflitos armados, crise energé-
tica e crise alimentar — os ventos parecem soprar mais cal-
mos no capitulo dos pre¢os. Em 2025, em Portugal, a infla-
¢ao média voltou a abrandar para os 2,3%. O recuo da
inflacdo média foi muito curto, apenas —0,1 p. p. face a 2024
(2,4%), e torna-se relevante perceber porque é que ainda
ndo desceu até ao seu valor objetivo. Importa também dar a
nossa perspetiva para a evolucao dos precos no consumidor
este ano, sendo isso 0 que tentaremos fazer neste artigo.

0 comportamento da inflagao em 2025

Em 2025 a inflagdo média da componente Subjacente, que
corresponde a inflacdo global excluindo a energia e os pro-
dutos alimentares nao transformados, situou-se nos 2,2%,
descendo de 2,5% em 2024. Visivel no primeiro grafico, da
componente Subjacente derivou um contributo de 1,8 p. p.
para o IPC Global. Ou seja, um contributo de 76% para o IPC
médio de 2025, que foi inferior ao contributo conferido por
esta fatia em 2024 (82%). Como se pode concluir, a descida
relevante da inflagao Subjacente em 2025 foi um movimento
positivo por se tratar da componente que € o «coragao» do
IPC, excluindo as componentes mais voldteis; mas em termos
globais nao foi suficiente para puxar a inflagédo para o valor
objetivo. O que se observa é que em 2025 a inflacéo dos pro-
dutos alimentares nao transformados,’ com um contributo
de 0,6 p. p. para ao IPC global (24%), foi o fator determinante
para a inflagao se ter situado acima dos 2% mesmo com o
contributo marginalmente negativo da inflacao energética.?

Entrando em mais detalhe na questdo da inflagdo dos pro-
dutos alimentares, podemos ver no segundo gréfico que em
2025 diminuiu gradualmente a proporcéo da inflacao ali-
mentar com taxas homélogas inferiores a 2% e por contra-
partida aumentou a «<mancha verde» das taxas homélogas
entre 2% e 5% e também a «mancha amarela» das taxas
homélogas entre 5% e 10%. As subcategorias que mais con-
tribuiram para este fenémeno de recrudescimento da infla-
¢ao alimentar sdo precisamente trés categorias que perten-
cem ao agregado do IPC de produtos alimentares nao
transformados — Peixe, crustaceos e moluscos (inflagao
média de 5,9%); a Carne (inflagdo média de 7,2%) e o Café,
chd e cacau (inflagdo média 9,4%). No café, este fendmeno
esteve muito relacionado com restri¢cdes da oferta a nivel
global. O Brasil, maior produtor de café do mundo,? sofreu
com condigbes climatéricas adversas de temperatura supe-
rior as médias historicas e seca a impactar a producao. Na
Carne, o Meat Price Index da FAO atingiu este ano maximos
apesar da moderacdo dos precos das racoes apds o pico de
2022. Os precos globais da carne bovina atingiram um novo
recorde, apoiados por cotagdes mais altas na Australia, sus-

1. Inflagdo média do IPC produtos alimentares nao transformados em
2025 foi de 4,8% (1,6% em 2024).

2. Inflagdo média do IPC energia foi de —0,2% em 2025.

3. Cerca de 40% da producao mundial.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Inflagéo > 5% e <10%

tentadas pela forte procura de importagao, particularmente
da China e dos Estados Unidos da América, que superou a
oferta disponivel para exportagao. Recordar que Portugal
tem um baixo grau de auto-aprovisionamento da carne bovi-
na.* Além do elevado peso que o cabaz alimentar tem no
cabaz de consumo e a procura destes produtos ser relativa-
mente mais ineldstica, a evolu¢ao dos precos dos bens ali-
mentares desempenha também um papel importante na
formacao pelos consumidores das expetativas acerca da
inflacao futura® influenciando, por exemplo, negociacées
salariais.

4. O grau de auto-aprovisionamento é um quociente dado pela razao
entre a produgdo interna e a utilizacao interna total; mede, para um dado
produto, o grau de dependéncia de um territdrio, relativamente ao exte-
rior (necessidades de importacao) ou a sua capacidade de exportacao. No
caso da carne bovina o grau de auto-aprovisionamento portugués é na
ordem dos 50%, revelando elevados necessidades de importacéo.

5. A este proposito ver a caixa «Inside the food basket: what is behind
recent food inflation?» no Economic Bulletin (Issue 8/2025) do Banco Cen-
tral Europeu.
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A nossa visao para a inflacao em 2026

Para 2026 esperamos um novo ajuste ligeiro em baixa da
inflacao, recuando para 2,1%, mas novamente ainda acima
do valor objetivo. Sustentamos a nossa visao de desinflacao
em quatro grandes pilares. Primeiro, a nossa previsdo de
apreciacao do euro face ao délar com o EUR/USD médio em
2026 nos 1,20, o que torna relativamente mais barato a Zona
Euro os produtos e servicos denominados em ddlares, como
é o0 caso de muitas commodities. Segundo, a nossa previsao
de uma inflagdo na Zona Euro de 2% em 2026. A inflagdo da
Zona Euro fechou o ano de 2025 nos 2% e esperamos que a
inflacdo média de 2026 se situe também nesta cifra. Como
sabemos, parte da inflacdo portuguesa é inflagédo «<importa-
da»,% decorrente do aumento de precos de importacées.
Como os paises da Zona Euro sao 0s nossos principais parcei-
ros comerciais, esperamos que a diminui¢ao do ritmo de
subida dos precos na area do euro apoie também a diminui-
¢do do ritmo de subida dos precos em Portugal. Em terceiro
lugar, esperamos também um ligeiro abrandamento no IPC
de Servicos, cuja inflacdo média em 2025 foi de 3,9% (con-
trastando com 1,1% na inflagao de Bens). No ultimo trimestre
de 2025 assistimos ja a uma tendéncia de desagravamento
de algumas subcategorias deste agregado. Por exemplo, as
Comunicagodes (até setembro registaram uma inflacdo média
de -0,2% e, no ltimo trimestre, —3,5%) e os Servicos Recrea-
tivos & Culturais Comunicagdes (até setembro registaram
uma inflacao média de 6% e no Ultimo trimestre, 3,5%).” Por
fim, esperamos uma certa estabilidade no pre¢o do Brent, na
ordem dos 65 USD por barril, que dada a sua elevada correla-
¢ao com o IPC da energia devera dar um contributo para a
desinflacdo global.®

As razdes que se prendem com o facto de considerarmos
que o IPC médio em 2026 ndo vai descer suficientemente
para se situar no valor objetivo estéo relacionados sobretu-
do com a dinamica do mercado do trabalho e dos salarios.
Com a baixa taxa de desemprego que se regista atualmente
e o reporte nos inquéritos as empresas, que apontam a difi-
culdade de contratar pessoal como um dos principais obsta-
culos a atividade,” continuamos a perspetivar ganhos nos
salarios reais com capacidade de pressionar a procura e 0s

6. Ver artigo «Inflagdo importada em Portugal: caracterizacao e dinamica
recente» no Dossier «Especial Inflagao: chegou para ficar?» do IM02 de
2023.

7. Estas duas subcategorias pesam 13,3% no IPC de Servigos mas verifica-
ram-se movimentos de desagravamento, embora mais modestos, nas
outras subcategorias mais importantes deste agregado: Restaurantes &
Hotéis (peso de 22,2% no IPC de Servicos); Rendas (peso de 11% no IPC de
Servicos); Servicos para doentes em ambulatério (peso de 11% no IPC de
Servicos) e Manutencao de equipamento de transporte (peso de 6,5% no
IPC de Servigos).

8. Este artigo foi escrito antes da intervencao militar dos EUA e de Israel
no Irdo. A extenséo e duracdo do conflito irdo determinar a possibilidade
de efeitos mais persistentes sobre os precos da energia. A esse propdsito,
ler a Nota Informativa «Avaliacdo sobre a situagao no Médio Oriente»
publicada na pagina do BPI Research.

9. No inquérito de conjuntura de dezembro a «Dificuldade em contratar
pessoal/pessoal qualificado» é o segundo obstaculo mais importante a
atividade indicado pelas empresas da Industria Transformadora, e o pri-
meiro obstaculo indicado quer pelas empresas do setor da Construcao e
Obras Publicas quer pelas empresas de Servigos.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

precos. O crescimento extraordindrio que se tem verificado
nos saldrios do setor primario podera também continuar a
pressionar em alta os precos de alguns produtos alimentares.

Naturalmente, qualquer cendrio ou previsao tem riscos em
alta ou em baixa. Neste caso, os riscos em alta prendem-se
principalmente com riscos geopoliticos que afetem a oferta
de bens energéticos e, no caso dos alimentares, a possibilida-
de de um mau ano agricola; e, o facto de este ser o ultimo
ano de execucdo do PRR e isso poder constituir um estimulo
adicional a procura de bens e servicos. Nos riscos em baixa
temos o reverso da medalha da questao geopolitica com
resolucao de conflitos em cursos e o efeito benigno que isso
pode ter no preco das commodities. Acresce a isto um cresci-
mento econémico inferior ao perspetivado e a possibilidade
de uma reorienta¢do mais forte do comércio chinés para a
Europa, com impacto nos precos.

Tiago Belejo Correia
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Como é que as tempestades podem afetar a economia?

Portugal foi assolado por um comboio de tempestades
entre os dias 28 de janeiro e 15 de fevereiro. No total, atin-
giu cerca de 22% do pais, afetando toda a regido da Beira
Baixa, de Leiria e do Médio Tejo. Outras regides foram tam-
bém muito impactadas: a zona de Coimbra (15 concelhos
num total de 19), de Aveiro (9/11), do Oeste (9/12); e outras
em menor dimensdo como sao os casos da Leziria do Tejo
(3/11), Alentejo Litoral (1/5) e Beiras e Serra da Estrela (2/15);
ao todo 68 municipios foram declarados em situacao de
calamidade, com perdas consideraveis ao nivel de infraes-
truturas publicas (estradas destruidas, linhas ferroviarias
intransitaveis, rede elétrica destruida, escolas), habitacoes,
fabricas, e perda de sementeiras agricolas.

O valor das perdas é ainda incerto, mas as primeiras esti-
mativas apontam para que estas se possam situar entre os
5 e 0s 6 mil milhdes de euros, ou seja cerca de 2% do PIB
nacional. De forma a apoiar as perdas sofridas foi imple-
mentado um pacote publico de apoio inicial de 2,5 mil
milhdes de euros, entretanto aumentado para 3,5 mil
milhdes — cerca de 1% do PIB - destinado a apoiar familias
e empresas dos setores dos servicos, industria e agricola.
Até a data o montante estimado alocado ronda os 2,6 mil
milhdes de euros, dos quais 2,4 mil milhées foram conce-
didos a empresas.

As familias, os apoios destinam-se a reconstrucdo de habi-
tacdo prépria e permanente e pode ir até 10 mil euros,
excluindo partes cobertas por seguros.' No caso das
empresas, 0s apoios contemplam aberturas de linhas de
crédito para apoio a reconstrucao, tanto ao nivel de apoios
de tesouraria, como de investimento. Adicionalmente
existem apoios aos custos com saldrios, o recurso a regime
simplificado de lay-off, isen¢des de contribui¢des a segu-
ranga social, prorrogacédo de prazo para cumprimento de
obrigacoes fiscais e possibilidade de recurso a moratérias
de crédito.

As 6 regides mais afetadas — Aveiro, Coimbra, Leiria, Beira
Baixa, Oeste e Médio Tejo - representam 17% da popula-
¢ao nacional, 15% do PIB e do emprego e 16% das expor-
tacOes de bens. Os dados relativos ao VAB mostram uma
distribuicao equilibrada entre os varios setores, com os
setores agricola e industrial a representarem cerca de 23%
do total nacional.

Os impactos econdmicos acontecem a dois niveis:

1. Ao nivel do stock de capital: ha uma destruicdao de
riqueza, afetando gravemente a situacao financeira
das familias e das empresas. As familias sdo particular-

1. De acordo com a intervengdo do Presidente da Autoridade de Supervi-
sao de Seguros e Fundos de Pensdes, no dia 18 de fevereiro, 49% das
habitagdes nos concelhos em estado de calamidade nédo tinham seguro
com cobertura de tempestades e/ou inundagdes.

O que se sabe até 19 fevereiro 2026

Valor
Candidaturas V?'?f est[mgdo
unitério (milhoes
de euros)

Familias
Pedidos por perda de rendimento 3.662 1.074,26 472
Cand|dfatu[as a apoio de reconstrugao 14491 10000 1449
de habitacao

Empresas
Pedidos de apoio de tesouraria 4.697 = 2.000,0
Apoios a agricultura 6.131 - 384,0
Apoio ao emprego, incluindo isengéo

PP L 5213 = =
de contribuicdes sociais
Apoio extraordinario a manutencao
1922 - -
do emprego
Regime simplificado de lay-off 1385 B B
(n° trabalhadores abrangidos) ’

Recuperacao infraestruturas 650,0
Estradas e ferrovias - - 400,0
Autarquias com prioridade para escolas - - 250,0

Recuperagéo patrimonio cultural 20,0

Seguros
Apdlices acionadas - - -
Familias 95.000 - -
Empresas 20.000 = =
Habitagdes sem cobertura 49%
tempestades e inundagoes do total

Fonte: BPI Research, com base em dados do governo e Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensoes.

Portugal: peso das zonas em estado
de calamidade
(% do total nacional)
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Notas: * Dados de 2023. ** Dados de 2025.
Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

mente afetadas ao nivel da sua riqueza imobiliaria; e as
empresas ao nivel da perda de producao e destruicdo
de infraestruturas. As perdas podem ser irreversiveis,
como por exemplo no caso de perda de culturas agri-
colas; em todos os setores podem ocorrer perdas asso-
ciadas a possiveis dificuldades e/ou impossibilidade
em reentrar nas cadeias de fornecimento, na medida
em que os clientes podem ser forcados a encontrarem
fornecedores alternativos. As pequenas empresas
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poderao enfrentar maiores dificuldades em recuperar
por lidarem com recursos financeiros mais limitados.

Numa segunda fase, é expectavel a reposicdo parcial
das perdas, beneficiando tanto das coberturas de
seguros por parte das empresas como por beneficio
dos programas de apoio financeiro. Neste caso, dois
cendrios sdo possiveis, aplicando-se particularmente
ao setor produtivo: num cendrio mais otimista, o
impacto no crescimento da economia pode ser positi-
VO, caso os fatores produtivos destruidos sejam substi-
tuidos por outros mais eficientes. Contudo, nao é pos-
sivel excluir um impacto desfavoravel no crescimento
do PIB com cariz mais permanente. Com base num
estudo do Bank of International Settlements,? é possi-
vel a perda com cariz mais permanente no PIB. De fac-
to, com base na anélise de dados de 89 paises, o BIS
conclui que nos quatro anos seguintes a secas, desliza-
mentos de terra e incéndios de média dimensdo, ocor-
rem diminuicdes no PIB de 2%, 1% e 0,4%, respetiva-
mente. Contudo, estes efeitos dependerdo também
da situacdo macroecondmica do pais em causa.

2. 0O segundo impacto ocorre ao nivel dos fluxos, que,
numa 6tica de producdo, mede o valor dos bens e ser-
vicos produzidos e, na 6tica da despesa, mede a evolu-
¢ao do consumo, do investimento, das exportagoes e
importacdes num determinado periodo. Neste caso, o
intervalo em que ocorrem os acidentes é marcado por
uma reducdo do ritmo de crescimento da atividade
econdmica, via quebras na producao e no consumo,
mas que tende a ser revertido nos periodos seguintes,
beneficiando do esfor¢o de reconstru¢ao. No mesmo
documento do BIS, é referido que o aumento do PIB
apos as tempestades deve-se, em parte, ao apoio fis-
cal e aos pagamentos dos seguros. O investimento
aumenta significativamente no mesmo ano e dois
anos apos as tempestades. Empiricamente, é razoavel
antecipar que também o consumo publico registara
crescimentos mais significativos; por sua vez, o consu-
mo das familias podera ser afetado por perda de ren-
dimento e comportamentos mais cautelosos que ten-
dem a adiar decisdes de consumo. Em termos de fluxo,
nao se exclui a possibilidade que, no curto prazo, o
esforco de reconstrucdo possa impulsionar o PIB no
ano em que ocorre o evento, mas ndo pode ser esque-
cido que este movimento sé podera ser virtuoso no
médio-longo prazo se ocorrer substituicao de infraes-
truturas destruidas por outras mais eficientes.

Estimar o impacto destas intempéries no crescimento do
PIB em 2026 é um exercicio muito incerto. Depende do

2. BIS Working Papers, n° 1292: Macroeconomic impact of weather disas-
ters: a global and sectoral analysis, setembro 2025. Para o calculo do
impacto no PIB séo utilizados dados de 12 paises africanos, 21 america-
nos, 17 asiéticos, 36 europeus e 3 da Oceania.

IM

Valor acrescentado bruto
Peso do setor em cada regido (%)

Total  Agricultura Industria  Construgdo  Servicos

Regido de Aveiro 34 33 76 24 26
Regido de Coimbra 37 40 47 39 34
Regido de Leiria 26 2,7 44 46 21
Beira Baixa 07 2] 11 09 06
Oeste 28 83 34 35 24
Médio Tejo 16 25 20 19 14
Peso no pais 14,8 22,8 23,2 17,2 12,6
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

Impacto no PIB no 1T 2026 do comboio

de tempestades
% da atividade interrompida 15%  25% 15%  25%
Peso no PIB das regites afetadas 15%  15%  15%  15%
Duracéo da interrup¢do em semanas 2 2 3 3
Semanas no trimestre 13 13 13 13
Impacto no PIB trimestral (em p. p.) 034 058 051 086

Fonte: BP/ Research, com base em dados do INE e informagdes avulsas na imprensa nacional
e internacional.

periodo temporal em que a atividade esteve interrompida
e qual a percentagem da atividade produtiva que foi afe-
tada. Na tentativa de estimar o impacto no crescimento do
1T 2026, admitimos que em média 15% da atividade da
regiao ficou paralisada por um periodo de duas semanas.
Tendo presente que o PIB das regides afetadas representa
15% do PIB nacional, o impacto negativo no crescimento
do PIB nacional poderd ser de —0,3 p. p. Contudo este
impacto poderd ser muito superior, caso o periodo em que
a atividade ficou interrompida e/ou o periodo de duracdo
sejam superiores. Assim, atribuimos uma elevada probabi-
lidade a que o crescimento neste primeiro trimestre fique
préximo de 0% ou que possa registar uma ligeira contra-
¢ao. No entanto, em 2026 como um todo, o impacto ten-
derd a ser mais reduzido. O impacto do esfor¢o de recons-
trugao no comportamento do investimento e dos apoios
publicos no consumo publico, tenderao a refletir-se num
incremento significativo nos trimestres seguintes. Deste
modo, a nossa estimativa para o crescimento do PIB em
2026 nao se altera de forma significativa face ao cendrio
pré-tempestades, ou seja, em torno de 2%.

Teresa Gil Pinheiro
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Construcao como forma de combate a crise na habitacao

Caracterizacao do setor da construcao em Portugal

O periodo da Troika teve um impacto profundo no setor
da construcdo civil e das obras publicas. De facto, entre
2010 e 2015, foi registada uma diminuicdo em mais de
5.400 empresas do setor a operar em Portugal, no entan-
to, a partir de 2017, o nuUmero voltou a crescer. Em 2024,
existiam 61.111 empresas a operar no setor da constru¢ao
(11% do total nacional, —2,0 p. p. do que em 2010), subdivi-
dindo-se em trés segmentos de atividade econémica:
construcao de edificios, engenharia civil e atividades
especializadas. O segmento da construcao de edificios
regista o maior nimero de empresas (60% do setor) e gera
0 maior volume de negdcios (51% do total gerado pelo
setor). Finalmente, as empresas de construcao geraram
37.698 milhdes de euros em volume de negdcios em 2024
(6,9% do volume de negdcios gerado pelas empresas por-
tuguesas), um aumento de 3,3% face ao ano anterior. O
emprego também foi alvo de alteragoes significativas,
uma vez que entre 2010 e 2014 o peso das pessoas ao ser-
vico das empresas pertencentes ao setor da construcdo
em Portugal passou de 10% para 6,7% (-122.600 indivi-
duos). Em 2024, o niimero de individuos a trabalhar nesta
area era de 380.620 (dos quais 30% tinham nacionalidade
estrangeira), o que equivalia a 10,4% da forca de trabalho
empresarial.

0 setor da construcdo apresenta atualmente uma estrutu-
ra financeira saudavel. Apds um periodo critico em que a
rendibilidade dos capitais proprios' s6 passou a positiva
em 2016, o setor atingiu um racio de 10,8% no ano de
2024, constituindo um maximo histérico desde 2006. Em
paralelo, a estrutura de capital e a solvabilidade demons-
tram um vigor assinalavel: a autonomia financeira atingiu
0 seu pico recente (38% em 2024), enquanto a pressao
financeira® se manteve acima dos valores registados para
o total do universo empresarial portugués.

A gradual recuperacdo do setor reflete-se no crescimen-
to dos fogos concluidos para habitacao familiar, cujos
valores em 2024 (25.311) ja se aproximam dos niveis de
2011 (26.382). Contudo, a resposta da constru¢ao perma-
nece aquém do dinamismo da procura, o que se justifica
pelo longo ciclo produtivo do setor, pela escassez de
mao-de-obra qualificada e pelos niveis reduzidos de
produtividade.

1. Récio entre o resultado liquido do periodo e o capital proprio. Permite
medir a remuneracédo do capital investido pelos sdcios/acionistas da
empresa.

2. Récio entre o capital proprio e o total do ativo. Expressa a maior ou
menor capacidade de as empresas fazerem face aos seus compromissos
financeiros através dos capitais proprios.

3. Récio entre os gastos de financiamento e o EBITDA. Indica a proporcao
do EBITDA gerado pelas empresas durante o periodo que se destina a
cobrir os gastos de financiamento.

Peso das empresas de construgdo no total
das empresas portuguesas
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal.

Rdcios econémico-financeiros para o setor
da construcdo
(%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal.

De facto, as empresas enfrentam alguns obstaculos que
podem ser inibidores para a sua atividade, sendo de desta-
car a dificuldade em contratar pessoal e a obtencao de
licencas. Os entraves que aparentam estar mais controla-
dos sdo a dificuldade na obtencéo de crédito bancério,
deterioracao das perspetivas de vendas e as perspetivas de
evolugao das taxas de juro (fase benigna em resultado da
menor restritividade da politica monetaria).

Medidas de estimulo a oferta

Com base numa ocupagao média por habitacao de 2,41
pessoas na capital e 2,57 no Porto, estima-se que, apenas
entre 2023 e 2024, tenham surgido mais de 12.000 novos
agregados familiares na Grande Lisboa e mais de 6.000 na
area metropolitana do Porto, intensificando a necessidade
urgente de novas casas. No entanto, o numero de fogos
licenciados em construcdes novas para habitacao familiar
em cada uma dessas regides totalizou apenas 8.768 e 4.294
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em 2024 (vs. 8.252 e 4.567 em 2023), respetivamente. Tal
analise aparenta sinalizar um agravamento da escassez de
habitacao em Portugal, com maior incidéncia nos polos
de maior pressao imobilidria, como as dreas metropolita-
nas de Lisboa e do Porto.

Torna-se assim evidente que o gap existente entre a pro-
cura e oferta continua a aumentar, com as licengas de
construcao a evoluirem de forma pouco expressiva. O sur-
vey* publicado pela OCDE em janeiro contempla um con-
junto de recomendacées a serem adotadas por Portugal
de modo a promover um mercado imobilidrio mais sus-
tentdvel e inclusivo, nomeadamente relacionadas a refor-
mas fiscais (agravamento dos impostos sobre a proprieda-
de e imdveis devolutos e, em sentindo contrario, diminuir
a carga fiscal sobre transagoes). O documento sugere ain-
da que o mercado de arrendamento deve ser mais sujeito
a fiscalizacoes e que os grupos vulneraveis devem ser
apoiados no acesso a habitacdo, através da promocdo de
habitacao social e maior subsidiacdo. Por dltimo, conside-
ram relevante que os processos de licenciamento sejam
melhorados.

Em linha com algumas destas orientag¢des, no inicio de
2026 foi aprovado pelo governo um conjunto de medidas
com o propésito de combater o défice habitacional exis-
tente. Mais concretamente, o executivo compromete-se a
disponibilizar 59.000 casas nos proximos seis anos (dos
quais 33.000 novos fogos serao financiados pelo PRR) e a
construir 12.000 casas, que integrarao o Programa de
Apoio ao Arrendamento. Outras medidas passam pela
venda de patriménio imobiliario do Estado para fins habi-
tacionais (possibilitando a criagdo de 10.000 fogos para
arrendamento acessivel até ao final de 2035).

0 diploma contempla ainda medidas fiscais® de apoio ao
setor da construcao, nomeadamente a reducao do IVA
para 6% na construcao de habitacdes para venda ou para
arrendamento a precos moderados (ou seja, 648.000
euros no caso de venda e 2.300 euros no caso de arrenda-
mento). Pretende-se também incentivar a colocacdo de
iméveis no mercado de arrendamento e venda, a valores
moderados (por exemplo, através da reducdo da taxa de
IRS aplicada a proprietérios nos contratos de arrendamen-
to e daisencdo de IMT e IMI a imoveis destinados a arren-
damento moderado), incentivando a disponibilizacdo de
imoveis para arrendamento no mercado. Desta forma, o
setor espera um estimulo importante que podera permitir
a retoma de obras suspensas ou adiadas, reforcar o inves-
timento em reabilitacdo e contribuir para aumentar a

4. Fonte: https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-sur-
veys-portugal-2026 025b3445-en/full-report/tackling-portugal-s-hou-
sing-affordability-challenge-promoting-sustainable-and-inclusive-hou-
sing_c920df36.html

5. Fonte: https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noti-
cia?i=pacote-fiscal-para-habitacao-aprovado-no-parlamento
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Fogos para habitacao familiar concluidos
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Fonte: BPI Research, com base em dados dos Inquéritos de Conjuntura do INE.

oferta habitacional, com resultados a serem visiveis ape-
nas a partir de 2027.5

A nova construcao serd crucial para aliviar a pressao do
mercado, prevendo-se que continue a crescer. Contudo,
para responder a dinamica da procura, o setor precisa de
aumentar a sua produtividade e capacidade produtiva,
aliados a um quadro legal estavel e previsivel.

Pedro Avelar

6. Fonte: https://eco.sapo.pt/entrevista/choque-fiscal-da-habitacao-
-tem-impacto-orcamental-reduzido-em-2026/
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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

2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25
indice coincidente para a atividade 2,0 2,0 1,9 1,8 2,0 2.2 2,2
Industria
indice de producio industrial 08 0,5 -23 1,2 28 0,5 1,8
Indicador de confianga na industria (valor) -6,2 -4,0 =51 -4,8 -34 -28 -2,0
Construcao
I(_riﬁ]en:Z?(S) cfjsgcoc;r)\strugéo - habitacéo nova 65 40,2 19,5 79
Compra e venda de habitacoes 14,5 25,0 15,5 38 -
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,5 174 15,8 174 18,2 184 19,1
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 6,3 19 46 4 2,6 19 1,9
Indicador de confianca nos servicos (valor) 56 10,1 12,5 6,6 12,9 84 6,6
Consumo
Vendas no comércio a retalho 33 438 45 438 54 44 28
Indicador coincidente do consumo privado 2.8 34 39 35 3,1 3,1 3,2
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -18,0 -16,2 -155 -17,9 -16,2 -15.22 -14,5
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 1,2 32 24 29 3,7 3,7 3,6
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,4 6,0 6,6 59 58 58 56
PIB 2,1 1,9 1,6 1,7 2,2 1,9 -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2024 2025 172025  2T2025  3T2025  4T2025 12/25
Inflagéo global 24 23 23 2,2 2,6 2,2 22
Inflagdo subjacente 2,5 2,2 23 2,3 23 2,1 2,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 2,0 0,5 53 4,2 2,0 0,5 0,5
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 2,0 39 54 7,0 6,7 39 39
Saldo corrente 6,5 3,8 4,6 3,5 3,0 38 38
Bens e servicos 6,4 3,7 49 4,0 35 3,7 37
Rendimentos primarios e secundérios 0,1 0,1 -03 -0,5 -0,5 0,1 0,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 9,6 8,3 7,9 6,9 7,0 8,3 83

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

2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 7.5 54 6,5 54 6,3 54 54
Aordem -03 81 50 51 8,6 8,1 81
A prazo e com pré-aviso 15,3 3,1 7.8 58 43 3,1 31

Depositos das Adm. Publicas 26,7 28,7 29,3 39,6 -0,5 28,7 28,7

TOTAL 79 6,0 7.1 6,4 6,1 6,0 6,0

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,9 6,6 33 49 58 6,6 6,6
Empresas nao financeiras -1,0 2,8 0,1 2,2 24 2,8 2,8
Familias - habitagéo 3,0 93 49 6,4 8,0 93 93
Familias - outros fins 54 70 57 6,6 6,9 7,0 70

Administracdes Publicas 0,6 64 -8,0 38 4.8 6,4 64

TOTAL 19 6,6 29 49 58 6,6 6,6

Taxa de incumprimento (%)? 2,4 23 23 23 -

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: entre
a resisténcia e a desaceleracao

A economia espanhola encerrou 2025 com um crescimento
solido e inicia 2026 com valores ainda dinamicos, embora ligei-
ramente inferiores aos do ano que passou. Em termos globais,
os indicadores publicados até a data sdo coerentes com o cena-
rio de previsao do Caixabank Research, que prevé um cresci-
mento do PIB de 2,4% este ano. Isto permite-lhe enfrentar as
potenciais consequéncias da guerra que eclodiu no Médio
Oriente a partir de uma posi¢ao um pouco mais confortavel do
que outras economias, mas ainda é muito cedo para avaliar as
consequéncias. Tal dependerd, em grande medida, da dura¢do
do conflito e do seu impacto nos precos da energia, nas rotas
comerciais e, em Ultima instancia, nas condicoes financeiras e
na confianca a nivel mundial. Atualmente, os riscos estao clara-
mente inclinados para o lado negativo.

Consumo e emprego de menos para mais. Os indicadores dis-
poniveis para o 1T revelam uma economia ainda resiliente,
especialmente face aos eventos climatéricos adversos que
atingiram vdrias comunidades auténomas na primeira parte
do ano. Por um lado, o Monitor do Consumo do CaixaBank
Research reflete o impacto do mau tempo durante as primeiras
semanas de fevereiro, embora os tltimos dados mostrem ji
uma clara melhoria. Por conseguinte, enquanto na primeira
quinzena do més as despesas de consumo quase ndo cresce-
ram em termos homoélogos, na segunda semana ganharam
dinamismo e aumentaram, em média, 3,2%. Para referéncia, no
4T 2025, a taxa de crescimento foi de 4,6%. Independentemen-
te dos valores agregados, vale a pena referir que o abranda-
mento se concentrou no vestuario, nos transportes e lazer e nos
hotéis e restaurantes, enquanto as despesas nas restantes cate-
gorias voltaram a registar um desempenho dinamico.

O mercado de trabalho também comecou 0 ano com um inicio
misto. Em janeiro, o ritmo de criacao de emprego foi de apenas
17.000 em termos mensais e corrigidos de sazonalidade, muito
longe dos 42.000 registados em média em 2025. Ja em feverei-
ro, o aumento foi de 45.000, um valor em linha com a taxa de
crescimento dinamico do ano passado e que sugere que a que-
da noinicio de 2026 foi temporaria. De facto, nos primeiros dois
meses do ano, a taxa média de criacao de emprego, corrigida
de sazonalidade, atingiu 31.000 postos de trabalho mensais. A
manter-se esta dinamica ao longo do ano, os novos registos em
2026 ultrapassariam cerca de 375.000, um valor apenas ligeira-
mente inferior a previsao de 400.000 registos liquidos, sem
incluir o efeito da regularizacao extraordinaria anunciada pelo
Governo.

O crescimento da atividade é moderado. Quanto a oferta,
os indices PMI sugerem igualmente que o ritmo de crescimento
se mantém positivo e relativamente dinamico, embora prova-
velmente um pouco mais moderado. Por um lado, o PMI da
industria transformadora parece ter atingido o seu ponto mais
baixo ap6s varios meses de enfraquecimento, embora ainda
seja relativamente baixo. Especificamente, em fevereiro situou-
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Fonte: BPI Research, com base em dados do MISSM.

Espanha: preco da habitacdo
Varia¢do homéloga (%)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do MIVAU.
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se em 50 pontos, um nivel que normalmente marca a fronteira
entre as zonas de expansao e de contragao e que é ligeiramen-
te superior ao de janeiro. Contudo, a média do 1T situa-se em
49,6 pontos, claramente abaixo dos 51,1 pontos do 4T 2025. 0
indice PMI dos servicos também esta a enfraquecer em relacao
aos registos em que terminou 2025. No més de fevereiro,
situou-se em 51,9 pontos, deixando a média até agora no 1T
2026 em 52,7 pontos, bem abaixo do nivel em que fechou 2025.

A procura de habitacao estabiliza-se. O mercado da habitacao
apresenta uma tendéncia semelhante a dos restantes indicado-
res: o nivel de atividade é elevado, mas o ritmo de crescimento
esta a abrandar. Isto reflete-se na evolucéo das transa¢des imo-
bilidrias: 2025 fechou com 714.237 transag¢des, um nivel histori-
camente elevado (entre 2014 e 2019, foram fechadas, em média,
428.000 transagoes por ano). No entanto, o ritmo de crescimen-
to tem vindo a enfraquecer nos ultimos meses: durante o pri-
meiro semestre do ano, o crescimento médio das transagoes
imobiliarias foi de 20,9% em termos homdlogos, em compa-
racao com uma média de 4,5% no segundo semestre do ano.

A pressao do lado da procura continua, contudo, a repercutir-se
Nos pre¢os, num contexto em que a oferta esta a crescer a um
ritmo mais moderado. O valor de avaliacdo da habitacdo sem
restricoes do MIVAU aumentou 13,1% no 4T, o maior aumento
do atual ciclo. Embora os precos atinjam novos maximos nomi-
nais, em termos reais ainda estao 25% abaixo dos niveis de
2007. De um modo geral, os dados recentes reforcam um cena-
rio caracterizado por uma caréncia estrutural de habitacao, que
devera continuar a exercer pressao sobre os precos.

A'inflacao estabiliza-se a niveis moderados. O abrandamento
moderado da economia espanhola esta a ser acompanhado
por uma reducao das pressdes inflacionistas. A inflacdo em
fevereiro manteve-se em 2,3%, longe dos cerca de 3% regista-
dos no final de 2025. O cendrio de previsdes aponta para uma
consolidacdo da inflacao a niveis semelhantes aos atuais, o que
deverd contribuir para que o crescimento do consumo privado
e aatividade em geral se mantenham dinamicos, mas o aumen-
to dos precos da energia provocado pela guerra que deflagrou
no Médio Oriente poderd reativar as pressoes inflacionistas nos
préoximos meses.

Balanca corrente resiliente apesar da deterioracao da con-
juntura internacional. Apesar do dificil contexto internacional,
o setor externo continua a ser, até a data, uma alavanca de
apoio a economia espanhola. No ano de 2025, a balanca corren-
te fechou com um excedente de 2,9% do PIB, ligeiramente infe-
rior aos 3,2% do ano anterior, mas ainda acima da média de
2,3% registada no periodo 2014-2019. Por detrés deste resulta-
do global, encontram-se dinamicas contrastantes. A balanca
comercial deteriorou-se acentuadamente num ambiente mar-
cado pelo aumento das tarifas e pela reducao dos fluxos comer-
ciais com os EUA. Contudo, esta deterioracdo foi compensada
pela melhoria do excedente dos servicos, que atingiu 7,1% do
PIB, gracas ao dinamismo das exportacdes de servicos ndao
turisticos, enquanto o excedente do turismo registou uma
ligeira desaceleracao.

BPI RESEARCH

IM

Espanha: compra e venda de habitacées
(Unidades)

800.000

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000 4 — — — — — — &

~ 0 OO0 ©O — N M < n O I~ 0 O O — N m s un

OO O O = — — = = — = — = - & & & N N

o O O O O O O O O O O O O O O O O O O

o~ [aN N o~ [aN N o~ N o o~ N o o~ N o o N o o
Usada B Nova

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
Espanha: IPC

Varia¢do homdloga (%)
12

10 —

Global e Subjacente

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: balanca de pagamentos
Saldo em relagdo ao PIB (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Banco de Espanha e DataComex.
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O setor externo de Espanha surpreendeu pela positiva em 2025

A complexa conjuntura internacional em 2025, marcada
pelo aperto da politica tarifaria dos EUA, pelo abranda-
mento do comércio mundial e por um elevado nivel de
incerteza, prenunciava uma forte deterioracdo da balanca
corrente da economia espanhola, que vinha a apresentar
um excelente desempenho com excedentes ininterruptos
desde 2012. Estes fatores levaram-nos a rever em baixa a
previsao do excedente da balanca corrente para 2,3% do
PIB em meados de 2025. Contudo, o balanco foi melhor do
que o previsto, em virtude de outros fatores mais favora-
veis, como a contencdo dos precos internacionais da ener-
gia e o dinamismo das exportacdes de servicos, tanto turis-
ticos como, sobretudo, ndo turisticos. Consequentemente,
a erosao da balanca corrente foi muito limitada e resultou
num excedente de 2,9% do PIB, apenas 3 décimas de p. p.
abaixo do recorde histérico de 2024.

Por rubrica, o défice da balanga de rendimentos em 2025
situou-se em 0,8% do PIB, ligeiramente inferior ao do ano
anterior (1,0%), mas muito semelhante a média registada
desde 2014. Esta balanca, que apresenta um défice créni-
co ligado a posicao devedora da economia espanhola face
ao exterior, estd principalmente associada ao pagamento
de juros e dividendos a investidores estrangeiros (receitas
primarias) e as transferéncias correntes da UE, entre as
quais se destacam os fundos do NGEU (receitas secunda-
rias). Com uma informacéo ainda incompleta (janeiro-se-
tembro), a forte correcao do défice do rendimento prima-
rio (=0,2% do PIB vs. —0,4% um ano antes), em resultado
da descida das taxas de juro, contrasta com a estabilizacao
do défice do rendimento secundario (-0,7% do PIB).

O défice da balanca comercial de bens aumentou acentua-
damente para 2,8% do PIB (2,1% em 2024),? agravado pela
forte deterioracao da balanca de bens ndo energéticos,
num contexto caracterizado por um maior dinamismo da
procura interna, que impulsionou as importacoes, sobre-
tudo de bens de equipamento, e por um abrandamento
da procura externa, em linha com o0 abrandamento da area
do euro, principal destino das nossas exportagdes. Para os
resultados menos favoréaveis das exportacdes contribui-
ram também a for¢a do euro (valorizou-se quase 14% em
relagao ao délar) e o aumento da concorréncia internacio-
nal, exacerbado pelas tensoes tarifarias mundiais e pelas
estratégias de diversificacdo dos mercados. Isso explica o
fraco crescimento das exportacoes espanholas de produ-

1. Ver Focus «A balanga de rendimentos é afetada pelo aumento das
taxas de juro» no IM04/2024.

2. Trata-se de uma estimativa, uma vez que os dados de fecho da balanca
de bens da balanga de pagamentos s6 serdo conhecidos em 24 de marco.
A balanca, em termos de balan¢a de pagamentos, é ligeiramente diferen-
te da balanca em termos aduaneiros. Para mais informacées sobre as
diferencas entre os dois, consulte o Focus «Excelentes registos do setor
externo em 2024» no IM03/2025.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da DataComex.

tos ndo energéticos, apenas 1,8%, uma taxa muito inferior
a das importacoes (6,7%). A balanca energética teve um
comportamento mais favoravel, tendo o seu défice tradi-
cional registado uma forte corre¢ao, em consonancia com
a diminuicao das importagdes (o preco do barril de petro-
leo bruto Brent diminuiu 18,6% em dolares).

Um dos elementos mais marcantes do panorama interna-
cional em 2025 foi 0 aumento das tarifas por parte dos
EUA. A exposicdo do setor exportador espanhol a econo-
mia dos EUA é baixa (com dados de 2024, as exportacoes
espanholas de bens para os EUA representam 1,1% do PIB,
em comparag¢ao com 3,2% para a UE), o que amorteceu o
impacto direto.> No entanto, a queda acentuada das ven-

3. Para mais informacodes, consulte o artigo «Tensdes tarifarias e reconfi-
guracdo dos fluxos comerciais: impacto em Espanha» no Observatdrio
Setorial 15 2025.
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das para os EUA (-8,0%), nomeadamente de 6leos, produ-
tos quimicos e produtos petroliferos, junta-se uma forte
importagao (+7,0%), impulsionada nos ultimos anos pela
rubrica da energia.* Esta situacao resultou num aumento
notdvel do défice comercial com os EUA, o que, por sua
vez, explica uma parte substancial da deterioracdo da
balanca comercial global (ver segundo grafico).

A balanca de servicos continua a registar excedentes
recordes. Por um lado, o turismo foi mais uma vez o motor
da balanca corrente, mostrando grande resiliéncia apesar
do abrandamento econédmico global, com um excedente
que se manteve muito préximo dos maximos histéricos
(4,2% do PIB vs. 4,3% anteriormente).> A desvalorizacao
do délar em relagao ao euro nao travou a chegada de via-
jantes norte-americanos, um dos mercados com maior
despesa média.® Pelo contrario, foi o mercado que mais
contribuiu para o crescimento das despesas totais e,
entre os mercados nao europeus, o que mais contribuiu
para o crescimento das entradas de turistas (ver terceiro
grafico).

Os servicos nao turisticos, que tém vindo a ganhar peso no
setor externo espanhol nos Gltimos anos, tiveram um
desempenho melhor do que o esperado. Atividades como
os transportes, os servicos financeiros, a consultoria e os
servicos digitais registaram uma evolu¢ao muito positiva,
favorecida pelas crescentes externalizagdes das empresas
europeias e pela consolidacao de Espanha como centro
de servicos empresariais avangados. Este dinamismo
permitiu que o excedente desta rubrica aumentasse
4 décimas de p. p. para 2,4% do PIB, um novo méximo his-
térico. Com dados até setembro, as exportagdes cresce-
ram duas vezes mais do que as importacoes (15,4% em
termos homodlogos vs. 7,7%), pelo que o excedente
aumentou 33,0% em termos homdlogos. Quanto ao tipo
de servico, apenas a propriedade intelectual e os seguros
e pensoes registaram défices, sendo de destacar a notavel
melhoria do excedente dos transportes.

Em suma, os dados de 2025 reforcam o diagndstico de um
setor de exportacao espanhol robusto. Numa perspetiva
de mais longo prazo, o excedente da balanca corrente
entre 2023 e 2025 foi, em média, 0,6 p. p. superior a média
de 2017-2019. O aumento notdvel nas Ultimas décadas do
peso das exportacdes de bens e servicos nao energéticos

4. Desde o inicio da guerra na Ucrédnia, a dependéncia do gas natural
liquefeito (GNL) dos EUA disparou. Ver Focus «A importancia do comércio
de mercadorias entre Espanha e os EUA», no IM12/2024.

5. Esta leve reducao do excedente deve-se principalmente ao forte cres-
cimento dos pagamentos turisticos, muito superior ao das receitas (15,3%
vs. 6,9%)

6. A despesa média por turista americano foi de 2.296 euros, 65% acima
da média (1.392 euros).

IM
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE (Egatur).

Espanha: exportacées e importacoes
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do INE e do Banco da Espanha.

(turismo e ndo turismo) (ver Ultimo grafico) reflete uma
diversificacdo crescente do setor externo. Assim, e tal
como se explica no capitulo «As exportacoes espanholas e
os desafios a sua competitividade» do presente relatério, o
agravamento da balanca de bens ndo energéticos em
2025 parece explicar-se sobretudo pela fraqueza dos prin-
cipais parceiros comerciais de Espanha e pelo aumento
das importagoes ligado a retoma do investimento, mais do
que por uma deterioracao da competitividade.
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As exportac¢oes espanholas e os desafios a sua competitividade

0 setor estrangeiro espanhol melhorou significativamen-
te a sua posicdao nos ultimos trés anos: o excedente da
balanca corrente passou de 0,4% do PIB em 2022 para per-
to de 3% do PIB em 2025, refletindo uma maior capacida-
de de financiamento em rela¢do ao resto do mundo. Nao
obstante, esta melhoria verifica-se num contexto em que
a inflacdo espanhola nos ultimos dois anos manteve um
diferencial ligeiramente positivo em relacao a média da
Zona Euro, coincidindo também com um euro que tendeu
a valorizar-se em relagao ao délar neste periodo. Perante o
possivel aumento do custo das exportacoes derivado des-
tas condicdes, foi avaliado o seu impacto na competitivi-
dade dos precos e dos custos das vendas ao estrangeiro e
analisamos a posicao atual da quota de exportacdo espa-
nhola num cendrio global de crescentes tensdes comer-
ciais em que as margens de concorréncia parecem estar a
diminuir.

Foi utilizado como medida da competitividade dos precos
a taxa de cambio efetiva real (TCER), que mede a taxa de
cambio nominal média de Espanha em relacdo a um con-
junto de parceiros comerciais, ajustada pela inflagdo rela-
tiva de acordo com o IPC harmonizado. O ajustamento em
funcao da inflacao reflete as diferencas de precos no con-
sumidor entre Espanha e os seus homdlogos. Por conse-
guinte, se a TCER subir, isso significa que Espanha perde
competitividade, uma vez que as suas exportacoes se tor-
nam mais caras e as importagdes mais baratas em termos
relativos, e vice-versa.

No primeiro grafico, compara-se a TCER com a Zona Euro
e com um grupo de 37 paises industrializados. Na compa-
racao com a Zona Euro, devido a moeda comum, a com-
ponente da taxa de cambio nominal nao funciona e a lei-
tura é equivalente a comparacdo de precos relativos. Na
sequéncia de um ponto de viragem no ultimo trimestre
de 2022 (quando a inflagdo em Espanha subiu menos do
que noutros paises da Zona Euro), é observavel uma
modesta deterioracao da competitividade até ao ultimo
trimestre de 2025, deixando a economia espanhola, no
entanto, num nivel ainda mais competitivo do que em
2019. Em comparagao com o conjunto dos 37 paises, a
recente subida da TCER é mais acentuada devido ao
impacto da apreciacdo do euro. Ainda assim, Espanha
mantém-se em niveis comparaveis aos verificados antes
da pandemia.

Em contrapartida, é igualmente possivel analisar a evolu-
¢ao da TCER deflacionada pelo indice de custos unitarios
do trabalho (CTUP) em vez da inflacdo. Tal abordagem
permite verificar se, do lado da producao, existe uma
pressao através do racio salarios-produtividade que possa
contribuir para o aumento relativo dos precos em relagao
a outros paises. O segundo grafico mostra que, apds um

Espanha: taxa de cambio efetiva real segundo
oIPC
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unitdrio do trabalho
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Noruega, Nova Zelandia, México, Suica, Reino Unido e Turquia.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

pico da TCER durante a COVID-19 devido a forte recupera-
¢do dos custos unitérios do trabalho, Espanha recuperou
claramente a competitividade face aos custos da Zona
Euro, embora esteja numa posicao pior do que em 2019.
Em relacdo ao grupo das 37 economias industrializadas, a
melhoria em 2020 tendeu a moderar-se e, ap6s uma ligeira
recuperacao em 2025, a posicao atual é semelhante a de
2019.

Globalmente, os dois graficos mostram um quadro polari-
zado: do lado dos precos finais, a competitividade é sélida,
enquanto a ligeira perda observada recentemente provém
mais do lado do custo do trabalho, cuja evolu¢ao tem sido
mais favoravel em relacdo a Zona Euro do que em relacao
ao grupo das 37 economias industrializadas, salientando
por sua vez o efeito da apreciacao da taxa de cambio. Para
determinar se estas tensdes se traduziram, de facto,
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num declinio da posicao externa do pais, a analise foi
complementada de modo a examinar-se a evolucao da
quota-parte de Espanha nas exportacdes de bens e servi-
¢os. Esta medida é util porque a competitividade pode ser
avaliada ndo sé em termos de preco e custo, mas também
em termos de outras dimensoes, como a inovacao, a com-
plexidade ou o nivel de tecnologia das exportacées.' Nes-
te sentido, a quota de exportacdo reflete a forma como o
conjunto de fatores que influenciam o comércio interna-
cional acaba por se materializar nas vendas ao exterior.

O terceiro gréafico mostra o ganho de Espanha em relacdo
a Alemanha, Italia e Franca: a quota da economia espa-
nhola nas exportacdes de bens deste grupo continuou a
aumentar e situa-se agora em 13%, em compara¢ao com
11,4% em 2019. Tal melhoria explica-se pelo facto de, no
periodo 2020-2025, as exportacoes espanholas de bens
terem crescido 30%, em compara¢ao com um crescimen-
to de 12% no conjunto destes trés paises. Em contraparti-
da, a quota de Espanha no comércio mundial manteve-se
estavel em cerca de 1,7% nos ultimos anos, o que indica
que o pais ndo perdeu a sua presenca no COmércio mun-
dial de mercadorias, apesar da inflacdo e da dinamica das
taxas de cambio. Esta capacidade de manter a quota
durante este periodo é ainda mais notavel num contexto
em que a quota de exportagao da China e de outras eco-
nomias asiaticas, como o Vietname e Taiwan, tem cresci-
do sem parar.

No que diz respeito a quota das exportacdes de servicos
no total mundial, Espanha recuperou o seu nivel
pré-pandémico no ultimo ano, um resultado particular-
mente positivo em comparacao com a Alemanha, Itélia e
Franca, que estdo a perder quota. Ao mesmo tempo, 0s
EUA, embora continuem a ser o lider do setor, estao a per-
der algum terreno na quota global, enquanto a China e o
Reino Unido tém vindo a ganhar quota nos ultimos anos.
Se considerarmos os servicos de turismo em particular, o
desempenho de Espanha é notével. A sua quota global
situa-se em cerca de 6%, a frente de Franca (cerca de 4%),
Italia (3,5%) e Alemanha (2,5%), e 1 p. p. acima do nivel
registado em 2019, consolidando Espanha como um dos
principais exportadores de servicos turisticos da Europa.
Concentrando-nos apenas nos servicos nao turisticos,
apds o crescimento excecional do setor a partir de 2021,
deduz-se que Espanha conseguiu defender a sua quota de
mercado num ambiente em que a Alemanha, Italia, Fran-
¢a e os EUA diminuiram, dado que o volume das exporta-
¢des mundiais também aumentou acentuadamente.

De um modo geral, os indicadores analisados sugerem
que, apesar do diferencial de inflacdo e da apreciacao do

1. VerFocus: A tecnologia e a complexidade séo exportadas de Espanha?
no IM07/2025.

IM

Espanha: percentagem das exportacoes
de bens espanhdis
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Nota: * Dados até ao 3T, acumulados ao longo de quatro trimestres.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Organizagdo Mundial do Comércio.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Organizacdo Mundial do Comércio.

euro nos Ultimos anos, ndo se registou uma deterioragao
significativa da competitividade externa de Espanha. Este
facto, combinado com a estabilidade ou o0 aumento das
quotas de exportacao, tanto de bens como de servicos,
sugere que a economia espanhola conseguiu manter a sua
posicao competitiva num ambiente exigente. Este desem-
penho pode estar associado a um esforco de diversifica-
¢do do seu setor exportador, ou a capacidade de competir
noutras dimensoes, o que teria compensado parcialmente
o0 impacto do nivel de precos relativos mais elevado. Isto é
ainda mais relevante num ambiente global em que a China
continua a aumentar o seu peso e em que varias econo-
mias europeias (e mesmo os EUA) perderam terreno.
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Indicadores de atividade e emprego

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

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

Precos

2024

04
4.9
52,2

16,7
97
84

10,1
553

1,8
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

13
4.8
50,9

8,8
11,5

32
54,5

43
12,9
103,1

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

1T 2025

-0,6
=50
50,0

20,1
17,0
12,2

8,1
553

34
14,0
103,3

24
11,4
2,3
3,0

2T 2025

1,5
=54
50,0

14,8
229
12,7

6,3
52,2

51
13,7
1021

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

3T 2025

25
=50
52,6

79
18,7
12,8

43
54,2

4,5
16,9
102,7

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

4T 2025

1,7
-3.8
51,1

8,8
11,5

3.2
56,4

43
8,0
104,4

2,8
99
24
2,6

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

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
2,8
29

2025
2,7
23

1T 2025
2,7
2,2

2T 2025
2,2
2,3

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

Comércio de bens

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

Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primérios e secundarios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

02
01
50,7
66,3

-15,7

68,7

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

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

Notas: 1. Sem combustiveis 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, Servico Publico de Emprego Estatal

2024

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

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

2025

0,7
46
48,7
62,6
-13,8
67,4

2025

48
67
47
49
48

35
29
35
4,5
10,7
39
2,7

1T 2025

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

1T 2025

4,6
3,1
12,6
244
59

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

2T 2025

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

2T 2025

39
50
-1,5
25,5
54

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

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

3T 2025

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

3T 2025

49
7.2
6,6
7,2
51

2,8

23

29
-278,2
129
34
2,9

4T 2025
30
2,6

4T 2025

0,7
4,6
48,7
62,6
-13,8
67,4

4T 2025

48
67
47
49
48

35
29
35
4,5
10,7
39
2,7

12/25

-03
=35
49,6

8,8
11,5

3.2
57,1

29
-2,2
104,6

24

12/25
29
2,6

12/25

0,7
46
48,7
62,6
-13,8
67,4

12/25

48
67
47
49
48

35
29
35
4,5
10,7
39
2,7

01/26

03
=25
49,2

30
53,5

1,1
106,2

2,3

01/26
2,3
2,6

01/26

01/26

51
7.2
-49
53
5,2

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

IM

02/26

-2,2

50,0

519

75
106,2

02/26
2,3
2,7

02/26

02/26
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