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Resiliéncia e desafios na economia
global

A economia global resiste de forma admiravel, apesar de toda a
incerteza associada a politica tarifaria de Trump. O indice de ativi-
dade empresarial PMI situou-se em 52,4 pontos em setembro (50 é
o limiar para um crescimento positivo) e atingiu o nivel mais eleva-
do do ano em julho, agosto e setembro no seu conjunto. O bom
desempenho explica-se pela melhoria dos servicos e da industria
transformadora. No conjunto do 3T, os dados das principais econo-
mias internacionais registaram alguma melhoria, justificando que
a OCDE tenha revisto em alta, em 0,3 p. p., a sua previsao de cresci-
mento mundial para 2025, para 3,2%. Contudo, subsistem riscos
para a economia mundial, sendo as relacées comerciais um dos
principais desafios. Embora os acordos do verdo tenham deixado
as «regras do jogo» mais ou menos definidas e reduzam considera-
velmente o risco dos cenarios mais adversos, a incerteza nao se
dissipou e ndo se podem excluir novas alteracdes da posicao dos
EUA, o que explica que os indices de incerteza comercial permane-
¢am muito elevados.

A Zona Euro fecha o 3T com taxas de crescimento novamente
muito modestas. Na sequéncia de um 2T em que o crescimento foi
de apenas 0,1% em cadeia, refletindo quedas na Alemanha e na
Itdlia (-0,3% e —0,1%, respetivamente) e com a Franca a crescer
apenas devido a acumulagdo de existéncias, os indicadores disponi-
veis para o 3T ndo antecipam uma recuperagao significativa do
crescimento na Zona Euro. Por conseguinte, o indice de atividade
empresarial PMI subiu 0,2 pontos em setembro para 51,2, um maxi-
mo de 16 meses, mas pouco acima do limiar de 50, que marca um
crescimento positivo, com uma média para o 3T de 51,0, em
comparac¢do com 50,4 no 2T. Entre as principais economias, obser-
vam-se também algumas divergéncias. A Alemanha terminou o 3T
com um tom ligeiramente mais forte (o PMI subiu em setembro
para 52,0), mas a fraqueza nas componentes de encomendas dimi-
nui o otimismo, como ¢é evidente na descida em setembro do indice
de confianca empresarial Ifo (para 87,7, sendo 100 o limiar de refe-
réncia). Ndo obstante um importante plano de infraestruturas, que
ainda nao comecou a ser executado, o ambiente empresarial é pou-
co favoravel, o que explica a prudéncia em relacao a economia ale-
ma a curto prazo. Entretanto, em Franca, a atividade econémica é
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Os EUA continuam a surpreender pelo seu dinamismo, embora o
mercado de trabalho esteja a arrefecer. A economia dos EUA con-
tinua a mostrar poucos indicios do impacto do aumento das tarifas.
Arevisdo final do PIB mostra um crescimento para o 2T de 0,95% em
cadeia, em comparagao com os 0,8% inicialmente publicados, gra-
¢as a um consumo privado que se mantém robusto (+0,6%), apoia-
do por um investimento em capital fixo muito dindmico (1,1%),
devido a investimentos mais elevados relacionados com as novas
tecnologias e a IA (equipamento informatico +2,8% e software
+6,1%). Além disso, os Ultimos dados também apontam para um 3T
forte. Com efeito, em agosto, o consumo privado continuou a puxar
(as vendas a retalho voltaram a aumentar 0,6% em termos homélo-
gos) e a produgdo industrial manteve a sua dinamica. Em suma, os
trackers do PIB da Fed de Nova lorque e da Fed de Atlanta indicam
que o PIB terd avancado 0,6%-0,9% em cadeia no 3T.

No contexto do dinamismo econdmico, a inflacao continua a mos-
trar alguma relutancia em descer: em agosto, a inflacdo global
subiu 0,2 p. p. para 2,9%, com a inflacdo subjacente a subir apenas
0,1 p. p. para 3,1%. Embora estes valores permanecam acima do
valor de referéncia de 2%, os dados sugerem um impacto modesto
das tarifas até agora, possivelmente porque as empresas estdo a
absorver grande parte dos aumentos de custos que induzem. Con-
tudo, os ultimos dados sobre o mercado de trabalho comecam a
mostrar sinais de esgotamento. Na revisao anual das estatisticas, o
nuimero de postos de trabalho no periodo de abril de 2024 a marco
de 2025 é inferior em quase 911.000 ao inicialmente previsto, ten-
do sido criados apenas 22.000 postos de trabalho em agosto, com-
parativamente a uma média de mais de 100.000 postos de traba-
Iho nos primeiros quatro meses do ano, com a taxa de desemprego
a subir de 3,5% no inicio do ano para 4,3%.

A data da publicacio deste relatério, o Governo federal dos EUA
enfrenta uma paralisacao (shutdown) devido a falta de acordo
entre republicanos e democratas para aprovar o orcamento (o
principal ponto de discérdia sdo os cortes nas despesas de saude),
a primeira em sete anos. Tal implica que todos os servi¢os ndo
essenciais sejam suspensos enquanto se aguarda um novo orca-
mento. O impacto no crescimento dependera do tempo que durar,
mas os dados histéricos sugerem que é geralmente bastante redu-
zida, especialmente porque muitas das perdas causadas pelo
encerramento sao recuperadas apés a reabertura. Efetivamente, a
paralisacao parcial do Governo durante cinco semanas em 2018-
2019, a mais longa da histéria dos EUA, custou ao Gabinete do
Orcamento cerca de 11.000 milhdes de délares (apenas 0,05% do
PIB), perdas que foram recuperadas em quase 75% quando o
Governo retomou as operacdes normais.

A procura interna da China continua fraca. O volume de vendas a
retalho cresceu 3,4% em termos homélogos, em compara¢do com
uma média de 5,4% no 2T. Esta perda de dinamismo manter-se-a
nos proximos meses: As despesas das familias serdo afetadas pelo
esgotamento do efeito dos incentivos fiscais, que estimularam a
compra de bens duradouros no inicio do ano. A producao indus-
trial manteve taxas de crescimento resilientes de 5,2% em termos
homélogos, embora 1 p. p. abaixo da média do 2T, e enfrenta agora
o desafio de um ambiente externo mais exigente. Com efeito, em
agosto, as exportagoes chinesas cresceram 4,8% em termos anuais
(em comparacao com um aumento de 7,4% em termos anuais no
2T), influenciadas por uma quebra de quase 33% em termos anuais
nas exportacoes para os EUA.
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EUA: componentes do PIB no 2T 2025*
Contribuicdo para o crescimento em cadeia sem anualizagéo (p. p.)
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Nota: * Variagdo em cadeia ndo anualizada (%).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis.

EUA: mercado de trabalho

(Milhares de trabalhadores) (%)
900 44
800 — /
4,2
700 —
600 4
500 38
400
300 36
200 34
oo HHHHHHIH-H I - E—
32
O L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
100 3
P A L A R R I E R Al e A i A EIA R N
FESVESFEIV LS TSV EI@Y
Empregos néo agricolas (esc. esq.) emmmm= Taxa de desemprego (esc. dir.)
Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics.
China: exportacoes de bens*
(100 = janeiro de 2024)
120
115 —
110 / A‘,
105 =\
100 \ /:\
95 7/> v I NS
90 " /——
85 \
80 N7 S
75
TAIIFIIIIITTLL I PO D
A A AN A A A VA A A A ARA SN A
TEEPLINFEFTTITELHLING
Total e Sudeste Asiatico (excluindo o Japao)
india Europa (UE + Reino Unido)

Nota: * Média de 3 meses.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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A dimensao das empresas e as disparidades de produtividade na UE

Em maio, a Comissao Europeia propds a definicao de uma
nova categoria de empresas em fun¢ao da sua dimensdo, as
chamadas small mid-caps. Trata-se de empresas que, com
250 a 750 trabalhadores e um volume de negécios anual
entre 50 e 150 milhdes de euros, se situam na transi¢ao
entre as médias e as grandes empresas. Pretende-se que
beneficiem de uma regulamentagao mais proporcionada
que facilite o salto de escala no tecido produtivo europeu,
uma ideia que o relatério Draghi sublinhou para recuperar a
competitividade a escala mundial. A menor dimensdo das
empresas é particularmente acentuada em alguns paises
da UE, como a Grécia, a Itdlia, Portugal e Espanha. No pre-
sente artigo, centramo-nos na forma como este diferencial
pode afetar as disparidades de produtividade, com as quais
a dimensao da empresa esta positivamente relacionada.

A associacao positiva entre dimensao e produtividade

As diferencas de produtividade entre paises podem decor-
rer quer de divergéncias nas condicdes gerais de eficiéncia
de uma economia — como o quadro institucional ou juridi-
co — quer de estruturas de producdo com carateristicas
diferentes, quer a nivel setorial quer a nivel das empresas.’
Mediante uma simples decomposicao estatistica, podemos
aproximar a contribuicao de cada um destes elementos
para as diferencas de produtividade entre os paises euro-
peus e com a UE no seu conjunto (ver o primeiro gréfico).? E
assim que, por exemplo, entre as quatro grandes econo-
mias, a Alemanha e a Franga apresentam uma carateriza-
¢ao semelhante: a sua produtividade por pessoa emprega-
da3? excede a média europeia em virtude de uma
distribuicdo concentrada em empresas de maior dimensao
do que no resto da UE, o que estd associado a uma maior
produtividade (ver sequndo grafico).*

1. Ver, entre outras referéncias: Bartelsman, E. J. e Doms, M. (2000),
«Understanding productivity: Lessons from longitudinal microdata»;
Melitz, M. J. (2003), «The impact of trade on intra-industry reallocations
and aggregate industry productivity», e Restuccia, D. e Rogerson, R.
(2017), «<The causes and costs of misallocation».

2. A produtividade de um pais pode traduzir-se pela média da produtivi-
dade em cada par setor-empresa, ponderada pelo nimero de trabalha-
dores desse par. Por conseguinte, a diferenca de produtividade entre dois
paises pode ser decomposta na contribuicao das diferencas em: i) a per-
centagem de emprego por dimensdo de empresa dentro de um setor, (ii)
a percentagem de emprego por setor e (iii) o nivel de produtividade para
cada par setor/dimenséao de empresa. A formulagao completa pode ser
encontrada no capitulo 7.2 em Bauer, P. et al. (2020), «Productivity in Euro-
pe: Trends and drivers in a service-based economy».

3. Conforme a definicao do Eurostat, o nimero de pessoas empregadas
numa empresa inclui os trabalhadores por conta de outrem, os proprieta-
rios e socios ativos e os trabalhadores familiares nao remunerados.

4. A discussédo sobre a relacdo de causalidade entre a dimenséo da
empresa e a produtividade ndo esta encerrada e é possivel encontrar
referéncias em ambos os sentidos. Assim, por exemplo, o estudo de
Moral-Benito, E. (2016), «Growing by learning: firm-level evidence on the
size-productivity nexus» defende, em Espanha, que o baixo crescimento
da produtividade esta na origem de uma distribuicdo enviesada para as
empresas mais pequenas e nao vice-versa.

Produtividade por pessoa empregada
em comparacdo com a UE em 2022
Decomposic¢do de fatores (%)
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Notas: Dados em euros ajustados a paridade do poder de compra. Cdlculo com base em
16 seccoes da CNAE (total da economia menos agricultura e administracdo publica).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Notas: As microempresas tém menos de 10 trabalhadores. Coeficientes obtidos a partir de
uma regressao linear do logaritmo da produtividade 2022 por empregado em euros ajustados
a paridade do poder de compra, utilizando varidveis categdricas de pars, setor e tipo de
empresa por dimensao.

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

Em contrapartida, este fator tem uma contribuicao negativa
em Espanha e, sobretudo, em Italia. Quanto ao caso espa-
nhol, a composicao setorial é igualmente desfavoravel,
enquanto em Italia o maior peso das empresas mais peque-
nas (e menos produtivas) é compensado por niveis de pro-
dutividade globalmente mais elevados do que na UE. Entre
os restantes Estados-Membros, destacam-se Portugal e a
Grécia, onde as trés componentes — estrutura setorial,
dimensdo das empresas e eficiéncia global — contribuem
significativamente para explicar uma produtividade signifi-
cativamente inferior a média europeia.

As grandes empresas e as industrias transformadoras
sao fundamentais para a inovacao

Um critério habitual para medir a dimensdo das empresas é
0 racio entre o nimero de pessoas empregadas e o nimero
total de empresas. No entanto, esta métrica introduz um
enviesamento consideravel quando a presenca de trabalha-
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dores por conta prépria ou de microempresas no tecido
produtivo é grande e se concentra na parte inferior da dis-
tribuicdo. Como alternativa, coerente com a anterior
decomposicao da produtividade, pode calcular-se a dimen-
sao média ponderada pela percentagem de pessoas
empregadas em cada categoria, 0 que nos aproxima mais
da capacidade produtiva real da economia. Por exemplo, se
uma economia tiver 100 empresas com um trabalhador e
uma empresa com 100 trabalhadores, a primeira terd uma
dimensao média de 1,98 e a segunda de 50,5; uma diferen-
¢a substancial.

Em relacdo aos paises acima analisados, a dimensao média
ponderada das empresas em Franca é a mais elevada, com
750 trabalhadores, seguida a alguma distancia pela Alema-
nha, com 530, e pela Espanha, com 400, enquanto ndo
ultrapassa os 300 em Italia e Portugal; A Grécia fecha com
menos de 150 (ver terceiro grafico). Também sao notdrias as
diferencas por setor, com os servi¢os administrativos e auxi-
liares, as atividades de transporte e logistica e os servicos
de informagdo e comunicagao a serem significativamente
maiores do que a média, enquanto a dimensao é geralmen-
te menor na construcao, hotéis e restaurantes e atividades
profissionais e técnicas.” Relativamente a dispersdo entre
paises dentro de um mesmo setor, as maiores diferencas
verificam-se nos setores da industria transformadora e dos
servicos de transporte, sendo a dimensao média na Alema-
nha e em Franca mais do dobro dos registos nos outros
Estados-Membros considerados. Em tais casos, parece que
a maior dimensao destas economias permitiria explorar a
importancia da escala em ambos os setores.

No caso da industria transformadora, além da associacao
positiva entre dimensao e produtividade acima referida, a
divergéncia na dimensao das empresas tem também uma
leitura em termos de inovacédo e progresso tecnoldgico
para a economia no seu conjunto. Desta forma, a percenta-
gem do valor acrescentado das empresas consagrada as
despesas de I&D varia substancialmente em funcédo da sua
dimensao, observando-se os maiores saltos entre os seg-
mentos das micro e pequenas empresas, bem como entre
o0s segmentos das médias e grandes empresas (ver o quarto
grafico). No conjunto da UE, as empresas de maior dimen-
sdo sao responsaveis por dois tercos da despesa em I&D,
com cerca de 80% do financiamento proveniente do pro-
prio setor empresarial e com as atividades transformadoras
como o principal setor investidor (60% na UE e mais de 80%
na Alemanha).

A procura de bom equipamento de escalada

A associagdo positiva entre dimensao das empresas e pro-
dutividade apoiaria a reducao da carga regulamentar pro

5. Paradiferencas na dimensdo média das empresas por setor, ver Berlin-
gieri, G., Calligaris, S. e Criscuolo, C. (2018). «The productivity-wage
premium: Does size still matter in a service economy?», AEA Papers and
Proceedings.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

UE: despesas de I&D por dimenséo da empresa
em 2021
(% do valor acrescentado)
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Nota: Cdlculo agregado para os 27 paises membros.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

posta em maio pela Comissao Europeia para facilitar o salto
de escala no tecido produtivo, atenuando o efeito discreto
que a regulamentacdo tem em funcao da dimenséo da
empresa.® Independentemente deste elemento, e tendo
em conta as grandes diferencgas que persistem entre os
Estados-Membros e para a UE no seu conjunto em relagao
aos EUA, esta etapa deve ser complementada por um con-
junto adicional de medidas a nivel nacional e comunitario.
Nesse sentido, entre os fatores que condicionam a distribui-
¢ao das empresas por dimensao, tem sido apontado o papel
significativo desempenhado pelo quadro institucional, sen-
do a eficiéncia judicial e governamental um fator particular-
mente favoravel ao aumento da dimensao das empresas,
sobretudo nas atividades inovadoras e de capital intensivo.”

6. Véase Guner, N., Ventura, G. e Xu, Y. (2008). <Macroeconomic implica-
tions of size-dependent policies», Review of Economic Dynamics, volume
11, capitulo 4.

7. VerKumar, K. B., Rajan, R. G.e Zingales, L. (1999). «What determines firm
size?», NBR, Working Paper 7208.
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Assim, os paises com maior peso de pequenas empresas
tém piores indicadores em aspetos como a qualidade da
regulamentacao ou a protecao dos direitos de proprieda-
de.® No que respeita a UE, seguindo o caminho tracado
pelos relatérios Letta e Draghi, o Compasso da Competitivi-
dade apresentado em janeiro pela Comissao tem entre as
suas principais prioridades avangar para uma maior inte-
gragao do mercado Unico, incluindo os mercados de capi-

8. Bauer, P. et al. (2020), «Productivity in Europe: Trends and drivers in a
service-based economy», incluem, no capitulo 7.2, uma analise com mul-
tiplas variaveis institucionais e diferentes defini¢des de dimensédo da
empresa.

IM

tais.’ Eliminando os obstaculos que condicionam a sua
fragmentacdo, favorece a atividade transfronteirica das
empresas europeias e facilita um salto de escala que é cru-
cial para alguns setores competirem a nivel mundial. A este
elemento acresce o debate ja iniciado na UE sobre uma pos-
sivel revisao das regras de concorréncia, em que a discussao
politica procurara um dificil equilibrio entre eficiéncia e
bem-estar.

9. Ver Focus «Uma reviravolta nas prioridades politicas da UE». no
IM04/2025.
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O turismo europeu apds a pandemia: recuperacao desigual

e novos desafios

O setor do turismo foi um dos setores mais afetados a nivel
mundial pela pandemia de COVID-19. Com efeito, atual-
mente, um bom niimero de paises ainda ndo recuperou o
afluxo de visitantes internacionais que teve em 2019, prin-
cipalmente na regido da Asia-Pacifico. Perante este con-
texto dificil, o desempenho agregado da procura turistica
na UE melhorou, embora com uma heterogeneidade
acentuada, em que a reativacao das economias da zona
mediterranica se destaca face a uma procura menos favo-
ravel nos paises de Leste. Neste focus, analisamos os
recentes desenvolvimentos e desafios de um setor tdo
importante para a economia europeia.'

A procura internacional ultrapassa o turismo
doméstico numa corrida de obstaculos

Em 2024, o nimero de turistas internacionais recuperou
os niveis registados antes da pandemia de COVID-19 (per-
to de 1.500 milhdes em 2019, segundo a Organizagao
Mundial do Turismo). No entanto, por regiao, o panorama
é mais heterogéneo, com a Asia-Pacifico ainda 12% abaixo
dos niveis de 2019, enquanto o Médio Oriente se destaca
com um valor 40% superior, beneficiando da sua crescen-
te oferta de eventos empresariais e desportivos (ver pri-
meiro grafico). Em relacdo a Europa, o nimero de turistas
internacionais no ano passado foi superior em 12 milhoes
ao de 2019 e regista um aumento acumulado de receitas
préximo dos 25%, embora este Ultimo seja nominal e se
explique em grande medida pela inflacao registada neste
periodo.

0 segmento do turismo internacional foi o mais afetado
em 2020 e 2021 pelas restricbes de mobilidade. Na UE,
tanto o nimero de pessoas como o numero de dormidas
em estabelecimentos turisticos por estrangeiros sofre-
ram um colapso de 70% em comparacao com 2019, e s6
recuperaram os niveis pré-pandémicos em 2023, a medi-
da que a procura em mercados relevantes como a China
finalmente normalizou (ver sequndo grafico). Ndo obs-
tante, o seu renascimento ndo tem sido isento de obs-
taculos, como a guerra na Ucrania, o aumento do custo
das viagens aéreas e dos servicos de hotelaria e, mais
recentemente, a perturbacao dos voos causada pela ten-
sao no Médio Oriente e 0 aumento da incerteza mundial.
Comparativamente, a procura interna caiu 30-40% e, em
2022, tinha recuperado os niveis anteriores a pandemia,
apesar de, desde entao, ter apresentado um crescimento

1. Segundo os dados e a metodologia do Conselho Mundial de Viagens e
Turismo, estima-se que o setor do turismo seja responsavel por cerca de
10% do PIB europeu e por cerca de 25 milhdes de empregos. Este valor
inclui os efeitos diretos, indiretos e induzidos.

Turismo internacional por regido de destino
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Organizacao Mundial do Turismo.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

moderado num contexto em que a perda acumulada de
poder de compra das familias europeias so recentemente
comecou a ser corrigida.

Além do caso espanhol: a zona mediterranica lidera
a dinamizag¢ao do turismo europeu

Os valores agregados para a UE escondem uma heteroge-
neidade notdvel no grau de recuperacao da procura turis-
tica internacional por Estado-Membro. Consequentemen-
te, embora um grande grupo apresente um aumento
significativo das dormidas de estrangeiros em compara-
¢do com os niveis de 2019 (incluindo a maioria dos paises
da regiao do Mediterraneo), alguns ainda estavam longe
dos niveis pré-pandémicos em 2024, especialmente a Bul-
garia e as republicas balticas, com uma elevada depen-
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déncia histérica do mercado russo (ver terceiro grafico).
Entre as grandes economias da UE, a recuperacao desta-
cou-se no caso da Espanha (15% a mais de dormidas de
estrangeiros no ultimo ano em relagéo a 2019)? e da Itélia
(12%), ambas se destacando pelo dinamismo no contexto
global do setor, enquanto o avanco foi bem mais contido
na Franca e ainda nao se completou no caso da Alemanha.

O relangamento do turismo internacional na regido medi-
terranica teve um impacto macroecondmico significativo
nos ultimos anos e foi fundamental para repor o PIB nos
niveis anteriores a pandemia, contribuindo para a criacao
de emprego e para a melhoria da balanca corrente. Em
2023 e 2024, para o conjunto destes paises, o seu exceden-
te externo tradicional para os servicos de turismo foi supe-
rior a 2% do PIB e ultrapassou o recorde de 2019 (ver quar-
to grafico). J4 o outro grupo que apresentava um saldo
positivo antes da pandemia — no qual se destacam a Aus-
tria, a Hungria e a Pol6nia em termos de volume - registou
no ano passado exportagdes liquidas de turismo equiva-
lentes a 0,8% do PIB, metade do que era em 2019.

E agora? Uma nova era para o turismo europeu

A Organizac¢ao Mundial do Turismo prevé um aumento do
numero de turistas internacionais até 2025 entre 3% e
5%,> sendo que as perspetivas a médio prazo sao igual-
mente favordveis e continuam a ser apoiadas por uma
combinagdo de uma elevada elasticidade da procura face
aos rendimentos das familias e pela expansao das classes
médias nos paises emergentes.* A concretizacao deste
cenario dependerd, em grande medida, da moderacao da
intensidade da atual incerteza econdmica e geopolitica
mundial, estando ainda por ver como a escalada de pre-
¢os dos Ultimos anos é compensada por uma preferéncia
crescente dos consumidores pelo lazer e pelas viagens em
particular.

Na UE, o setor do turismo esta a sair dos anos de recupera-
¢ao pés-pandemia com um saldo geralmente positivo e
parece estar preparado para tirar partido das boas perspe-
tivas da procura global. Contudo, o panorama nao é
homogéneo nem isento de desafios. As necessidades
especificas de cada pais tornaram-se mais variadas em
comparagao com as solugdes globais propostas em 2020,
tendo em conta os efeitos da COVID-19. As discussoes
atuais abrangem um vasto espetro, desde as duvidas
sobre a sustentabilidade da procura atual, onde esta cres-
ceu mais nos Ultimos anos ou esta mais exposta aos rigo-
res das alteracdes climdticas, até as zonas abaladas pelo

2. Uma panoramica detalhada das tendéncias do setor turistico em Espa-
nha pode ser consultada no Relatdrio Setorial do Turismo que o CaixaBank
Research publica semestralmente.

3. Consultar o Barémetro do Turismo Mundial publicado em maio deste
ano.

4. Verartigo «O que nos dizem as elasticidades da procura turistica inter-
nacional sobre o crescimento do setor do turismo em Espanha?» no
Relatdrio do Setor de Turismo do 15/2025.

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

Balanca de pagamentos dos servicos de turismo
na UE

Saldo liquido (% do PIB)
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Notas: Os paises mediterranicos incluem Chipre, Crodcia, Eslovénia, Espanha, Fran¢a, Grécia,
Itdlia, Malta e Portugal. Outros paises excedentdrios incluem a Austria, a Bulgdria, a Republica
Checa, a Eslovdquia, a Esténia, a Hungria, a Leténia, o Luxemburgo e a Polonia. Os paises com
défices incluem a Alemanha, a Bélgica, a Dinamarca, a Finlandia, a Irlanda, a Litudnia, os
Paises Baixos, a Roménia e Suécia.

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

conflito na Ucrania ou aos destinos com uma oferta turisti-
ca mais vulneravel a concorréncia global.

Para transformar o modelo turistico de modo a manter a
sua competitividade, a Comissao Europeia apresentara
nos préoximos meses a Estratégia de Turismo Sustentavel,
que incluira, entre outras prioridades, a dessazonalizacao
da procura, a diversificacdo dos destinos, a melhoria da
qualidade do emprego e 0 aumento da utilizacao de dados
(IA) para a gestao do turismo. Juntar-se-a assim a outras
iniciativas que procuram responder aos desafios do setor,
como os objetivos de reducao das emissoes para os trans-
portes ou os requisitos de certificacdo ambiental para os
alojamentos incluidos no Pacto Ecoldgico Europeu, a har-
monizagao regulamentar para os alugueres de curta dura-
¢do aprovada em 2024 ou a entrada em vigor de uma nova
autorizacao de entrada digital no final de 2026 para refor-
car a seguranca das fronteiras.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Atividade
PIB real 29 2,8 2,8 24 2,0 2,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 35 4,1 48 49 4,6 54
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 102,2 110,6 99,8 93,1 98,7 97,8 94,2
Produgdo industrial 0.2 -0,3 -04 -03 1,2 09 13 09
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 473 48,2 50,1 48,7 48,0 48,7 49,1
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1371 1.338 1.387 1401 1.354 1.429 1.307
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 332 336 340 338 337
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 4,2 41 41 4,2 42 43
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,0 59,9 60,0 59,8 59,6 59,6
Balanga comercial® (% PIB) -3,0 -28 -29 -3,0 =35 =36 =35
Precos
Taxa de inflacao global 4,1 3,0 26 2,7 2,7 24 2,7 29
Taxa de inflacdo subjacente 48 34 32 33 3,1 28 3,1 3,1
JAPAO
2023 2024 3T2024 472024 17 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Atividade
PIB real 12 0,1 038 1.2 17 17 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,1 37,2 369 36,1 34,7 328 33,7 349 353
Producéo industrial -14 =30 -18 =25 25 038 -04 0,4
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 13,0 14,0 12,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 23
Balanga comercial® (% PIB) -30 =11 -1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,6
Precos
Taxa de inflacéo global 33 2,7 2.8 29 38 34 3,0 2,7
Taxa de inflacao subjacente 39 24 2,0 23 2,7 32 34 33
CHINA
2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Atividade
PIB real 54 50 4,6 54 54 52 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 2,7 38 36 44 3,7 34
Produgdo industrial 4,6 56 50 56 6.8 6,2 57 52
PMlindustrias (oficial) 49,9 49,8 494 50,2 49,9 494 493 494 498
Setor externo
Balanga comercial'? 865 997 898 997 1.086 1.146 1.159 1.169
Exportagoes =51 46 54 10,0 57 6,0 7,1 43
Importacoes =55 1,0 2,1 -18 -6,9 -09 41 13
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,2 05 02 -0,1 0,0 0,0 -04
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 34 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 73 7.2 7.2 7,2 71

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

2023

-19
-16
=174
96,2
45,0
51,2

14
6,6
3,1
73
7.7
05
-0,7
1.6
08

2024

1.2
=30
-14,0
95,7
459
51,5

1.2
64
34
74
6,6
08
=05
1,1
05

372024

2,1
-1,8
-13,0
96,0
455
52,1

1,0
6.3
34
74
6.3
09
-0,6
1,1
05

4T 2024

22
-16
-135
95,1
454
50,9

038
63
34
73
6,2
13
-0,2
06
06

1T 2025

2,0
1,5
-14,1
95,5
47,6
51,0

0,7
63
36
74
6.3
1.6
02
06
0,7

2T 2025

2,7
14
-15,7
94,4
49,3
50,1

06
63
37
75
6.3
1.5
02
038
04

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo
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2,7
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1.8
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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

2023
2,0
55

-1,0
0,1

94,7

2024
33
58
0,1
11

95,0

3T 2024
34
6,3
03
09

95,5

4T 2024
33
58
0,1
1,1

94,2
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3,0
54
00
11

93,5

2T 2025
36
6,6

-03
16
96,8

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 (%)

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

2024

038
05

49
4,6
-39

12,3
20,3

30

372024

1,0
0,5

49
4,7
2,5

10,5
22,1

30

47 2024

14
09

44

43

1.2
6,0
18,6

2,6

1T 2025

2,2
1.5

39

4,0

36
2,3
15,7

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
104

1,9

07/25
53
9,7

-0,7
2,6

98,4

07/25

28
24

33
36
56

-0,8
6,1

1,7

IM

08/25 09/25
-155 -149
95,3 95,5
50,7 49,8
50,5 51,3
6,3
37
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6,0
08/25 09/25
2,0 2,2
2,3 2,3
08/25 09/25
98,3 98,7
08/25 09/25
30
2,5
31
36
56
-14
2,6
1,7

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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