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Boas noticias na economia global,
mas com cautela

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

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

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

A Zona Euro resiste, mas carece de impulso. Os principais indica-
dores de clima e opinido empresarial apontam que a economia da
Zona Euro podera manter taxas de crescimento em torno de 0,2%
em cadeia no 4T, mas com divergéncias por paises e setores. O indi-
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EUA: as paralisacées mais longas da historia
Data da paralisagéo e duragéo em dias

2025 43 dias
2018-2019 35 dias
1995-1996 22 dias

2013 16 dias

1995 6 dia

2018 3 dias

1990 3 dias
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Fonte: BP| Research.

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

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

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

(parte )

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

Perfil importador da China: grande consumidor
de matérias-primas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IM

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

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

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

de Trump

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

A procura de mercados em expansio

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

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

Acordos bilaterais para ultrapassar
a paralisia multilateral

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

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

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

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

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

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

B Membros da UE

Acordos comerciais com a UE

M Emvigor

B Em processo de adogao/ratificagdo
Em negociacao

Em espera

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

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

0 potencial de diversificacdao face ao protecionismo
de Trump

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

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

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

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

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

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

Mercados alternativos para a UE: semelhanca
com as exportacées para os EUA (2024)

Indice 0-1
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Notas: O indice de semelhanca de um pais com a estrutura das exportagées da UE para os
EUA é construido como a soma do valor minimo para ambos os paises do peso de cada
grupo de produtos no total das exportagdes. O indice varia entre 0 (estruturas comerciais

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

aproximacao do desafio, pode ver o valor das exportagdes (Milhares de milhées de euros)
da UE em 2024, quando as vendas de bens aos EUA atingi- 4 -
rem 530 mil milhées de euros (mM€), mais do dobro da 2 - .
soma do MERCOSUL, ASEAN-4, Australia, India e Emirados D == I amEmm——— T T | EREER
Arabes Unidos (235 mM€). Uma segunda estimativa, mais 2 | LI
. . . . -4 —_ = -
precisa, em que consideramos a resposta das importacoes p N Ll
europeias a alteracao esperada das tarifas em cada pais P |
(aumento nos EUA e redugao nos restantes), da uma leitura 10
semelhante. Ainda que se verifique um desmantelamento 12
. .. IR I R E R R I R A R A R R R A
tarifario total com os novos parceiros comerciais, estes S EEEEE S EHEEE R E
iri 9 HEEHEAEHHEEEHEEREEER R EE
mercados cobririam um pouco menos de 40% do que os HE R HEHE R EE R R B
i 4 I N e =y =R B - A I e Slels|s|8
EUA perderiam (ver quarto gréfico).” Quanto aos grupos de HEREHHEEE ;é;g I 3|2 JHE =3
. - . i 2 a a @ |3 g
produtos, a capacidade de compensacdo seria menor para sl71°0 8 = |z
a industria quimica e para as maquinas e equipamentos, Produtos agricolas © Produtos nao agricolas
enquanto o saldo liquido poderia ser positivo para os pro- EUA M Austrdlia [ fndia ~ Emirados Arabes Unidos  ASEAN-4 [l MERCOSUR
dutos ag ricolas. Notas: A ASEAN-4 inclui as Filipinas, a Indonésia, a Maldsia e a Taildndia. O MERCOSUL inclui a
. . . . . Argentina, a Bolivia, o Brasil, o Paraguai e o Uruguai. Grupos de produtos definidos pela OMC.
Esta dlversn‘lcagao das exportagoes nao deve ser apenas Estimativa prdpria do aumento das tarifas dos EUA com base no acordo comercial com a UE de

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

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

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

novos parceiros abrem mercados em expansao, mas tam-

bém alargam o0 acesso a recursos energéticos e minerais

essenciais, bem como permitem que as aliancas avancem

a nivel mundial em questdes fundamentais como a transi-

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

pria UE. E essencial fazer progressos na agenda estrutural

competitiva para que 0s n0ssos parceiros comerciais mais

importantes — nds proprios — ndo continuem a ser a regiao

que menos contribui para o crescimento global.

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

ESTADOS UNIDOS

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

Precos
Taxa de inflagdo global
Taxa de inflacdo subjacente

JAPAO

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

CHINA

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

2023

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

41
48

2023

12
35,1
~14

7,0

26
-30

33
39

2023

54
78
4,6
499

865
=51
=55

0,2
35
7,1

2024

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

30
34

2024

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

25
-1,

2,7
24

2024

50
33
56
49,8

997
4,6
1.0

0,2
3,1
7,2

4T 2024

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

2,7
33

4T 2024

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

2,5
-1,0

29
2,3

4T 2024

54
38
56
50,2

0,2
3,1
7,2

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

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

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

2,7
3,1

1T 2025

1,8
34,7

2,7

1T 2025

54
36
6.8
499

1.086
57
-6,8

-0,1
3,1
73

2T 2025

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

24
2,8

2T 2025

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

34
3,2

2T 2025

52
44
62
494

1.146
6,0
-09

0,0
30
7,2

3T 2025

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

29
3,1

3T 2025

1,1
34,6

-0,5

29
3,2

3T 2025

48
24
58
49,5

1.177
6,5
43

-0,2
30
7,2

09/25

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

30
30

09/25

353
2,0

2,6
-0,5

29
30

09/25

30
6,5
49,8

1.177
8,2
74

-03
30
7,1

10/25

95,5

48,7

10/25

358
1,6

2,6
-05

30
3,1

10/25

29
49
49,0

1.171
-1,2
1,0

0,2
30
71

IM

11/25

88,7

48,2

11/25

375

11/25

49,2

30
71
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ZONA EURO

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

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

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

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

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

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

Financiamento do setor privado

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

Taxa de juro de empréstimos as familias

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

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

das familias (%)

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizacoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de
mais de um milhdo de euros com taxa varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel e até um ano de fixagao da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos nacionais de estatistica e da Markit.
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