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EDITORIAL IM

Portugal: crescer entre ventos contrarios

A economia portuguesa tem evidenciado, em 2026, uma evolucao mais favoravel do que a antecipada no inicio do
ano, sugerindo uma provavel revisdo em alta das perspetivas de crescimento. A robustez da atividade econémica
reflete a resiliéncia da procura interna, apoiada pelo dinamismo do mercado de trabalho, pelo crescimento do ren-
dimento disponivel das familias e pela execuc¢do dos fundos europeus, bem como um desempenho relativamente
solido das exportagdes. Neste contexto, o crescimento do PIB deverd superar 2%, apesar de um enquadramento
internacional marcado por elevada incerteza geopolitica e comercial.

Todavia, a melhoria das perspetivas de crescimento ocorre num ambiente em que os riscos para a inflagao voltaram
a ganhar relevancia. A intensificacdo das tensdes no Médio Oriente provocou uma nova subida dos precos do petro6-
leo e do gas natural, contribuindo para uma aceleracao recente da inflacdo. Contudo, a natureza deste choque
energético difere da crise observada em 2022. Enquanto entao se verificou uma transmissao rapida e generalizada
dos aumentos dos custos energéticos para a maioria dos bens e servicos, o impacto atual permanece mais concen-
trado nos componentes diretamente relacionados com a energia e os transportes.

A andlise da composicao da inflagdo, incluida num tema desta publicacdo, sugere que os efeitos indiretos sobre o
conjunto da economia continuam, para j4, relativamente limitados. As expectativas de inflacdo das empresas e dos
consumidores mantém-se significativamente abaixo dos niveis registados durante o anterior episddio de crise ener-
gética, beneficiando igualmente de uma politica monetaria que se tem tornado mais restritiva e de um menor grau
de pressao sobre os custos de producao. Ainda assim, a persisténcia de precos energéticos elevados podera atrasar
o0 processo de convergéncia da inflagcdo para a meta de 2% do Banco Central Europeu, sobretudo se os aumentos dos
custos energéticos acabarem por se repercutir de forma mais ampla nos precos dos servicos e dos bens industriais.

Para além dos riscos conjunturais associados a energia, as alteragdes climaticas constituem um dos principais desa-
fios estruturais para a economia portuguesa no longo prazo, situagdo que analisamos num artigo desta publicacao.
A evidéncia disponivel indica que Portugal se encontra entre os paises europeus mais expostos aos efeitos econé-
micos do aquecimento global, em resultado das suas caracteristicas geogréficas e da relevancia de setores particu-
larmente sensiveis as condi¢oes climaticas, nomeadamente a agricultura e o turismo. A maior frequéncia de fené-
menos extremos, incluindo secas, ondas de calor, incéndios florestais e eventos de precipitacdo intensa, podera
exercer impactos significativos sobre a produtividade, o investimento e o crescimento potencial da economia.

A estes riscos acrescem algumas vulnerabilidades de natureza macrofinanceira. Apesar de Portugal continuar a apre-
sentar uma posicao orcamental relativamente sélida em comparacao com a maioria dos paises da area do euro, os
indicadores mais recentes apontam para uma diminui¢do gradual da margem de conforto das contas publicas. A
moderacao da atividade econdmica, o aumento da despesa associada ao envelhecimento demogréfico, e a médio
prazo, os custos de adaptacdo climatica e a normalizacao dos apoios europeus colocam desafios acrescidos a manu-
tencao dos excedentes orcamentais observados nos ultimos anos. Paralelamente, verifica-se uma deterioracdo da
balanca corrente, que tem evoluido de uma situacdo de excedente para uma de défice nos meses mais recentes,
refletindo o agravamento do défice de bens devido ao crescimento mais rapido das importacdes face as exportacdes
e ao impacto do aumento dos precos energéticos na fatura externa. Esta evolucao ndo constitui, para ja, um risco de
sustentabilidade externa, mas sinaliza uma maior dependéncia do financiamento externo e uma reducao de um dos
principais amortecedores macroeconémicos construidos pela economia portuguesa ao longo da ultima década.

Em sintese, o cendrio macroeconémico para Portugal combina uma conjuntura de crescimento relativamente favo-
ravel com desafios relevantes tanto no curto como no longo prazo. Se, por um lado, a evolucao recente da atividade
economica justifica uma revisdo moderadamente positiva das previsdes, que apresentaremos no préximo més, por
outro, a persisténcia das pressdes energéticas bem como a crescente materializacao dos riscos climaticos represen-
tam fatores de vulnerabilidade que poderao condicionar a estabilidade de precos e o potencial de crescimento da
economia portuguesa nas proximas décadas. A capacidade de adaptacdo da economia a estes desafios sera, por
isso, determinante para assegurar uma trajetéria de crescimento sustentavel.

Paula Carvalho
Setembro 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOSTO 2026

12 O ano de 2026 registou o periodo de junho-julho mais
quente de sempre na Europa, de acordo com uma
andlise do Programa Copernicus da UE.

MAIO 2026

22 Kevin Warsh assume o cargo de presidente da Fed e é
eleito presidente do FOMC.

11 A Agéncia Internacional da Energia concordou em
libertar 400 milhdes de barris de reservas estratégicas
para atenuar o impacto da guerra no Médio Oriente.

Agenda

SETEMBRO 2026 OUTUBRO 2026

1 Zona Euro: estimativa rdpida do IPC (agosto).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (agosto).
4 Portugal: rating da Fitch.
9 Portugal: comércio internacional (julho).
10 Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
11 Espanha: rating S&P.
Espanha: rating da Fitch.
15-16 Comité de Mercado Aberto da Fed.
17 Espanha: inquérito trimestral do custo da mao de obra (2T).
22 Portugal: precos da habitacédo (2T).
23 Espanha: balanca de pagamentos e Pll (2T).
Portugal: Detalhe do PIB por setores institucionais (2T).
24 Portugal: rdcio de incumprimento (2T).
25 Espanha: detalhe do PIB (2T).
Espanha: créditos, depésitos e incumprimentos (2T).
29 Espanha: estimativa rapida do IPC (setembro).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (setembro).
30 Espanha: taxa de poupanca das familias (2T).
Portugal: estimativa rdpida do IPC (setembro).
Portugal: emprego e desemprego (agosto).
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JUNHO 2026

11 O BCE aumentou as taxas de juro em 25 p. b. e a taxa
depo passa de 2,00% para 2,25%.

18 Assinatura do memorando de entendimento em que
0s EUA e o Irdo acordam um cessar-fogo e a abertura
do Estreito de Ormuz.

1-10 A missao Artemis Il viaja até a Lua e atinge 406.771
km, a maior distancia da Terra alguma vez alcancada
por uma missao tripulada.

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

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

1 Portugal: divida publica (agosto).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (setembro).
Zona Euro: estimativa rapida do IPC (setembro).
8 Espanha: contas financeiras (2T).
9 Portugal: comércio internacional (agosto).
15 Conselho Europeu.
19 China: PIB (37).
26 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (agosto).
27 Espanha:inquérito a populagdo ativa (3T).
Portugal: créditos e depésitos (setembro).
27-28 Comité do Mercado Aberto do Fed.
29 Portugal: emprego e desemprego (setembro).
Zona Euro: indice de sentimento econdmico (outubro).
Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
EUA: PIB (3T).
30 Espanha: estimativa rapida do PIB (3T).
Espanha: estimativa rapida do IPC (outubro).
Espanha: rating DBRS.
Portugal: estimativa rdpida do PIB (3T).
Portugal: estimativa répida do IPC (outubro).
Zona Euro: PIB (3T).
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Precisamos falar sobre as taxas de juro

Num verao em que as atencoes se voltam tanto para os efei-
tos das mudancas climaticas (fendmenos como o El Nifio, que
podem causar perturbacdes na atividade global no outono)
quanto para o ressurgimento do risco politico para o patamar
anterior a assinatura do acordo entre os EUA e o Irdo (em
junho), um velho conhecido voltou a bater a porta dos riscos
econdmicos e financeiros. A forte subida das rentabilidades
em todos as zonas da curva de taxas de juro, entre 40 e 50 p. b.
desde ofinal de junho, representa um novo degrau na mudan-
¢a de tendéncia dos mercados de titulos iniciada em 2022 e
reflete as transformagodes estruturais que a economia mundial
enfrenta. Trata-se de uma nova fonte de preocupacao caso
esse movimento se intensifique, tendo em conta que a divida
publica global ja se aproxima da marca psicolégica de 100
bilides de dolares, com paises como os EUA a ultrapassar os 40
bilides de délares. Aproximam-se, assim, dos limites estabele-
cidos pela Lei de Ferguson, sequndo a qual uma poténcia eco-
némica entra em zona de risco quando o pagamento de juros
da divida publica supera os gastos com defesa. Nesse ponto,
financiar as dividas do passado exige mais recursos do que
garantir a seguranca futura.

Considerando que a taxa de juro natural é aquela que equili-
bra a poupanca e o investimento e é compativel com a estabi-
lidade de precos, a realidade é que, apds mais de uma década
perdida para a formacdo bruta de capital na sequéncia da
grande crise financeira, observa-se, desde a pandemia, um
aumento das necessidades de financiamento associadas a
defesa, a inteligéncia artificial (IA), ao envelhecimento da
populacdo e a transicao energética. Essa dinamica acelerou-se
nos ultimos trimestres, impulsionada pela corrida das gran-
des empresas de tecnologia para liderar a revolucao da lA e
pelo seu crescente recurso direto aos mercados financeiros.
Nessa perspetiva, estariamos a presenciar uma normalizacao
das taxas de juro ap6s um longo periodo marcado por ano-
malias econémicas e financeiras, como os rendimentos nega-
tivos ou o uso de instrumentos nao convencionais pelos ban-
cos centrais para combater o risco de «japonizag¢ao» das
economias ocidentais. Esse caminho de retorno situou a taxa
de juro média das principais referéncias de divida de longo
prazo da OCDE em niveis de 2008, em torno de 3,7%. A nor-
malizacdo também se reflete na revisdo em alta das taxas
neutras por parte de bancos centrais como o da Zona Euro,
que agora as situa entre 2% e 2,5%. Ao mesmo tempo, essas
instituicdes reduzem a sua presenca nos mercados (com um
balanco que passou de 65% para 37% do PIB da Zona Euro) e
voltam a concentrar a politica monetaria nas taxas de referén-
cia e nos leildes semanais.
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Ao decompor a movimentagao das taxas de juro nos ultimos
meses entre a componente real e as expectativas de inflacao,
verifica-se que a rentabilidade real explicaria a maior parte da
subida verificada, tanto nos titulos a 10 anos como a 30 anos.
O fendmeno é especialmente visivel nos EUA, onde as taxas
reais se situam entre 2,5% e 3% na zona longa da curva (em
contraste com os niveis ainda negativos do inicio de 2022), ao
passo que as expectativas de inflacdo de médio prazo mal
ultrapassam os 2%. Esta evolucao reflete a confianca na capa-
cidade dos bancos centrais de reconduzir a inflagao até a
meta, as mudangas no equilibrio entre poupanca e investi-
mento e o otimismo quanto ao impacto do investimento em
IA no crescimento de longo prazo. Também ajuda a explicar a
aparente contradicdo entre o0 aumento da rentabilidade dos
ativos sem risco e 0 bom desempenho dos mercados bolsistas
durante o verao.

Se, alternativamente, decompusermos as rentabilidades de
longo prazo nas expectativas sobre os movimentos futuros
dos bancos centrais e no prémio de risco associado a maturi-
dade (isto &, o custo de protecdo contra riscos imprevistos de
natureza fiscal ou monetaria), a maior parte da subida regista-
da neste ano seria explicada por uma recalibracdo em alta do
nivel de taxas necessdrio para atingir as metas de inflacdo. No
entanto, exceto no caso dos «suspeitos de sempre» dos ulti-
mos anos, como Franca e Reino Unido, o prémio de risco asso-
ciado a maturidade nao aumentou de forma significativa.
Essa postura de excessiva tolerancia pode ser explicada pelo
fato de que o aumento da taxa neutra ao risco também reflete
a preocupacdo com a politica fiscal.

Em suma, aparentemente por tras da recente subida das ren-
tabilidades ndo se observa uma inquietacdo excessiva dos
investidores quanto a desequilibrios monetérios ou fiscais,
mas sim a aposta dos bancos centrais em taxas neutras mais
elevadas para combater os efeitos de choques de oferta, além
de taxas de equilibrio mais elevadas para acomodar a nova
procura de financiamento dos setores publico e privado. Por-
tanto, a aposta (ndo isenta de riscos) é que os investimentos
em IA se traduzirdo rapidamente em ganhos de produtivida-
de, crescimento potencial e lucros empresariais, permitindo
estabilizar a dinamica da divida publica. Contudo, o otimismo
e a tranquilidade nao sao uniformes, como demonstram as
surpreendentes intervencdes do Tesouro dos EUA no merca-
do de titulos, tanto de forma direta (mediante o aumento das
compras de divida publica) quanto indireta, por meio de sua
atuagao nos mercados de cambio em conjunto com as autori-
dades japonesas.

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

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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
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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
0,88
182,71

61,6
52,6

2026

3,50
3,72
357
3,90
4,60

2,25
240
2,18
2,25
2,28
2,37
247

2,25
2,95

2,74
3,00
345

50

2,33
2,72
340

45

1.1
0,90
180,00

73,3
66,1

IM

2027

3,00
3,21
2,95
3,85
4,65

2,00
2,15
1,93
2,00
2,04
2,14
2,26

2,07
290

2,66
2,96
3,50

60

2,23
2,67
345

55

1,15
0,90
175,00

70,9
61,6
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média Média

2000-2007 2008-2019 20202023 2024 2025 2026 2027
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,8 3,5 3,5 2,9 33
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,9 1,9 1,6 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,1 23 2,0
Zona Euro 23 038 1,1 1,0 13 05 13
Alemanha 1,6 1.3 02 -0,5 03 06 1,1
Franca 23 1,0 1,0 14 09 04 09
Italia 1,5 -0,3 1,5 06 0,7 05 038
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 18 18
Espanha 36 0,7 1,1 35 2.8 24 2,0
Japao 14 04 0,1 -0,2 1,2 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,0 13 1,0 09
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 35 45 45 38 4,4
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 23 1,8 1,9
México 23 15 1,1 14 06 1,1 1,8
Russia - 14 1,5 49 1,0 038 15
Turquia 55 4,5 64 33 38 3,1 39
Polénia 4,1 3,7 2,6 3,1 36 3,1 28
INFLACAO
Mundial 41 3,7 59 58 41 43 3,7
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 39 2,6 2,5 31 2,5
Estados Unidos 2,7 18 45 30 2,6 35 24
Zona Euro 2,2 14 4,2 24 2,1 2,7 2,2
Alemanha 1,7 14 4,6 2,5 23 2,7 22
Franca 19 13 35 23 09 2,0 19
Italia 24 14 41 11 1,6 2,5 2,0
Portugal 3,1 1,1 34 24 23 29 23
Espanha 32 13 3,7 28 2,7 32 24
Japao -0,3 04 14 2,7 3,2 2,1 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 3,1 2,7
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 56 7,3 8,0 52 56 4,8
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 45 4,0
México 5.2 4,2 56 4,7 38 4,2 39
Russia 14,2 79 74 85 8,7 5,7 4,6
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 30,3 21,5
Polénia 35 19 82 37 34 33 2,7

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

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

Economia portuguesa
20002007 20052019 203023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 18 05 15 30 3,5 20 19
Consumo das Adm. Publicas 22 -0,3 1,9 1,5 1,6 14 1,0
Formacao bruta de capital fixo -04 -0,7 37 38 3,7 438 1,0
Bens de equipamento 33 2,7 6,3 84 0,1 = =
Construcao -14 -24 3,1 30 54 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 29 36 26 14
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 38 3,1 04 2,5 2,0
Importacao de bens e servigos 36 2,7 36 48 44 37 1,2
Produto interno bruto 1,5 0,4 19 2,1 19 18 18
Outras variaveis
Emprego 04 -04 14 1,2 32 12 14
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 29 23
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -9,2 -28 -0,7 2,2 1,2 04 0,6
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 06 33 27 28 o,
Saldo orcamental (% PIB) -45 =51 -19 0,6 0,7 -0,2 -04
Previsoes
Economia espanhola
20002007 20089015 202023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 37 0,0 04 30 33 26 20
Consumo das Adm. Publicas 4,5 09 3,1 29 24 2,0 2,0
Formacao bruta de capital fixo 57 -1.2 1,0 36 58 4,5 24
Bens de equipamento 49 0,2 -14 19 74 35 2,6
Construgéo 57 -2,6 04 4,0 52 4,7 23
Procura interna (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 2,7 2,0
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 24 32 36 06 1,8
Importacéo de bens e servicos 7.0 0,2 19 29 6,2 1,6 2,1
Produto interno bruto 3,6 0,7 1,1 3,5 2,8 2,4 2,0
Outras variaveis
Emprego 3,2 -0,5 2,0 28 3,1 29 19
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 139 11,3 10,5 9.8 94
indice de precos no consumidor 32 13 3,7 28 2,7 32 24
Custos de trabalho unitérios 3,1 06 4,1 33 41 338 32
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 23 2,5
%’Zplil(é;l nec. financ. resto do mundo 57 02 20 42 34 36 39
Saldo orcamental (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -24 -23 -23

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

O verao nao afeta os mercados

Médio Oriente, volatilidade e incerteza marcam os mercados
neste verao. Os mercados financeiros viveram um periodo de verao
marcado por alguma intensidade e volatilidade, impulsionados
pela continuidade do conflito no Médio Oriente e pela tensdo nos
precos da energia, com a consequente pressdo sobre as expetativas
de inflagdo e de politica monetaria. Dessa forma, julho e agosto
foram marcados por um novo aumento dos precos do petrdleo e do
gés, uma subida generalizada das taxas de juro e uma certa fraque-
za do délar norte-americano, num contexto de reagdo fria por parte
dos investidores face a falta de clareza nas declara¢des do presiden-
te da Reserva Federal, Kevin Warsh, e as interven¢des nos mercados
cambiais e de divida do secretério do Tesouro, Scott Bessent. Apesar
deste contexto, as bolsas das principais economias avancadas con-
seguiram encerrar os meses de julho e agosto com ganhos, gracas a
uma sélida época de resultados.

Pressao sobre os precos da energia. O pre¢o do petréleo Brent
oscilou numa faixa extraordinariamente ampla, acompanhando as
reviravoltas diplomaticas do conflito no Médio Oriente. Até ao inicio
de julho, o Brent oscilava perto de 70 ddlares por barril, refletindo a
esperanca de uma resolucdo da guerra e da recuperacao da oferta,
o0 que moderou a sua queda homéloga para 6,3 mb/d. No entanto,
o recomeco das hostilidades, o novo encerramento do Estreito de
Ormuz e as ameacas dos houthis no Mar Vermelho (rota alternativa
para as exporta¢des de crude da Arabia Saudita) fizeram com que o
preco ultrapassasse os 100 délares. No inicio de setembro, o preco
oscilava entre 0s 90 e os 95 ddlares por barril, num contexto marca-
do pelas negociagdes entre o Irdo e Oma para estabelecer um corre-
dor de navegacao no Estreito de Ormuz e por novos ataques milita-
res. A pressdo sobre o gas natural foi ainda mais intensa, com a
cotacdo de referéncia europeia (TTF) a passar de cerca de 40 €/MWh
em junho para mais de 70 €/MWh, impulsionada pela interacdo
entre o conflito no Médio Oriente, o aumento da procura por eletri-
cidade na Europa (associado as ondas de calor) e as reservas de gas
relativamente baixas (pouco mais de 60% da capacidade da UE em
agosto vs. 80% na média mensal dos Ultimos anos). Além disso, jul-
ho e agosto registaram também um aumento generalizado dos
precos dos produtos agricolas e dos metais, tendo o indice sintético
de matérias-primas da Bloomberg subido cerca de 15%.

Aumento generalizado das taxas de juro soberanas. O aumento
dos precos das matérias-primas exerceu pressao sobre as expetati-
vas de inflacdo, com os swaps a 2 anos dos EUA e da Zona Euro a
subirem para 2,5%-2,8%. Juntamente com a resiliéncia da atividade
econdémica (ver a seccdo da Economia Internacional) e os sinais
hawkish de alguns bancos centrais, para além do contexto global de
elevada divida publica, estes fatores provocaram um aumento
generalizado das taxas de juro dos titulos do Tesouro, com uma
subida acumulada de cerca de 50 p. b. nas taxas a 2 e 10 anos da
Zona Euro, onde, no entanto, os prémios de risco periféricos se man-
tiveram relativamente estdveis. Os EUA também registaram aumen-
tos das taxas de juro, mas com algumas diferencas (as taxas a 10
anos subiram cerca de 30 p. b., enquanto as de curto prazo apresen-
taram menores oscilagdes, num contexto em que os mercados
foram influenciados pelas intervencdes de Scott Bessent (Tesouro) e
Kevin Warsh (Fed). Mais concretamente, o Tesouro dos Estados Uni-
dos anunciou um aumento das recompras de obrigac¢des de longo
prazo entre setembro e novembro, passando dos atuais 2 mil mil-
hdes de délares por transagdo para 4 mil milhdes. Bessent apresen-
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tou o anuncio em termos de gestdo da liquidez do mercado, mas
entre os investidores foi interpretado como um sinal da vontade da
Administracdo Trump de manter as taxas baixas. Além disso, esse
sinal contrastou com a filosofia de <mercados menos intervenciona-
dos», defendida por Warsh desde a sua chegada a Fed.

Os mercados antecipam subidas das taxas por parte da Fed e do
BCE. Embora tenham mantido as taxas inalteradas nas suas reu-
nides de julho, as comunicac¢des da Fed e do BCE assumiram um
tom hawkish ao longo do verdo, sublinhando os riscos de uma
inflacdo excessivamente elevada num contexto de atividade econé-
mica resiliente. Na reunido anual de Jackson Hole, o presidente da
Reserva Federal, Kevin Warsh, descreveu uma atividade econémica
forte, a0 mesmo tempo que admitiu a sua preocupagdo com alguns
dados relativos a inflacéo e salientou que as condi¢des financeiras
nao sao restritivas. Com isso, apresentou uma avaliacao mais expli-
cita do que o habitual e dissipou a indecisao sentida pelos investi-
dores em julho. Em resposta, os mercados encerraram o més de
agosto a descontar um aumento das taxas de juro por parte da Fed
antes do final do ano (fed funds entre 3,75% e 4,00%) e outro
aumento em 2027 (taxas entre 4,00% e 4,25%). Por outro lado, a
maioria dos membros do BCE manifestou o desejo de voltar a
aumentar as taxas de juro na Europa, a fim de evitar que, num con-
texto de atividade resiliente, 0 aumento da inflacao energética
(decorrente da situagdo no Médio Oriente) provoque efeitos indire-
tos e uma inflacdo global superior a 2% durante um periodo dema-
siado longo. Assim, os mercados atribuiam praticamente 100% de
probabilidade de que o BCE aumentasse a taxa depo para 2,50% em
setembro e previam entre um e dois aumentos adicionais em 2027.

As bolsas encerram com resultados positivos num verao volatil.
Ao longo dos meses de julho e agosto, os principais indices bolsis-
tas da Europa e dos EUA encerraram em alta, com o Stoxx EUR 600 e
0 S&P 500 a registarem ganhos entre 1% e 2%, respetivamente. Este
balanco baseou-se na resiliéncia da atividade econémica e numa
solida época de resultados em ambos os lados do Atlantico, com um
crescimento dos lucros superior ao previsto pelo consenso e um
setor tecnoldgico que continuou a superar as expetativas. No entan-
to, verificaram-se dinamicas divergentes, com um més de julho mar-
cado por recuos (mais acentuados entre as empresas tecnoldgicas)
e um més de agosto de recuperacdo. Por setores, destacaram-se
positivamente a energia, o setor financeiro e os recursos basicos,
enquanto, entre os paises europeus, contrastou a recuperac¢do da
bolsa alema (superior a 3%) com as dificuldades do CAC francés. A
bolsa japonesa também registou um desempenho negativo, com o
Nikkei a recuar mais de 5% no conjunto dos meses de julho e agos-
to (mais afetado pela fraqueza do setor tecnolégico em julho e pelo
recomeco das hostilidades no Médio Oriente), enquanto, entre as
economias emergentes, as bolsas registaram ganhos na América
Latina e perdas na Asia.

O délar norte-americano recua. No mercado cambial, o dolar nor-
te-americano registou uma depreciacdo moderada, mas generaliza-
da, face as principais moedas. Esta desvalorizacao ocorreu em duas
fases, no final de julho e em meados de agosto. No caso do iene, a
30 de julho, o délar depreciou-se quase 3%, na sequéncia de uma
intervencdo coordenada do Tesouro norte-americano e das autori-
dades japonesas com o objetivo de apoiar a moeda japonesa. J& os
anuncios de recompra de obriga¢des de longo prazo pelo Tesouro
norte-americano, em meados de agosto, desencadearam um novo
episddio de depreciacdo do ddlar. Dessa forma, no conjunto dos
meses de julho e agosto, o délar desvalorizou-se quase 2% (indice
DXY), enquanto o euro recuperou terreno, atingindo os 1,16 ddlares.
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O caminho do BCE rumo a uma nova normalidade

Por tras das oscilacbes e dos sobressaltos da conjuntura
econdmica, a Zona Euro e o BCE avangam rumo a uma
nova normalidade no contexto financeiro. Nos Ultimos
anos, o BCE reduziu a sua influéncia nos mercados, com o
regresso a uma politica monetaria convencional e o aban-
dono da orientacao futura (forward guidance). Dessa for-
ma, atualmente, a politica monetdria é determinada pelas
taxas de juro de referéncia (essencialmente, a taxa da faci-
lidade permanente de depdsito, depo)' e o BCE néo se
compromete com nenhuma trajetoria futura das taxas de
juro, mas procura uma tomada de decisoes 4gil, reunido a
reuniao e de acordo com os dados e os acontecimentos
econdmicos e geopoliticos.

Esta nova normalidade é bastante visivel nas taxas de juro.
Como se pode ver no primeiro grafico, as taxas de juro
soberanas das grandes economias da Zona Euro voltaram a
situar-se em niveis semelhantes aos registados antes da cri-
se financeira de 2008. Ao mesmo tempo, e ao contrario
desse periodo anterior a crise, os investidores demonstram
uma capacidade de discernimento que se reflete na disper-
sao das taxas entre os diferentes paises e, por conseguinte,
no preco das respetivas dividas publicas. Por outras pala-
vras, existem prémios de risco positivos, que se situam em
niveis coerentes com os fundamentos macroeconémicos
dos paises,> mesmo ap6s o choque energético do Médio
Oriente.

0 caminho para a nova normalidade também se reflete no
balanco do BCE. Num periodo de cinco anos, passou de
um pico equivalente a 65% do PIB da Zona Euro (2021)
para oscilar em torno dos 37% (um peso comparavel ao de
2017). Esta reducdo foi concretizada através da retirada da
liquidez injetada pelo Eurosistema durante os anos de cri-
se (crise financeira global de 2008, crise da divida sobera-
na na Europa e pandemia da COVID-19), na sequéncia do
fim dos empréstimos extraordinarios ao setor financeiro
(TLTRO) e da alienagao passiva da divida adquirida no
ambito dos programas de QE.3 Estas tendéncias irdo man-

1. Isto é, a taxa de juro a qual sao remunerados os depositos overnight
que os bancos mantém junto do Eurosistema. Nao se deve confundir
estes depositos com as reservas minimas exigidas que, com um coefi-
ciente atual de 1%, recebem uma remuneracdo de 0%.

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

3. Os dois grandes programas de QE foram o APP (2014-2023) e o PEPP
(2020-2024), através dos quais o BCE adquiriu divida publica e empresa-
rial (ndo diretamente, mas sim nos mercados secundarios) para conter os
riscos de fragmentagao financeira e estimular a economia quando as
taxas oficiais (em 0% e até ligeiramente negativas) esgotaram a sua mar-
gem de manobra. O BCE suspendeu as compras liquidas de ambos os
programas em 2022, mas continuou a comprar «<em termos brutos», rein-
vestindo em novos ativos o capital dos ativos adquiridos que iam vencen-
do. Por fim, 0 BCE comecou a alienar passivamente esta divida, pondo fim
aos reinvestimentos (de forma total em julho de 2023 no que diz respeito
ao APP e em janeiro de 2025 ao PEPP).

Zona Euro: taxas de juro soberanas a 10 anos
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Fonte: BPI Research, com base em dados do BCE e projecées proprias.

ter-se nos proximos anos e, por serem passivas e graduais,
fardo com que a liquidez continue a ser abundante a curto
e médio prazo. O segundo gréfico mostra que o excesso de
liquidez nao descerd abaixo dos 5% do PIB até meados/
finais de 2029.4

De facto, a comparacao histérica apresentada no terceiro
grafico sugere que ainda ha uma margem consideravel até
que a retirada de liquidez comece a gerar alguma escassez
e que esta se traduza, por exemplo, num aumento dos

4. A projecédo do balanco segue premissas mecanicas: o APP e o PEPP
(«aquisi¢oes de ativos») diminuem passivamente a medida que os ativos
atingem a maturidade; as MRO e as LTRO («transacées de financiamento»)
evoluem de acordo com a projecao mediana do Inquérito aos Analistas
Monetdrios do BCE de junho de 2026; e o restante do balango cresce de
acordo com as tendéncias historicas. Por sua vez, o excesso de liquidez
projetado evolui numa relagdo de 1 para 1 com a soma das «aquisi¢éo de
ativos» e das «operacoes de financiamento».
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spreads nos mercados monetarios. Contudo, é dificil esti-
mar a partir de que nivel a liquidez deixara de ser «exces-
siva». Além disso, verificaram-se alteracdes no contexto
que sugerem que este impasse poderd ser diferente do
observado no passado e que a escassez de liquidez pode-
ra surgir em niveis que anteriormente teriam sido conside-
rados confortaveis: uma menor tolerancia ao risco que
dificulte a redistribuicdo de liquidez no seio do sistema
bancério, um endurecimento da regulamentacao finan-
ceira ou um desejo de precaucao no sentido de dispor de
maiores reservas de liquidez.®

E justamente por isso que o BCE tem acompanhado o
regresso a normalidade das suas ferramentas monetarias
(essencialmente a reducao do balanco) com uma reforma
do seu quadro operacional, de modo a garantir que a reti-
rada de liquidez ndo comprometa a implementacao da
politica monetaria no futuro. Conforme ja analisamos,® o
BCE pretende passar do contexto atual, em que existe
uma liquidez abundante injetada originalmente pelo pré-
prio banco central, para um cenario em que seja o proprio
sistema financeiro a determinar a liquidez que pretende
deter. Para o implementar, o BCE fara das suas transagdes
regulares de refinanciamento (MRO a sete dias e LTRO a
trés meses) a principal fonte de liquidez direta e, além dis-
s0, lancara dois novos instrumentos para fornecer reser-
vas: transacdes de crédito a longo prazo e uma carteira
estrutural de ativos (nao se tratara de instrumentos «de
politica monetaria», mas sim de ferramentas estruturais
destinadas a garantir a estabilidade das necessidades de
liquidez do sistema financeiro).

A reforma do quadro operacional ja tinha sido anunciada
em 2024. Prevé-se que, em 2026, o BCE reavalie a sua
implementacdo e analise a possibilidade de recalibrar (ou
nao) alguns parametros. Por enquanto, a liquidez conti-
nua a ser abundante e, por conseguinte, nestes dois anos
a transicao tem sido muito gradual, como também ilustra
um renascimento ainda muito incipiente da procura por
nova liquidez (ver o Ultimo gréfico). Uma evolugédo gradual
que se prevé que se mantenha no futuro.

5. Isabel Schnabel, Towards a new Eurosystem balance sheet, 6 de novem-
bro de 2025.
6. VerFocus «O que estd por trs das taxas de juro do BCE» no IM09/2025.
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Taxas de juro (%)

) P Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-agosto 31ulho (p.b) em 2026 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 2,40 2,40 0 25 25
Euribor 3 meses 2,59 2,48 11 57 53
Euribor 12 meses 3,00 2,96 4 76 88
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,68 2,62 6 67 78
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,94 2,82 12 82 100
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 332 3,21 12 47 60
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,78 3,65 12 49 45
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,67 3,55 13 52 49
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 meses 3,76 3,75 1 11 41
Divida publicaa 1 ano 414 4,03 11 67 31
Divida publica a 2 anos 434 4,29 5 87 72
Divida publica a 10 anos 4,75 4,73 2 58 52
Spreads da divida corporativa (p. b.)
. Variagao mensal Variagdo acum. Variagdo homoéloga
31-agosto 31-julho p.b) em 2026 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 51 54 -3 0,5 42
Itraxx Financeiro Sénior 54 56 -2 -0,5 =56
Itraxx Financeiro Subordinado 87 89 -2 -55 -134
Taxas de cimbio
31-agosto 31-julho Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%ggi%n. Variagéo(&gméloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,162 1,153 038 -1,1 -0,6
EUR/JPY (ienes por euro) 185,590 181,430 23 09 8,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,857 0,855 03 -1,6 -0,9
USD/JPY (ienes por dolar) 159,740 157,400 1,5 19 8,6
Matérias-primas
31-agosto 31-julho Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%c;gi%n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 1414 1321 7 289 37,5
Brent ($/barril) 90,5 90,1 04 48,7 328
Ouro ($/0onca) 44374 4.046,2 97 2,7 28,7
Mercado acionista
31-agosto 31-julho Variagé(c.%r)nensal V:;ijg%ggc(;or;l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 7.686,1 7.489,7 2,6 12,3 19,0
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 6.420,2 6.358,0 1,0 10,9 20,0
Ibex 35 (Espanha) 19.974,1 19.782,9 1,0 154 33,7
PSI 20 (Portugal) 94372 9.116,0 35 14,2 21,6
Nikkei 225 (Japao) 66.311,9 64.362,0 3,0 31,7 55,2
MSCl emergentes 1.719,3 1.665,9 32 224 36,6
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A economia global mantém-se
firme, mas os desafios nao
diminuem

A economia global continua atenta as oscilagdes geopoliticas,
com o foco voltado para o Médio Oriente. O verdao comegou com
negociagOes entre o Irdo e os EUA e expectativas de uma normali-
zacdo progressiva do trafego no Estreito de Ormuz, o que contri-
buiu para o relaxamento do mercado petrolifero em junho. No
entanto, o recomeco das hostilidades provocou uma nova subida
dos precos. O Brent manteve-se voldtil durante o més de agosto,
com uma cotacao média proxima dos 90 doélares por barril,
enquanto os futuros a 6-12 meses oscilaram em torno dos 80 déla-
res por barril. A preocupagdo com possiveis interrupgdes no abas-
tecimento e com os niveis historicamente baixos dos inventarios
mundiais continua a pressionar o mercado energético. Além disso,
existe incerteza quanto aos fluxos reais do transporte maritimo de
crude, face a informacao cada vez mais opaca. O gas natural lique-
feito também registou um aumento de preco significativo em
agosto, impulsionado por uma oferta mais limitada do que o
esperado e pelo elevado consumo de eletricidade associado as
altas temperaturas registadas na Europa durante o verdo. O TTF, a
principal referéncia para a Europa, ultrapassou os 60 €/MWh para
entregas até ao inverno. No seu conjunto, a economia mundial
continua atenta a algumas tensdes geopoliticas que, caso dimi-
nuam, poderdo aliviar os precos da energia e a pressdo sobre a
atividade econémica, mas com importantes riscos.

A atividade global continuou a manter-se estavel no 2T, apesar
do choque energético mundial. Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,6%
em cadeia (0,3% excluindo a Irlanda), superando as expetativas
gracgas a um desempenho melhor do que o previsto em econo-
mias como a Alemanha (+0,3%), Itdlia (+0,2%) e Espanha (+0,7%),
enquanto Franca registou uma estagnacao (0,0%, ap6s uma con-
tracdo de 0,2% no 1T). Nos Estados Unidos, a economia manteve
um crescimento sélido de 0,4% em cadeia no 2T, sustentado pela
robustez da procura interna, em particular pelo consumo das
familias e pelo investimento nao residencial. As economias do Rei-
no Unido e do Japao também registaram um desempenho favora-
vel, com crescimentos do PIB de 0,4% e 0,3% em cadeia, respetiva-
mente. No Reino Unido, o crescimento foi sustentado pela procura
interna, enquanto o Japao beneficiou do contributo do setor
externo e do apoio da politica orcamental.

O 3T tem mantido evolucao positiva, embora com algumas
exce¢des e com o regresso das tarifas aduaneiras. Na Zona Euro,
os indicadores disponiveis apontam para um bom dinamismo da
economia em julho e agosto, com os PMI a situarem-se em niveis
de expansao. Especificamente, os PMI do setor industrial situa-
ram-se nos 52,7 pontos em agosto (vs. 51,9 em julho), um méaximo
de mais de dois anos, enquanto os PMI do setor dos servicos se
situaram nos 51,6 pontos (vs. 51,7 anteriormente). Nos Estados
Unidos, os indicadores de atividade empresarial continuam a
revelar robustez, embora comecem a surgir sinais de moderagao
no consumo privado e no mercado de trabalho. Por outro lado,
apds o fracasso das negociagoes entre os EUA e o Canada, a Admi-
nistragdo norte-americana impos, no final de agosto, uma tarifa
aduaneira adicional de 50% sobre importa¢des canadianas no
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valor de 20 000 milhdes de ddlares e aumentara para 50% as tari-
fas aduaneiras aplicadas ao setor automével canadiano em 2027.
0 Governo do Canada anunciou que responderd com medidas
equivalentes, o que devera penalizar a atividade econémica na
regido da América do Norte ao longo dos préximos meses. Por
outro lado, a economia chinesa registou uma perda de dinamismo
durante o verdo. As vendas a retalho e a producdo industrial regis-
taram uma desaceleragao em julho, refletindo uma fraca procura
interna, agravada em parte por fenémenos meteoroldgicos extre-
mos. Apesar de uma leve recuperacao em agosto (o PMI composto
da Rating Dog situou-se nos 52,1 pontos, contra 50,8 em julho), a
recuperacao na industria deve-se ao impulso da procura externa,
enquanto persiste a fraqueza nos setores da construcao e dos ser-
vicos. Neste contexto, as autoridades reiteraram a sua inten¢ao de
acelerar a execucdo da despesa publica na segunda metade do
ano, embora sem anunciar novas medidas de estimulo.

0 choque energético continua a fazer subir os precos. A inflagdo
na Zona Euro subiu para 3,3% em agosto (vs. 2,9% em julho),
impulsionada, sobretudo, pelo aumento dos precos da energia,
enquanto a inflacdo subjacente registou uma ligeira descida para
2,4% (vs. 2,5% em julho). O aumento foi generalizado nas princi-
pais economias, tendo Espanha registado o maior crescimento
(ver a conjuntura da Economia espanhola). O dado esteve em
linha com as expetativas e reforca a probabilidade de um novo
aumento das taxas de juro pelo BCE em setembro. A médio prazo,
a principal questdo continuara a ser se o choque energético se
transmite, ou nao, aos restantes pre¢os. Nos Estados Unidos, a
inflacao global e a inflacao subjacente registaram uma descida de
0,1 p. p.em julho (para 3,4% e 2,5%, respetivamente), mas as pres-
soes inflacionistas mantém-se. Neste contexto, e perante a subida
das taxas de juro da divida soberana norte-americana ao longo
dos ultimos meses, o novo presidente da Fed, Kevin Warsh, apre-
sentou em Jackson Hole uma perspetiva otimista sobre a atividade
econdmica dos EUA e mostrou-se mais preocupado com a infla-
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O novo cenario das tarifas nos EUA (edicao «regresso

as aulas» de 2026)

Poucos temas econdmicos tém sido marcados por tantas revi-
ravoltas em tao pouco tempo como a politica tarifaria da
Administracao Trump 2.0. Num periodo de apenas 18 meses,
nés, analistas (para néo falar das empresas ligadas ao comér-
cio internacional), vivemos uma verdadeira montanha-russa:
o icénico Liberation Day; a escalada sem precedentes com a
China, com tarifas superiores a 100%); ou o episddio da Grone-
landia, no dmbito das habituais ameacas a UE. Perante estas
posicdes maximalistas, os acordos com os principais parceiros
comerciais moderaram as tarifas anunciadas, enquanto a
reestruturacao das importacoes reduziu o seu impacto efeti-
vo. Em 2026, esta flexibilizacao deu mais um passo em frente
quando o Supremo Tribunal invalidou as tarifas gerais aprova-
das ao abrigo da legislagao de emergéncia econémica. Termi-
nado o periodo de vigéncia da tarifa tempordria que os subs-
tituiu, as novas medidas previstas na seccdo 301 da Lei do
Comércio e as tarifas setoriais configuram um cenario em que
muda mais a natureza dos instrumentos utilizados do que o
nivel médio de tributacao.

Tarifas efetivas: estabilidade apds o abrandamento
das tensoes

As ordens executivas adotadas entre fevereiro e abril de
2025 implicaram uma profunda revisao do regime de direi-
tos aduaneiros aplicado pelos EUA as importacées.' De acor-
do com os dados relativos as receitas aduaneiras e as impor-
tacdes, a taxa efetiva média aumentou de pouco mais de 2%
no inicio de 2025 para cerca de 7% em abril, tendo atingido
um méximo préximo dos 11% em outubro. Nessa altura, as
medidas ja estavam plenamente em vigor, o efeito de ante-
cipacdo que tinha impulsionado as importagdes de produtos
inicialmente isentos, como os produtos farmacéuticos e ele-
trénicos, ja se tinha dissipado, e alguns dos direitos aduanei-
ros anunciados no Liberation Day, tinham sido revistos em
alta, sobretudo os aplicados ao Brasil e a ndia (ver o primei-
ro gréfico).

Desde entdo, temos assistido a um abrandamento progressi-
vo das tensdes, impulsionado por trés fatores de natureza e
alcance muito distintos: as negociagdes comerciais bilaterais,
a reestruturacdo das importagdes dos Estados Unidos e o
acdérdao do Supremo Tribunal. Em primeiro lugar, os acordos
alcangados no ano passado traduziram-se em reducdes sig-
nificativas face aos direitos aduaneiros anunciados no Libera-
tion Day, sobretudo para os paises do Sudeste Asiatico, mas
também para a China, na sequéncia da trégua de novembro
de 2025, e para a UE, em comparacdo com as anteriores
ameagas protecionistas.? Em segundo lugar, as alteracbes no
nivel relativo dos direitos aduaneiros por produto e parceiro
comercial provocaram mudancas significativas na composi-
¢ao das importagdes, com parte das compras a ser desviada
da China para outros fornecedores asiaticos, como o Vietna-
me, no caso de determinadas industrias transformadoras
intensivas em mao de obra, e Taiwan, no caso dos produtos

1. Ver Focus «Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos EUA?»
no IM06/2025.

2. Ver Nota Informativa«O acordo comercial entre os EUA e a Unido Euro-
peia» de 29 de julho de 2025.

Tarifa efetiva média sobre as importacoes
dos EUA: principais grupos de parceiros
comerciais
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Fonte: BP| Research, a partir de datos de Bloomberg.

tecnoldgicos.® O México também ganhou quota no mercado
norte-americano, beneficiando do aumento da proporcao de
importacdes que comprovam o cumprimento das regras de
origem previstas no Acordo Estados Unidos-México-Canadd
(USMCA), o que terd permitido atenuar parte do aumento dos
direitos aduaneiros.* A isto juntou-se a solidez da procura
norte-americana por produtos eletrénicos, associada ao ciclo
de investimento na IA.

Em terceiro lugar, o acérdao do Supremo Tribunal de 20 de
fevereiro de 2026 considerou que o recurso a Lei dos Poderes
Econdmicos de Emergéncia Internacional (IEEPA) ndo consti-
tuia a via legal adequada para a imposicdo de tarifas de carater
geral e que, por se tratar de uma medida de natureza tributa-
ria, exigia a autorizacao do Congresso.’ Desta forma, as tarifas
que representavam cerca de dois ter¢os do aumento da taxa
média desde o inicio de 2025 deixavam de ter validade e
abriam caminho para a devolugao das receitas arrecadadas as
empresas importadoras.® No préprio dia da deciséo, um decre-
to presidencial ativou a seccdo 122 da Lei do Comércio (desti-
nada a dar resposta a problemas fundamentais relacionados
com a balanca de pagamentos) e estabeleceu uma tarifa geral
transitéria de 10% por um periodo de 150 dias.

Esta combinacao de fatores contribuiu de forma decisiva para
reduzir a taxa efetiva média em 4 p. p. e para a situar, a partir de
marco de 2026, ligeiramente abaixo dos 7%, o seu nivel mais
baixo desde a primavera do ano passado.

3. Ver Focus «O novo mapa das importagdes de mercadorias dos EUA» no
IM01/2026.

4. Martinez-Garcia, E. e Mau, R. (2026), <How USMCA compliance cushio-
ned the 2025 tariff shock».

5. Ver Focus «10 perguntas sobre a decisdo do Supremo Tribunal relativo
as tarifas dos EUA» no IM03/2026.

6. Segundo dados da U.S. Customs and Border Protection citados pelo
The Conference Board, até 31 de julho tinham sido efetuados reembolsos,
incluindo juros, no valor de cerca de 100 mil milhdes de délares; os pedi-
dos aceites para tramitacao ascenderam a 128.680 milhoes, contra cerca
de 166.000 milhdes arrecadados no total ao abrigo da IEEPA.
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Politicas anunciadas: tudo muda para que as tarifas
permanecam

0 termo da vigéncia, a 24 de julho, das tarifas transitérias ao
abrigo da sec¢do 122 ndo implicou o regresso ao cenario ante-
rior a Administracdo Trump 2.0. Nesse mesmo dia, entraram
em vigor os novos direitos aduaneiros aprovados ao abrigo da
seccao 301, na sequéncia das investiga¢des abertas em marco
sobre as proibiges impostas pelos principais parceiros comer-
ciais dos EUA a importacdo de bens produzidos, total ou par-
cialmente, com recurso a trabalho forcado, bem como sobre o
grau de aplicagdo efetiva dessas medidas.

As medidas afetam 60 economias, que representam pratica-
mente a totalidade das importa¢des dos Estados Unidos. O
Canada, o México, o Reino Unido e a India estéo sujeitos, de
um modo geral, a uma sobretaxa adicional de 10% que, no
caso da China, ascende a 12,5%. Para os restantes parceiros
comerciais, o novo direito aduaneiro complementa o direito
de nacdo mais favorecida (NMF) aplicavel a cada produto
sempre que este fique abaixo de um determinado limiar: até
uma taxa total de 10% para a UE e o Taiwan, e de 12,5% para
0 Japdo, a Coreia do Sul e a Suica, sendo, em todos os casos,
inferior aos 15% fixados nos acordos comerciais celebrados
desde o verao de 2025. Mantém-se, além disso, isencdes para
determinados produtos, incluindo os bens provenientes do
Canada e do México que estejam em conformidade com os
requisitos do USMCA e aqueles que ja estdo sujeitos a medi-
das setoriais ao abrigo da seccao 232 da Lei de Expansao
Comercial. O novo regime isenta também determinadas
matérias-primas e fatores de producao criticos cuja tributa-
¢ao poderia gerar dificuldades de abastecimento, como
minerais criticos e fertilizantes, e concede um tratamento
preferencial aos produtos téxteis da América Central e da
Republica Dominicana que cumprem as condi¢des previstas
no acordo CAFTA-DR. Ao mesmo tempo, prevé a criagdo futu-
ra de contingentes de importagao para estes produtos pro-
venientes de determinados parceiros asiaticos, associados
a aquisicao de algodéo e de produtos téxteis dos Estados
Unidos.

As medidas setoriais constituem o seqgundo grande pilar do
novo quadro. A seccao 232 permite a imposicao de tarifas por
razdes de seguranca nacional e ja abrange, entre outros pro-
dutos, 0 a¢o, o aluminio e os automéveis. No setor farmacéu-
tico, a Administracdo norte-americana concretizou, em abril,
amedida anunciada em setembro de 2025: tarifas que podem
chegar aos 100% sobre determinados medicamentos paten-
teados e os seus componentes. O regime prevé taxas mais
baixas ou isen¢des consoante o pais de origem, bem como
compromissos empresariais em matéria de investimento e
producdo nos EUA, enquanto os medicamentos genéricos
ficam, por enquanto, isentos. No setor da aviagdo comercial,
foi aberto, em julho, um periodo de negociagao que se esten-
derd até ao final do ano, antes de se decidirem eventuais
medidas adicionais.

Tendo em conta esta sobreposicdo de instrumentos e formu-
lando hipdteses razoaveis sobre o ambito das isencdes em
vigor, estimamos que a tarifa média implicita nas politicas
anunciadas se situaria em cerca de 11%, valor apenas 1 ponto
superior a estimativa anterior no ambito da seccao 122. A clas-
sificacdo relativa dos principais parceiros comerciais também
ndo sofre alteragdes substanciais (ver o segundo grafico). O
México e o Canada continuam a figurar entre os parceiros com
amenor carga tarifaria, gracas as isen¢des do USMCA, enquan-

IM

Tarifas médias dos EUA, de acordo com as politicas
anunciadas: principais parceiros comerciais
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Tarifa efetiva (dezembro de 2024)

Nota: A estimativa ponderada com base na estrutura das importagées dos EUA em 2025.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg, da COMTRADE e da Casa Branca.

to a UE se mantém ligeiramente abaixo da média. Em contra-
partida, a China, o Brasil e a [ndia situam-se na parte superior
da distribuicao, com um aumento especialmente significativo
no caso do Brasil devido a aplicagdo de uma taxa adicional de
25% resultante de outro inquérito bilateral ao abrigo da seccédo
301, desta vez sobre um vasto leque de praticas comerciais.
Para varios parceiros asiaticos, o novo regime substitui as taxas
gerais acordadas bilateralmente em 2025 por sobretaxas que
se acrescentam as tarifas NMF, com resultados distintos con-
soante a composicao das suas exportagoes.

Ultimo capitulo da saga?

Em suma, tudo muda... para que (quase) tudo continue na
mesma: niveis de prote¢ao semelhantes, mas assentes numa
arquitetura juridica mais especifica e processual. Isto ndo a tor-
na imune a novas agoes judiciais, nem impede que as tarifas
continuem a ser utilizadas com objetivos abrangentes: instru-
mento de pressdao comercial, como demonstram os direitos
aduaneiros adicionais de 50% em vigor desde agosto sobre um
vasto leque de produtos canadianos e a ameaca da sua exten-
sao aos automoveis e componentes em 2027, ao que o Canada
ja respondeu com medidas equivalentes; alavanca geopolitica
e regulatdria, com o recente inicio de um inquérito contra a UE
na sequéncia da multa de vérios milhdes imposta a Google; ou
por motivos de seguranca nacional e de politica industrial,
como sucede com as novas tarifas aplicadas aos drones e as
suas componentes. Quanto aos proximos meses, as principais
incertezas concentram-se em varias frentes. As investigacdes
ainda em curso ao abrigo da secgao 301 sobre o excesso estru-
tural de capacidade produtiva em 16 economias poderao
resultar em novas medidas tarifarias, tal como a crescente
ofensiva contra o transbordo ilegal de mercadorias através de
paises terceiros.” Por outro lado, a decisao dos EUA de nao
prorrogar o USMCA nos seus termos atuais dd inicio a um pro-
cesso de revisdes anuais e prolonga a incerteza quanto a sua
configuragdo futura. Além disso, persistem as duvidas quanto
a estabilidade da trégua com a China, sustentada por um fragil
equilibrio de dependéncias em semicondutores, tecnologia
avancada e minerais criticos, tendo como pano de fundo a cor-
ridaalA®

7. Casa Branca (2026), «The great transshipment scamy.
8. Ver Dossier «Presente e futuros da nova economlA» no IM05/2026.
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Irlanda, o pais que distorce as estatisticas europeias

Quando o Eurostat publica os dados relativos ao cresci-
mento do PIB da Zona Euro, a Alemanha, a Franca, a Itdlia
ou a Espanha sdo os principais fatores determinantes do
resultado final. No entanto, nos ultimos anos, a Irlanda
tem sido a responsavel pelas maiores revisoes e distor¢oes
dos dados da Zona Euro, tanto para cima como para baixo.
Como é possivel que um pais com apenas 5 milhdes de
habitantes tenha capacidade para alterar as estatisticas de
uma regiao com mais de 350 milhes de pessoas?

A resposta nao reside na dimensao do pais, mas sim na for-
ma como este regista, dentro das suas fronteiras, uma par-
te bastante significativa da atividade econémica global. A
Irlanda tornou-se uma plataforma global de operagdes
para algumas das maiores multinacionais do mundo,
sobretudo nos setores farmacéutico e tecnolégico, da pro-
priedade intelectual e do leasing de aeronaves. Ou seja,
um numero reduzido de empresas, que realizam opera-
¢oes de grande volume, faz com que os dados da contabi-
lidade nacional nao se comportem como os de uma eco-
nomia «convencionaly.

0 quadro fiscal e juridico da Irlanda tem sido um
forte fator de atracao para as multinacionais

Antes de 2015, a Irlanda ja ocupava uma posicao atrativa
enquanto plataforma europeia para as multinacionais,
gracas a combinagao de uma taxa reduzida de imposto
sobre as sociedades, um enquadramento juridico favora-
vel e um regime particularmente atrativo para a localiza-
¢do de ativos intangiveis, como patentes, software, marcas
e direitos de exploragao. Contudo, o ano de 2015 marcou
um ponto de viragem.

Por um lado, o reforco das regras internacionais contra
determinadas estratégias de «engenharia fiscal» levou
muitas multinacionais a relocalizar os seus ativos intangi-
veis e parte das suas operagdes empresariais. Por outro
lado, o regime fiscal irlandés permitia amortizar, para efei-
tos fiscais, os ativos intangiveis em condi¢des particular-
mente favoraveis. O resultado foi que a Irlanda saiu refor-
cada como destino para os ativos intangiveis e para
algumas fungdes de muitas empresas, sobretudo do setor
tecnoldgico e farmacéutico, uma vez que oferecia um
ambiente institucional estavel, seguranca juridica e aces-
so total ao mercado Unico europeu. E é ai que reside o
segredo da singularidade irlandesa: numa economia de
pequena dimensdo, a relocalizacao de ativos de grande
valor pode alterar significativamente as suas estatisticas
relativas ao investimento, as exportacdes, ao valor acres-
centado e ao PIB.

O PIB da Irlanda pode dar uma imagem distorcida da
evolucao da sua economia

0 efeito inicial desta transferéncia de ativos intangiveis
pode parecer surpreendente. Quando uma multinacional

Zona Euro: PIB
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Central Statistical Office.

decide transferir para a Irlanda a propriedade de uma
patente, de um software ou de uma marca comercial, essa
operacgao equivale a aquisicdo de um ativo pela Irlanda,
sendo registada como investimento. No entanto, como
este ativo, por exemplo uma patente, se encontra localiza-
do no estrangeiro, deve ser simultaneamente contabiliza-
do como uma importacdo de servicos, nomeadamente de
I&D ou de propriedade intelectual.! Assim, no trimestre
em que a operacao é realizada, o impacto no PIB é pratica-
mente nulo. Uma vez incorporados estes ativos intangiveis
no stock de capital da economia, passam a gerar fluxos de
exportacdo de servicos, por exemplo sob a forma de licen-
cas, contribuindo de forma duradoura para o crescimento
do PIB nos anos sequintes.?

1. PIB do lado da procura = consumo privado + despesa publica + inves-
timento + exportacdes — importacoes.

2. Ver BCE. «Intangible Assets of Multinational Enterprises in Ireland and
their Impact on Euro Area Activity», Occasional Paper Series, n.° 350.
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Estas praticas explicam as fortes variagoes registadas na
formacdo bruta de capital fixo (FBCF), nas exportacoes e
no valor acrescentado da Irlanda. Explicam também o
peso significativo dos ativos intangiveis no ambito do
investimento irlandés: nos Ultimos anos, representa mais
de 50% do total da FBCF na Irlanda, mais do dobro do que
nas principais economias da Zona Euro. A elevada exposi-
¢ao da Irlanda a estes ativos torna-se evidente quando se
verifica que, em média desde 2015, o pais representa
menos de 4,0% do PIB da Zona Euro, mas concentra mais
de 10% do investimento da regido em ativos intangiveis.
Nas restantes grandes economias, o contributo para o
investimento em ativos intangiveis da Zona Euro estd mui-
to mais alinhado com o peso relativo de cada economia.

Com efeito, pode acontecer que o PIB registe um forte
crescimento na Irlanda devido a decisdes tomadas por
algumas multinacionais cuja atividade efetiva se desen-
volve fora das suas fronteiras, num contexto de apatia no
consumo das familias, na despesa publica ou no investi-
mento ligado a economia interna. E, ao contrério: o PIB da
Irlanda podera registar uma queda acentuada, embora o
seu crescimento interno se mantenha sélido.

Por esta razdo, o instituto de estatistica irlandés esta a ela-
borar indicadores que procuram distinguir a atividade
interna das rubricas mais volateis associadas as multina-
cionais. Entre elas, destaca-se a procura interna final
modificada (MFDD, na sigla em inglés), que reflete melhor
a atividade interna do pais, uma vez que inclui o consumo
das familias e das administracées publicas, bem como o
investimento em atividades ligadas a economia nacional.
Esta medida exclui as aquisicdes de propriedade intelec-
tual, as aeronaves destinadas a leasing e outras compo-
nentes mais diretamente associadas as decisdes das mul-
tinacionais, embora estes sejam contabilizadas no PIB.2 Os
dados confirmam esta estabilidade da MFDD em relacdo
ao PIB. Por exemplo, no 3T de 2024, o PIB cresceu 7,6% em
cadeia, enquanto a MFDD registou um aumento de 1,1%.
Em contrapartida, no 1T 2026, o PIB recuou 7,6% em
cadeia, enquanto a MFDD registou um ligeiro aumento de
0,3%. Adicionalmente, o MFDD registou um crescimento
superior a 25% desde o 4T de 2019, em compara¢ao com
um aumento de pouco mais de 6,0% registado pela Zona
Euro, excluindo a Irlanda.

A Irlanda demonstra que a dimensao nem sempre
é 0 que mais importa

O peso das multinacionais e dos ativos intangiveis trans-
formou a Irlanda num interveniente de grande relevancia
para as estatisticas agregadas da Zona Euro. A tal ponto
que, em alguns trimestres, devemos questionar-nos sobre
que parte da evolucao da economia da Zona Euro se deve
ao comportamento ciclico das grandes economias e que
parte reflete o impacto de opera¢des concentradas na

3. Ver:https://www.cso.ie/en/interactivezone/statisticsexplained/natio-
nalaccountsexplained/modifiedgni/.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Central Statistical Office.

Irlanda. Esta distin¢do € significativa o suficiente para que
o préprio BCE, no seu quadro de previsées, inclua um cal-
culo do PIB da Zona Euro com base no PIB da Irlanda e
outro com base no MFDD.

Alrlanda ndo distorce as estatisticas por ter um peso muito
elevado na economia da Zona Euro, mas sim porque é o
pais onde se regista uma parte significativa da economia
intangivel global. O PIB continua a ser uma variavel indis-
pensavel para analisar uma economia, mas o caso da Irlan-
da mostra que, por vezes, é necessario ir além dos nime-
ros de destaque para compreender a evolucao da
economia irlandesa e avaliar de forma mais fiavel a situa-
¢ao da Zona Euro.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Atividade
PIB real 28 2,1 2,3 2,0 2,7 2,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 4.6 39 4.6 56 57 4.8
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 974 94,2 90,7 92,2 92,2 90,2 894
Producdo industrial -0,7 1,1 1,7 1,6 038 14 13 1,1
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 489 48,7 48,2 52,6 533 533 55,6 54,6
Habitacdes iniciadas (milhares, média mensal) 1.370 1.356 1.347 1.323 1418 1.337 1415 1.239
Case-Shiller preco habitacao usada (indice) 330 339 338 341 343 343 344
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 43 45 43 43 4,2 4
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 59,6 59,7 593 59,1 59,0 58,9
Balanca comercial' (% PIB) -2.8 -33 -34 -3, =25 =23 =23 =23
Precos
Taxa de inflagdo global 30 2,7 29 2,7 2,7 39 35 34
Taxa de inflagdo subjacente 34 29 3,1 2,6 25 2,7 2,6 25
JAPAO
2024 2025 3T2025 472025 172026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Atividade
PIB real 0,1 12 06 04 05 0,7 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 34,38 36,7 369 332 338 349 355
Producéo industrial -30 0,1 -1,1 -13 1,2 1,9 3,1 42
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 14,0 15,0 17,0 22,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 26 2,7 2,5 2,5 24
Balanga comercial' (% PIB) -1,0 -0,6 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -03
Precos
Taxa de inflagao global 2,7 3,2 3,0 25 14 1,5 1,7 1,9
Taxa de inflacao subjacente 2,5 3,0 32 3,0 2,5 1,8 1,7 1,9
CHINA
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Atividade
PIB real 50 5,0 48 45 50 43 - - -
Vendas a retalho 33 338 24 0,7 24 02 1,0 06
Produgdo industrial 56 59 58 50 6,0 4.6 53 45
PMlindustrias (oficial) 49,8 49,6 49,5 494 49,6 50,2 503 49,2 498
Setor externo
Balanca comercial'? 997 1.186 1.174 1.186 1.174 1.176 1.176 1.190
Exportagoes 46 55 6,5 3,8 14,5 20,0 26,8 23,6
Importacoes 1,0 03 4,7 3,7 23,5 294 358 27,6
Precos
Taxa de inflagdo global 0,2 0,1 -0,2 06 038 1,1 1,0 05
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Renminbi por délar 72 72 72 7,1 6.9 6.8 6.8 6,8 6,7

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

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

Sentimento econémico

PMIindUstrias

PMI servigos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

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

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

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

Itdlia (variacdo homdloga)

Precos

2024

1.3
-29
-12,6
959
459
51,5

1.0
64
34
74
6,6
1,0
00
14
06

2025

24
16
-134
95,9
49,1
51,3

0,7
6,3
37
7,7
6,0
13
03
09
0,7

372025

19
1,5
-13,7
95,8
50,1
50,9

0,7
6,3
338
78
59
1.2
03
038
0,7

4T 2025

2,3
19
-13,0
97,0
49,5
53,0

0,7
6,3
39
8,0
57
1,1
03
1,1
09

1T 2026

2,0
-1,6
-13,7
98,1
50,6
51,2

05
6,4
39
8.2
55
0,5
0,7
0,7
0,8

2T 2026

1,2
01
-19,0
94,5
51,7
48,2

64
39
83
56
1,0
1,0
05
1,0

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

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
24

1T 2026

20
2,3

2T 2026

3,0
24

06/26

0,7
01
-17,6
95,6
514
494

6,4
4,0
8,3
58

06/26

2,8
24

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
30
58

-03
1,1

94,2

2025
20
45

-04
11

96,1

3T 2025
2,2
46

-0,5
1,1
97,8

4T 2025
2,0
4,5

-04
11
97,5

1T 2026
2,1
43

-03
14
97,2

2T 2026
21
44

-05
13
96,7

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 ?
Crédito as familias®?

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

3T 2025

29
25

3,2

36

56
-1,5
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-10
09

1,8

1T 2026

30
30

33
35
52

-0,2
08

1,8

2T 2026

38
30

34
36
39

1,7
2,8

19

06/26
21
44

-05
13

96,1

06/26

4,0
30

36

3,7

36
28
44

2,0

07/26

-159
971
519
51,7

6,4
4,0
8,3
58

07/26

29
2,5

07/26

96,1

07/26

44
31

36
3,7
33

38
4,2

2,1

IM

08/26

-155
984
52,7
51,6

08/26

33
24

08/26

96,9

08/26

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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Economia surpreende pela
positiva no 2T

PIB supera expetativas no 2T 2026, ao crescer 0,8% em cadeia
e 2,5% em termos homdlogos. Este desempenho resulta da
melhoria do contributo da procura externa liquida e menos posi-
tivo da procura interna (mas, ainda assim, robustos). A procura
interna contribuiu com 3,8 pontos percentuais para o crescimen-
to homologo, menos 8 décimas do que no 1T 2026, refletindo a
correcdo do contributo da FBCF, que no 1T tinha registado um
crescimento anormalmente elevado. O consumo manteve
um comportamento robusto ao avancar 3,6%. O contributo da
procura externa tornou-se menos negativo em termos homaolo-
gos, caindo para -1,3 p. p., resultado de um crescimento mais
expressivo das exportacdes (4,0%). O avanco das exportagoes
justifica-se sobretudo pela componente dos servicos (4,6%), mas
também das de bens, que cresceram 3,7%. As importagdes con-
tinuam robustas, com a componente dos servicos a aumentar
16,0%, mais 8,8 p. p. do que no 1T 2026, enquanto os bens
importados desaceleraram para 4,4% (5,9% no 1T). O comporta-
mento neste trimestre coloca riscos ascendentes a nossa previ-
sao para o PIBem 2026 (1,8%) dado que continuam ativos alguns
fatores de suporte da atividade, nomeadamente da procura
interna, tanto por via do consumo (suportado pelo mercado de
trabalho) como do investimento (suportado pela execuc¢dao do
PRR). Desta forma, e mesmo tendo em conta os riscos externos e
um ambiente financeiro mais restritivo, parece-nos provavel que
o crescimento em 2026 se situe na casa dos 2% (1,9% em 2025).

Inflacdo acelerou em agosto. O IPC Global atingiu os 3,3%, aci-
ma dos 3,0% registados em julho, situando assim a inflacao
média nos Ultimos 12 meses nos 2,7%. Segundo a estimativa
rapida do INE, esta subida foi explicada quase integralmente
pelo aumento dos precos dos combustiveis, refletindo um agra-
vamento da componente energética da inflacao (IPC Energia de
12,2% face a 8,7% em julho). Em contrapartida, os precos dos
produtos alimentares ndo transformados mostraram uma evo-
lucao mais favoravel, desacelerando para 3,4%, face a 3,7% em
julho. A componente subjacente apresentou uma evolugdo mais
contida (2,7%, mais 0,1 p. p. face a julho). Assim, verifica-se que,
por ora, ndo se regista contagio visivel a outras classes de bens e
servicos, decorrente da pressao sobre os precos dos produtos
energéticos.

A taxa de desemprego manteve-se em 5,7% em julho, mas o
ndmero de desempregados diminuiu para 320,3 mil pessoas,
menos 0,8% face a junho e —1,1% face a julho de 2025. Por sua
vez, a populacdo empregada também reduziu face a junho,
mantendo uma tendéncia de crescimento face a 2025. Assim,
em julho a populacdo empregada situava-se em 5.347 mil pes-
soas, menos 0,1% do que em junho, mas 1,5% acima do nivel de
julho de 2025. Este foi o primeiro dado mensal relativo ao 3T,
sugerindo que o mercado de trabalho continua robusto, embora
com sinais de estabilizacdo do nivel de emprego em torno dos
5.300 mil individuos. Ou seja 0 emprego situa-se muito proximo
do méximo histérico, continuando a representar um importante
fator de suporte a economia.
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Turismo cresce moderadamente. Em julho de 2026, a atividade
turistica em Portugal manteve uma trajetdria positiva, embora
com ritmos de crescimento moderados. Os estabelecimentos de
alojamento turistico registaram 3,4 milhdes de héspedes (+1,0%
homdlogo) e 9,6 milhées de dormidas (+2,1% homdlogo). Isto
coloca o crescimento de turistas e dormidas no que levamos do
anoem 1,8% e 1,5%, respetivamente. A dinamica do turismo de
residentes tem dado o impulso mais significativo para estes
numeros, enquanto os nao residentes apresentam um desem-
penho mais modesto. Em paralelo, os proveitos totais no més
evoluiram 4,9% homélogo, destacando-se o incremento destes
na regiao do Alentejo (+19,8%).

As contas externas registam o pior resultado de um primeiro
semestre desde 2022. Em termos acumulados até junho, o sal-
do das balangas corrente e de capital fixou-se em 1.201 milhoes
de euros (-1.013 milhdes de euros do que no periodo homélo-
go), motivado pela degradacao do saldo da balanca corrente
em 2.338 milhoes de euros, que foi parcialmente compensado
pelo aumento do excedente da balanca de capital em 1.325
milhdes de euros). A performance negativa da balanca corrente
justifica-se pelo agravamento do saldo da balanca de bens em
2.508 milhdes de euros (justificado em 78% pela componente
ndo energética), em resultado do aumento das importacdes
(+9,1% homdlogo) que mais do que compensou 0 aumento
das exportacoes (+5,9% homdlogo). No mesmo sentido, o sal-
do acumulado da balanca de servicos aumentou em apenas 34
milhdes de euros (+0,2% homdlogo), em resultado do aumen-
to do saldo da balanca turistica em 364 milhdes de euros
(4+3,9%), via aumento das exportacdes, que mais do que com-
pensou a diminuicdo do excedente da balanca de servicos nao
turisticos (-330 milhoes de euros). Por fim, o incremento do
saldo da balanca de capital em +1.325 milhdes de euros
(+77,4%) foi impulsionado pelas indemnizacdes de resseguros
recebidas do exterior ap6s as tempestades e pelo maior volume
de fundos europeus atribuidos aos beneficiarios finais, nomea-
damente do PRR.

Em julho, os depdsitos mantiveram uma dinamica consisten-
te. O stock de depdsitos do setor privado ndo financeiro aumen-
tou 6,3% homologo, com ambos os segmentos (SNF e particula-
res) a registarem evolug¢des positivas (11,3% e 4,5% homélogo,
respetivamente). Nos produtos de retalho do Estado, as respeti-
vas subscricoes liquidas atingiram os 677 milhdes de euros em
julho (o valor mensal mais elevado desde maio de 2023), com as
subscricoes de Certificados de Aforro a atingirem 708 milhoes
de euros, com uma diminuicao expressiva na retirada dos Certi-
ficados do Tesouro (que se fixou em —28 milhdes de euros), o
valor mensal menos negativo desde finais de 2021, evolugao
motivada pela entrada em vigor da respetiva Série 5, com a atra-
tividade por este tipo de produtos a aumentar. Adicionalmente,
a carteira de crédito ao setor privado nao financeiro volta a ace-
lerar. Com um crescimento de 8,4% homologo em julho, o dina-
mismo foi transversal aos varios segmentos; ainda assim, o prin-
cipal destaque vai para a carteira de crédito a habitacao, que
registou um crescimento de 10,8% homoélogo e explica cerca de
64% do aumento homélogo da carteira de crédito privado. Real-
ce ainda para a carteira de crédito as SNF (+5,2%), suportado
pelas linhas de crédito de apoio no pds-tempestades.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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O impacto macroeconomico dos riscos climaticos e as assimetrias
regionais ha exposicao portuguesa

O debate em torno do clima e das suas externalidades sobre
as populagdes e a economia iniciou-se no século passado e
passou por varias iniciativas, que culminaram nos Acordos de
Paris (2015), estabelecendo metas concretas para atingir a
neutralidade carbdnica até 2050 e limitar o aquecimento glo-
bal abaixo de 1,5 °C em relagdo aos niveis pré-industriais. Nes-
te artigo analisamos os impactos macroeconémicos a longo
prazo das alteragdes climdticas em Portugal face a UE e as
assimetrias na exposicao regional.

Europa lidera em matéria de sustentabilidade,
mas encontra-se significativamente vulneravel

A UE tem assumido um papel de lideranga no combate as alte-
racdes climaticas através de um quadro regulatdrio rigoroso
que promove a transicao sustentavel, incluindo o Green Deal,
a Lei Climatica Europeia, a Taxonomia e varios requisitos de
divulgacédo ESG para empresas e intervenientes nos mercados
financeiros, tais como a Sustainable Finance Disclosure Regula-
tion e a Corporate Sustainability Reporting Directive.

Por outro lado, apesar dos progressos na quantificacdo dos
impactos climaticos e, embora haja um consenso de que as
economias emergentes sdo mais adversamente impactadas,’ a
Europa continua a apresentar uma alta exposi¢ao agregada aos
riscos climaticos face ao total mundial, visivel na anomalia da
temperatura média (ver primeiro grafico). A Comissdo Europeia
antecipa que as perdas econémicas acumuladas para o aumen-
to das anomalias de temperatura poderao atingir os 2,5 bilides
de euros em 2050, com o sul-leste europeu a encontrar-se mais
vulneravel a eventos extremos e a perdas de produtividade.?

Exposicao portuguesa aos riscos climaticos

A incerteza sobre as alteragoes climéticas decompde-se no
risco fisico, que inclui fendmenos meteorolégicos mais fre-
quentes ou intensos (agudos), como cheias e secas, bem
como outros mais crénicos (subida do nivel do mar, etc.); e no
risco de transicdo, ligado a passagem para uma economia de
baixo carbono, dependendo da ambicdo e eficacia de politi-
cas, do desenvolvimento tecnoldgico, das preferéncias dos
consumidores e do grau de cooperacdo internacional. A
NGFS® desenvolveu cendrios tedricos e prospetivos que per-
mitem compreender o efeito esperado destes riscos no cresci-
mento econdémico a longo prazo.*

1. Faccia, D., Parker, M., e Stracca, L. (2021), «Feeling the Heat: Extreme
Temperatures and Price Stability», ECB Working Paper No. 2626 (Frank-
furt: European Central Bank).

2. Mongelli, ., Avila-Uribe, A., Maes, J., Duran, J., Feyen, L. e Ciscar, J. C.
(2025), «<Regional economic climate risks in Europe - Early insights from a
spatial growth model», Publications Office of the European Union. Dispo-
nivel em: https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/
JRC143093

3. Network for Greening the Financial System: Instituicdo internacional que
retine bancos e supervisores cujo objetivo é partilhar boas praticas e for-
talecer a incorporacdo de riscos ambientais no setor financeiro.

4, Estes cenarios resultam de uma colaboragéo internacional entre insti-
tuicdes académicas de referéncia que combinam modelos climéticos sta-
te of the art para captar as interagdes entre riscos de transicao, fisicos e
macrofinanceiros. Para mais detalhes, consultar o portal de cenarios da
NGFS: https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore

Anomalia na temperatura média
Média mével a 5 anos do desvio face a temperatura média
na superficie verificada no periodo 1991-2020 (°C)
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Nota: Anomalias calculadas sequndo a metodologia de reandlise meteoroldgica (ERAS),
criada pelo Centro Europeu de Previsoes Meteoroldgicas a Médio Prazo através da
combinagdo de estimativas de modelos fisicos com observagoes histdricas.

Fonte: BP| Research, com base nos dados da Comissédo Europeia e da Copernicus.

Estimativa do impacto médio dos riscos
climdticos no PIB e na inflacdo em 2050
Diferencial face ao PIBem PPC ($, 2017) ou a taxa de inflagdo
previstos no cendrio-base da NGFS para 2050

(%) (p.p.)
2 038
0 P 07
e 1 1§ R R EEREREEEENERERNENRGE 06
0,5
e 1 1 § IR R REREREREEENERERIELN )
6 04
B 1000001 LU 03
0 0
3 SRR . 02
-10 - 4—’—‘_‘—‘_‘0—% 0,1
12 < 0

e EadgepotEiesg g EgEEEs

BEgERES2o25298 B5sE33288s

A C?-o% u(cgu_%%Im% D_.D:.—gn_ :ALIJL%

(¥}

PIB (esc. esq.) @ Inflacdo (esc. dir.)

Nota: Os diferenciais seguem o modelo NIGEM NGFS v1.24.2 [REMIND-MAGPIE 3.3-4.8]
dizem respeito ao impacto acumulado em 2050 das alteragées climdticas no PIB e na inflagéo.
Foi lado um impacto médio, atribuindo por simplicidade a mesma probabilidade a cada

um dos cendrios de longo prazo disponiveis («<below 2°C»; «delayed transition»; «fragmented
worldy; «NDCs» e «<net zero 2050»). Ndo se encontram dados disponiveis para o Chipre,
Luxemburgo e Malta.

Fonte: BPI Research, com base nas projecoes da NGFS.

De acordo com as ultimas estimativas da NGFS, Portugal
encontra-se entre as economias europeias mais expostas
aos riscos climaticos, sendo a terceira a apresentar o impacto
mais negativo no PIB (e de maior acréscimo na inflacdo) em
2050 decorrente da materializagao de um cendrio interpola-
do que corresponde a média simples de cinco dos cendrios
sobre riscos fisicos e de transi¢do (ver segundo grafico). Pro-
jeta-se que o PIB portugués serd em média 10,17% mais bai-
x0 e a inflagdo 0,25 p. p. mais elevada em 2050 face ao cena-

5. Os cinco cendrios da NGFS referidos nas notas do segundo grafico séo
0s Unicos que disponibilizam dados para Portugal. A média simples entre
estes cenarios reflete uma materializagao pertinente, mas ndo demasiado
acentuada de ambos os riscos fisico e de transicdo.

SETEMBRO 2026

22


https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC143093
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC143093
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore/

BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

rio-base.% Em contraste, a generalidade dos paises da Europa
Central e Setentrional apresentam um impacto muito mais
reduzido.

Assim, esta discussdo torna-se particularmente importante,
dado o agravamento dos fendémenos meteoroldgicos no nos-
S0 pais, 0 aumento da temperatura, a concentracao em alguns
setores de atividade vulneraveis’ e os entraves ao nivel da
obsolescéncia de infraestruturas e ativos fixos, apesar dos
progressos na exploracdo de energias renovaveis e reducao
da dependéncia externa. A pobreza energética permanece
também significativa entre muitas familias.® Além disso, o
setor bancario portugués, essencial ao financiamento dos
agentes econdmicos, estd exposto através do canal de crédito
a habitacdo e as empresas, sobretudo quando os imoéveis se
localizam em zonas criticas ou as empresas pertencem a seto-
res vulnerdveis, como a agricultura e as industrias intensivas
em carbono.

A Agéncia Europeia do Ambiente vé alguns pontos positivos
na transi¢ao portuguesa, como a energia, a melhoria na qua-
lidade do ar e o investimento na adaptacéo climética (em par-
te decorrente do PRR), mas evidencia que Portugal enfrenta
desafios ao nivel de vulnerabilidades a fenémenos extremos
e padrdes de consumo e produgao ainda insuficientemente
sustentdveis. Estes desafios notam-se, por exemplo, na inca-
pacidade sistematica de gerir eficazmente a floresta (ocorrén-
cia excessiva de incéndios no verao) e nos grandes prejuizos
econémicos decorrentes do «comboio de tempestades» no
inicio de 2026.

Heterogeneidade regional na exposicao portuguesa
aos riscos climaticos

A materializacao dos riscos climéticos e a mitigagao das suas
implicagoes irdo influenciar a trajetéria do crescimento eco-
némico, o nivel de precos e as condi¢des financeiras durante
as proximas décadas, pelo que decidimos avaliar as assime-
trias regionais em Portugal.

Segundo as estimativas do IPMA, a exposicao de Portugal
Continental as alteragdes climaticas, nomeadamente a even-
tos meteoroldgicos extremos (i.e. risco fisico), € assimétrica
entre regides. O Norte, Centro e Alentejo encontram-se relati-
vamente mais expostos a aumentos futuros na temperatura e,
consequentemente a ondas-de-calor. No Alentejo e Algarve,
esta situacao é especialmente preocupante, dada a média his-
torica ja elevada e as consequéncias para a agricultura. Diver-
sos estudos indicam que o aumento das temperaturas afeta
negativamente o investimento, a produgao, os precos dos
alimentos e a produtividade.’

6. Esta média deve ser interpretada como um exercicio ilustrativo da
exposicao climética agregada e ndo como uma previsdo probabilistica,
dado que os cendrios da NGFS nao atribuem probabilidades especificas
as trajetorias analisadas.

7. Por exemplo, aqueles que se encontram ligados ao turismo.

8. Consultar focus «O mercado da energia em Portugal encontra-se numa
trajetéria sélida e adaptativa, mas a pobreza energética persiste» no IM02
2026.

9. Por exemplo, consultar relatdrio «Too hot to grow: The economic costs
of extreme heat» (2026) da Allianz, disponivel em: https:/www.allianz.
com/en/economic_research/insights/publications/specials_fmo/
260528-heat-economics.html

IM

Indicadores meteoroldgicos em Portugal
Continental

Anomalia estimada
face a média

Média histérica 1 cica (2026-2100)

Indicador NUTSII simulada segundo um cenério
(1971-2000) de debilidade
moderada

Continente 18,42 1,63

T Norte 15,72 1,68

e[n!)eratur:. Centro 17,46 1,63

::'g)’“ma media Algarve 20,68 15
AM Lisboa 19,73 1,44
Alentejo 20,58 1,64
Continente 1,08 0,56
Norte 745 2,06

Proporgao de dias

cor:pridpitagao Centro 3,53 1,59
Algarve 4,56 1,1

> 50mm (%) .
AM Lisboa 3,18 1,55
Alentejo 1,24 0,92
Continente 0 -0,12

Indice de seca* Norte 0 1,65

(desvios face Centro 0 03

ao normal Algarve 0 -2,08

meteorol6gico) AM Lisboa 0 -1,36
Alentejo 0 -1,77
Continente 60,1 9,09

Indice de risco de Norte 25,41 12,25

incéndio elevado Centro 45,95 10,63

(n° de dias com Algarve 71,63 73

risco elevado) AM Lishoa 66,81 9,03
Alentejo 67,43 51

Notas: As anomalias estimadas correspondem a diferen¢a entre a média prospetiva das
previsoes do IPMA para o periodo 2011-2100 sob o cendrio RCP4.5 (de vulnerabilidade
moderada em relagdo a desenvolvimentos meteoroldgicos adversos e agravamento
limitado nas emissoes de GEE, que aumentam até meados do século xxi e depois estabilizam)
e amédia histdrica no periodo 1971-2000. Existe também o cendrio RCP8.5, mais severo e
improvdvel considerando os esforcos para alcancar a neutralidade carbénica. Ambos foram
elaborados por instituicoes e equipas de investigagao cientifica sobre os efeitos das alteragoes
climdticas, como o International Institute for Applied Systems Analysis (IIASA). Nao estGo
disponiveis dados para as regies auténomas. * Valores negativos (positivos) indicam seca
(condi¢des anormalmente mais humidas).

Fonte: BPI Research com base em dados do IPMA.

J& aexposicdo a cheias'? é historicamente mais alta nas regides
litorais e mais setentrionais, nomeadamente o Norte (clima
mediterranico com influéncias ocednicas). Numa perspetiva
futura, o Centro e a AM Lisboa também estao vulneraveis, com
anomalias consideravelmente acima da média continental.

O stress hidrico é tradicionalmente relevante nas regides com
um clima mediterranico mais seco (Algarve e Alentejo), que
apresentam as anomalias mais acentuadas e um forte risco de
secas prolongadas durante o periodo estival, algo que foi par-
cialmente combatido com a constru¢ao de barragens, como a
do Alqueva, que nas ultimas décadas contribuiu para revitali-
zar a producdo agricola através das culturas de regadio. Em
contraponto, o Norte e o Centro encontram-se mais vulnera-
veis ao agravamento de incéndios, pela natural densidade flo-
restal.

Tiago Miguel Pereira

10. Proporcao de dias no ano em que a precipitacao ultrapassa os 50 mm.
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Inflacao (IHPC): radiografia apés o choque energético

do Médio Oriente

0 conflito no Médio Oriente renovou as pressdes sobre os
precos da energia e contribuiu para elevar a inflagdo portu-
guesa para cerca de 3%." A principal questdo ndo é o
impacto direto do aumento dos custos energéticos, mas
sim o efeito de repercussao sobre outros precos na econo-
mia, devido a custos de producdo mais elevados. Estara o
choque energético a ser transmitido para além dos precos
da energia e a transformar-se em pressdes inflacionistas
mais amplas em Portugal?

Efeitos diretos da energia

No inicio de 2023, passado um ano da invasao a Ucrania
pela Russia e do choque energético que se verificou, a
inflacdo total caiu muito mais rapidamente do que a infla-
¢do subjacente e o efeito desinflacionista da energia foi
bem patente (como podemos ver no primeiro grafico). Em
2026, o efeito direto da energia sobre a inflacdo voltou a
surgir, impulsionado pelo conflito no Médio Oriente. A
inflacdo energética em Portugal atingiu um maximo de
14,5% em termos homélogos em maio, contribuindo com
quase 0,9 p. p. para a inflacdo global. No entanto, importa
notar que a inflagdo dos servicos continua a ter um contri-
buto comparativamente relevante, e nao apenas a energia.
Isto é visivel no facto de a inflagdo total portuguesa ter atin-
gido um maximo de 3,3% em abril de 2026, um valor que
revela pressdes muito inferiores as observadas no choque
energético de 2022, quando a inflagao total atingiu um pico
de 10,6% no més de outubro. Atualmente, a inflacao persis-
tente nos servicos continua a ser uma das principais fontes
de aumento dos precos — nos meses apos o inicio do confli-
to do Médio Oriente, a energia explica em média 21% do
IHPC total e os Servigos 52%.

Isto também é evidente pelo facto de as linhas da inflacéo
total e da inflagdo subjacente se terem mantido muito pré-
ximas ao longo do periodo de 2024-25, sendo apenas recen-
temente visivel um diferencial que mostra o contributo da
energia para o aumento da inflacdo total. O novo diferencial
entre as linhas nos meses imediatamente apés o inicio do
conflito no Médio Oriente sugere que a magnitude do cho-
que é suficiente para gerar efeitos de propagacdo através de
custos de input mais elevados. A questdo central é, portan-
to, saber se o renovado contributo da energia esta a come-
car a propagar-se para além da inflacédo total, atingindo as
componentes sensiveis a energia do cabaz subjacente.

Impacto indireto

A tabela mostra as 15 categorias do IHPC portugués que
registaram a maior aceleracdo da inflagdo homoéloga entre

1. Neste artigo, a inflacao refere-se ao IHPC, o indice harmonizado de
acordo com a metodologia do Eurostat.

2. Este choque elevou o IHPC acima dos 10% o IHPC da Energia acima dos
30%.

Portugal: IHPC
Variag¢do homéloga e contributos (%)
10

0
=2
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SEERPEEEESBgEEESAGREEES
Servigos mmmm— Alimentos
Bens nao energéticos Energia
s |HPC Global e |HPC Subjacente
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
Portugal: top 15 de categorias com maior
aumento de inflacdo
Inflagdo Am entre
q Peso (%) yoy (m) Fevereiro
Categoria do IHPC 2026 em junho e junho
2026 (%) 2026 (p. p.)
Combustiveis liquidos 0,05 20,3 25,5
Acessdrios para equipamento 0,03 19,3 230
de transporte pessoal
Gasoleo 1,96 12,8 176
Gasolina 1,24 10,9 176
Outros produtos alimentares 017 120 163
n.e.
Hidrocarbonetos liquefeitos 0,34 10,8 13,6
Eqmpamentg pgrlferlco eos 0,02 160 12,8
seus consumiveis
Frutos silvestres frescos 0,30 10,1 12,0
Preparados a base de peixe 0,32 72 8,6
Pecas para equipamento 027 37 64
de transporte pessoal
Transporte aéreo nacional 015 124 58

de passageiros

Massas alimenticias, noodles,
cuscuz e produtos similares a 0,12 18 57
base de massa

Pequenos eletrodomésticos
para cozinhar e preparar 0,05 4,0 57
alimentos

Pequenos eletrodomésticos

para a preparacéo de bebidas 0502 e i
Bebidas espirituosas e licores 0,08 21 3,7

Nota: Detalhe de acordo com o ECOICOP2 a quatro digitos.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.
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fevereiro e junho de 2026. Como seria expectavel, os produ-
tos relacionados com energia representam uma parte signi-
ficativa da lista, com combustiveis liquidos, gasoleo, gasoli-
na e hidrocarbonetos liquefeitos a registarem aumentos
muito significativos. No entanto, a tabela inclui também
varios itens de categorias alimentares e de bebidas (5).
Assim, a maioria da aceleracéo da inflacdo estd a dar-se em
componentes nao core, embora se perceba ja alguma pro-
pagacao a bens e servicos cuja producao é relativamente
intensiva em energia, como os transportes aéreos.

Outra forma de avaliar os efeitos indiretos do choque ener-
gético consiste em construir um indicador de inflacdo que
agregue todos os bens ndo energéticos e servicos mais sus-
cetiveis a transmissdo dos custos da energia. Com base na
intensidade energética de cada setor produtivo, que pode
ser inferida através das tabelas input-output, classificamos
todos os bens ndo energéticos e servicos que compdem o
IHPC em categorias «sensiveis» e «<ndo sensiveis» a energia,
representando cerca de 30% e 70% do cabaz subjacente,
respetivamente.?

Como mostra o grafico, durante a crise inflacionista de
2022-2023, o indicador «sensivel a energia» antecipou
tanto a intensificagdo como o abrandamento das pressoes
sobre os restantes pregos subjacentes. Em 2022 a compo-
nente da inflacdo subjacente sensivel a energia atingiu
um pico de cerca de 17%, enquanto a inflacao nao sensi-
vel a energia atingiu um pico de cerca de 4-5%, com a
inflagcdo subjacente total a permanecer entre as duas
séries, atingindo um pico préximo de 7%. Ou seja, o dife-
rencial entre os dois indicadores («sensivel» e «<ndo sensi-
vel») foi substancialmente amplo, sinalizando que Portu-
gal esteve muito exposto a choques energéticos diretos,
mas registou uma transmissao mais contida para a totali-
dade dos setores. Atualmente, os movimentos observa-
dos sao muito mais reduzidos do que os registados nessa
altura e ainda nao permitem tirar conclusdes acerca da
possibilidade de uma propagacdo mais significativa ao
cabaz subjacente.

Existem outros indicadores, para além da analise a compo-
nentes do HIPC, que tornam mais visivel o risco de efeitos
indiretos. Tratam-se sobretudo de indicadores baseados
em inquéritos as empresas, como os PMIs ou os indicadores
de sentimento da Comissao Europeia. Olhando para as
expetativas de precos nos diferentes setores, podemos
observar que a Industria foi o setor onde a expetativa de
aumento de pre¢os incrementou mais expressivamente
desde o ultimo choque energético, atingindo um saldo de
respostas extremas de 30% mas ainda longe dos niveis
aquando do choque do inicio da guerra na Ucrania (onde

3. Reproduzimos a metodologia de Fagandini et al. (2024), <Decompo-
sing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items»,
Boletim Econémico do BCE 3/2024, utilizando uma desagregacdo de 4
digitos e os pesos mais recentes (2026). Considera-se que um bem ou ser-
vico é «sensivel» a energia quando a sua intensidade energética (consu-
mos intermédios de energia em percentagem da produgao total) é supe-
rior a média observada para o conjunto dos bens e servicos.
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IHPC Subjacente

Var. homdloga (%)
20

jan-20
abr-20
jul-20
out-20
jan-21
jul-21
out-21
jan.-22
abr-22
jul-22
out-22
jul-23

out-23
jan.-24

abr-21
jan.-23
abr-23
abr-24

jul-24
out-24
jan.-25
abr-25

jul-25
out.-25
jan-26
abr-26

Subjacente sensivel a energia
IHPC Subjacente Total

e Subjacente nao sensivel a energia

Fonte: BP Research, com base nos dados do Eurostat.

Business & Consumer Survey: expetativas
de precos (proximos 3 meses)

Saldo de respostas extremas (%)
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Servigos Industria Comércio a retalho

Fonte: BP| Research, com base nos dados da Comissdo Europeia (ajustados de sazonalidade).

superou os 40%). E de destacar também que apds esse
incremento generalizado nos trés setores cujo pico ocorreu
nos meses de abril e maio, as curvas voltaram a descer e a
expetativa de precos nos Servi¢os estd mesmo num valor
abaixo do registado previamente ao choque. Por fim, no
choque de 2022 o Comércio a Retalho reagiu com um impul-
so semelhante ao da Industria e manteve-se num nivel ele-
vado durante mais tempo, contribuindo para uma pressao
mais prolongada na componente subjacente da inflagdo. Na
nossa opiniao isto aconteceu devido ao contexto de politica
monetaria relaxada e poupancas (forcadas) acumuladas
pelas familias durante a pandemia, que constituiram um for-
te estimulo para a sustentacao da dinamica da procura. Ou
seja, a transmissao do aumento de custos para o prego ao
consumidor estava mais facilitada ao contrario do que acon-
tece atualmente - as taxas diretoras do BCE estdo em terre-
no neutro/ligeiramente restritivo e o mercado desconta a
possibilidade de novos aumentos.
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Perspetiva futura: acontecimentos geopoliticos
e incerteza nos mercados energéticos

As evidéncias atuais apontam entdo para um contagio mais
contido do choque energético a totalidade do cabaz de
compras, comparativamente a momentos anteriores. No
entanto, interessa ter alguma visibilidade acerca de como o
choque energético pode continuar aimpactar os precos no
consumidor. Para isso, analisamos o mercado de futuros do
Brent e do Gas (TTF) em trés diferentes momentos no tem-
po: em fevereiro (pré-conflito no Médio Oriente), em maio
(p6s-conflito) e no final de junho (ap6s a assinatura do
memorando que resultou num contexto de tréguas).

Integramos os dados dos futuros nos nossos modelos que
servem para apoiar a estimativa da inflacdo da energia para
chegar a conclusdes, isto é, para perceber a hipotética con-
tribuicdo da inflagdo energética na globalidade do IHPC
(ultimo grafico). Como é visivel, antes do conflito estimava-
mos que a componente energética contribuisse para a
desinflagdo em 2026, apoiando ao regresso do IHPC para
valores perto do objetivo dos 2%. Com o surgimento do
conflito no Médio Oriente e as consequentes perturbagoes
nos mercados energéticos, o efeito stand alone da energia
acrescenta uma perspetiva de um IHPC agravado em cerca
de +0,7 p. p. Por fim, o contexto de reducédo das tensdes
modera essa perspetiva mais gravosa, mas acarreta consigo
uma inflagdo superior a perspetivada no inicio do ano, o
que, estendendo-se no tempo (o impacto em 2027 também
se afigura material), aumenta a probabilidade de reflexo na
componente subjacente do cabaz, o que entronca na nossa
narrativa atual de cendrio para a inflacdo — o regresso a uma
inflacdo média em linha com o valor objetivo de 2% s6 se
deverd verificar em 2028.

Tiago Belejo Correia e Sophie Maria Johnson

IM

Portugal: contribuicdo esperada da inflagdo
energética para o IHPC de acordo com os
futuros do Brent e Gds

(p.p.)
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de Maio
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de Fevereiro

Nota: A contribuicdo esperada incorpora os dados do IHPC conhecidos em cada momento
do tempo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da Comissdo Europeia (ajustados de sazonalidade).
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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

indice coincidente para a atividade
Industria

indice de producéo industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de construcao - habitacao nova

(ntmero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria)
Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2024
2,0

08
-6,2

6,5

14,5
85

6.3
55

33
2,8
-18,0

1.2
6,4
2,2

2025

2,0

07
40

3T 2025

2,0

33
=32

Al

38
18,2

2,5
11,6

58
32
-16,2

37
58
2,2

4T 2025

2,3

06
-29

16,9

47
184

1,7
7.7

53
34
-15,2

3,7
58
1,9

1T 2026

2,2

04
-2,1

17,5

2,1
6,0

44
33
-1622

2,3
6,1
2,4

2T 2026

2,1

-0,7
-3,6

56

8,2

36
29
-25,6

29
53
2,5

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
24
2,5

2025

23
2,2

3T 2025

2,6
23

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026

2,2
1.9

2T 2026

33
2,3

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em mil milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

2,0
2,0
6,5
64
01
9,6

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

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
Aordem
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitacao
Familias - outros fins
Administragdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2024

75
-0,3
153
26,7

7,9

1.9
-1,0
30
54
06
19
24

2025

06
4,1
38
3,7
0,1
8,3

2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

372025

1.6
6.9
34
3,2
0,2
7,6

372025

6.3
8,6
43
-0,5
6,1

58
2,2
8,0
6,9
48
57
2,3

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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4T 2025

0,1
45
3,6
3,0
06
8,3

4T 2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

1T 2026

=32
37
2,3
1,7
0,6
7,7

1T 2026

6,4
79
5,1
204
6,9

7,7
43
98
84
3,2
7,5
2,1

2T 2026

0,0
4,2
1,2
05
0,7
7,3

2T 2026

69
73
6.5
92
7,0

82
48
10,6
82
32
8,0
2,1

06/26
2,2

-1
—44

63

16,6

1,5
85

2,7
2,8
-259

2,2
57

06/26
32
2,5

06/26

0,0
4,2
1,2
05
0,7
7,3

06/26

6.9
73
6.5
92
7,0

8,2
4.8
10,6
8,2
3,2
8,0

07/26
24

30
28
-226

1,6
57

07/26
3,0
2,6

07/26

07/26

6.3
7,1
56
199
6,8

84
52
10,8
8,2
58
8,4
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08/26
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-205

08/26
33
2,7

08/26
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A economia espanhola resiste
ao conflito energético

A economia espanhola continua a registar um crescimento
notavel, embora o aumento das tensdes entre os EUA e o Irdo
volte a criar pressdao no cenario. Apesar das dificuldades do
contexto internacional, a economia espanhola voltou a demons-
trar capacidade de resiliéncia, com um crescimento do PIB de
0,7% em cadeia no 2T 2026: 0,1 p. p. a mais do que no trimestre
anterior e 0,2 p. p. acima da nossa previsdo. A composicao reve-
lou-se igualmente favordvel, com progressos substanciais tanto
no consumo privado como no investimento. As exporta¢oes de
servicos também registaram um bom desempenho. Este dado,
que reafirmou a resiliéncia da economia, introduz uma tendén-
cia de revisao em alta na nossa previsao de crescimento de 2,4%
para 2026. Contudo, o recomeco das hostilidades entre os EUA e
o Irdo, que se tem verificado desde julho, e as dificuldades em
normalizar o trafego no Estreito de Ormuz voltaram a aumentar
os precos do petréleo e do gés. Este aumento dos precos da
energia ja esta a repercutir-se na inflacdo e obriga a manter a
cautela. Nao obstante, a economia enfrenta este novo desafio
numa posicdo confortavel.

Os primeiros indicadores disponiveis relativos ao 3T apontam
para que a atividade se mantenha em boa forma, embora
existam altos e baixos. Nos meses de julho e agosto, o PMI dos
servigos registou uma recuperagao substancial, atingindo uma
média de 58,1 pontos, face aos 50,7 pontos da média do trimes-
tre anterior. Trata-se de um valor elevado que denota um ritmo
de crescimento significativo neste setor. Por outro lado, o PMI do
setor transformador registou uma ligeira desaceleracao, situan-
do-se numa média de 49,9 pontos em julho e agosto, face aos
50,9 pontos do 2T, o que sugere que o crescimento no setor, do
que se conhece do 3T até ao momento, podera ter estagnado.
Os sinais provenientes do consumo foram menos favoraveis: as
vendas a retalho, em termos reais e corrigidas de sazonalidade,
registaram uma queda de 0,3% em termos homoélogos em julho,
por comparag¢do com o crescimento de 0,8% registado no 2T.
Ainda assim, o dinamismo dos servicos e a evolucao favoravel
do turismo, que analisaremos mais adiante, sugerem que a eco-
nomia continua a avangar a um ritmo robusto no inicio do 3T,
embora a subida da inflacdo possa moderar progressivamente a
despesa das familias.

0 mercado de trabalho mantém-se sélido, mas a regulariza-
¢ao dificulta a compreensao das suas dinamicas subjacentes.
O ndmero de inscritos na Seguranca Social diminuiu em agosto
em 162.840 pessoas, uma queda inferior a habitual neste més
(cerca de 193.000 pessoas, em média, nos meses de agosto de
2023-2025), e aumentou em cerca de 84.000 pessoas em termos
ajustados de sazonalidade, um avanco significativo, superior, por
exemplo, ao aumento médio registado no 1T 2026, de cerca de
50.000 pessoas. No entanto, este comportamento explica-se, em
grande medida, pela integracdo de trabalhadores provenientes
do processo extraordindrio de regularizacdo. No més de agosto,
o nuimero de afiliados estrangeiros aumentou em quase 40.000
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Espanha: crescimento do PIB e suas componentes
no 2T 2026
Variagéo (%)

PIB 27

Consumo
privado

32

Consumo
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE de Espanha.

Espanha: PMI
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI.
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Espanha: numero de inscritos na Seguranca Social
nos meses de agosto

Variagdo acumulada no ano (em milhares)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Seguranga Social.
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pessoas, um valor muito superior a queda que costuma registar-
-se neste més. Em contrapartida, a evolucao do nimero de ins-
critos nacionais na Seguranca Social aponta em sentido contra-
rio, uma vez que diminuiu em cerca de 200.000 pessoas, uma
queda superior a média de 172.000 registada entre 2023 e 2025.

0 aumento do pre¢o dos combustiveis faz com que a inflagao
ultrapasse os 4% e com que as previsdes tendam para uma
revisao em alta. A inflacdo global aumentou 0,7 p. p. em agosto,
atingindo os 4,3%, enquanto a inflacdo subjacente diminuiu
0,1 p. p., situando-se nos 2,9%. A subida concentrou-se princi-
palmente no setor da energia, cujo preco aumentou 17% em
termos homélogos, impulsionado pelo aumento do preco do
petréleo e pela reducdo parcial dos subsidios aos combustiveis.
Entre 1 e 27 de agosto, o preco da gasolina aumentou 7,6% em
relacao ao més anterior e o do gaséleo 12,4%. Por outro lado, a
moderacao da inflagdo subjacente sugere que, para j4, o choque
continua limitado ao setor energético. A exce¢do é a componen-
te dos servicos, cuja inflagdo se mantém relativamente elevada,
nos 3,8%, condicionada pela evolugao dos precos dos servigos
relacionados com o turismo. A persisténcia do conflito no golfo
Pérsico tem mantido as expetativas de mercado para os precos
da energia em niveis superiores aos considerados no nosso
cenario, o que introduz riscos enviesados para cima para a nossa
previsao de uma inflacdo média de 3,2% em 2026.

0 turismo confirma uma época alta sélida e continua a fun-
cionar como amortecedor do choque. Em julho, chegaram a
Espanha cerca de 11,5 milhdes de turistas internacionais, que
gastaram 18.218 milhdes de euros, 0 que representa um aumen-
to de 4,6% e 10,9% em relacdo ao ano anterior, respetivamente.
Estes nimeros sdo muito superiores aos registados pelo setor
em julho de 2025, altura em que as chegadas e as despesas
aumentaram 1,6% e 5,9%, respetivamente. Estes resultados
estdo em consonancia com o desvio para Espanha de parte dos
fluxos turisticos internacionais devido ao conflito no Médio
Oriente e confirmam que o setor mantém uma elevada capaci-
dade de crescimento. Contudo, o0 aumento dos custos de trans-
porte e a perda de poder de compra nos mercados emissores
poderdo limitar gradualmente este impulso, caso as tensdes no
setor energético se prolonguem.

A atividade no setor imobiliario residencial registou uma
ligeira recuperacdao em junho, mas a tendéncia de fundo con-
tinua a ser de moderacao. As transa¢des imobilidrias aumenta-
ram 1,6% em termos homoélogos em junho, ap6s varios meses
de recuo, e o volume acumulado nos dltimos 12 meses situou-se
nas 704.000 transagoes. Trata-se de um nivel historicamente ele-
vado, 0 que sugere que se interprete esta moderacdo como uma
normalizacao e ndo como uma mudanca de ciclo. No entanto, o
forte aumento dos precos reduz progressivamente o poder de
compra das familias. A este fator acresce o agravamento das
condicoes financeiras: em janeiro de 2026, a Euribor a 12 meses
situava-se perto dos 2,2%, enquanto em agosto ja rondava os
3%. Por conseguinte, é de esperar que a atividade no setor resi-
dencial continue a perder algum impeto nos préximos meses.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE de Espanha.
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE de Espanha.

Espanha: compra e venda de habitacées
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE de Espanha.
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Indicadores de atividade e emprego

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

Indtstria
indice de producio industrial
Indicador de confianga na industria (valor)
PMI das industrias (valor)
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses)
Compra e venda de habita¢des (acum. 12 meses)
Preco da habitagéo
Servicos
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
55,3

1,7
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

13
4.8
50,9

8,8
11,4
12,7

32
54,5

43
12,9
103,1

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

3T 2025

24
=50
52,6

79
18,6
12,8

43
54,2

4,5
16,9
102,7

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

4T 2025

18
-39
51,1

8,8
11,4
129

32
56,4

41
8,0
104,3

2,8
99
24
2,7

1T 2026

0,5
=3,
493

55
129

2,7
529

33
7,6
105,2

24
10,8
23
2,7

2T 2026

2,1
4,0
50,9

038

3,2
50,7

08
50
1029

2,3
9.9
2,6
2,7

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

3T 2025
2,8
24

4T 2025
3,0
2,6

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 - habitacédo
Familias - outros fins
Administragdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)°

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

recompra. 6. Dados de fim de periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servigo Publico de Emprego Estatal

2024

51
2,0
235
23,1
6,3

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

2025

0,7
46
49,5
64,7
-15,1
66,9

2025

48
6,7
-47
49
4.8

35
29
35
46
10,7
39
2,7

3T 2025

08
4,6
48,2
62,5
-14,3
66,6

3T 2025

49
7.2
-6,6
7,2
51

28
23
29
37
129
34
2,9

4T 2025

0,7
46
49,5
64,7
=151
66,9

4T 2025

48
6,7
-47
49
4.8

35
29
35
4,6
10,7
39
2,7

espanhol, S&P Global PMI, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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1T 2026
2,7
2,7

1T 2026

02
1.7
48,6
67,1
-18,6
65,8

1T 2026

55
71
-2,2
50
55

38
3,7
3,7
43
8,1
41
2,6

2T 2026
32
29

2T 2026

1.2
4,5
40,5
62,2
=216
57,6

2T 2026

5,0
50
54
8,5
53

2,0
338
3,7
-6,8
83
24
2,5

06/26

1,1
=3,
49,7

038

3,2
54,2

06
7.8
1034

2,8

06/26
32
29

06/26

1,2
45
40,5
62,2
-21,6
57,6

06/26
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