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EDITORIAL IM

Economia e mercados entre dois mundos: geopolitica
e inteligéncia artificial

0 aspeto mais positivo (e surpreendente) dos recentes desenvolvimentos econémicos tem sido a resposta do
setor financeiro ao aumento da incerteza causada pela instabilidade geopolitica. Ndo existem precedentes para
um choque energético desta magnitude sem um aperto significativo das condi¢des financeiras. Contudo, neste
caso, a reducdo inicial do risco nas carteiras foi moderada e, em alguns segmentos de mercado, praticamente
reverteu-se por completo. Desta forma, ao entrarmos no terceiro més do conflito, com distor¢ées muito signifi-
cativas nos fluxos de energia e comércio, grande parte dos mercados acionistas registam resultados acima dos
niveis pré-conflito (em alguns casos, superam mesmo maximos histéricos), nao tendo havido rea¢des exagera-
das nos mercados cambiais e as yields dos titulos do Tesouro refletem pouca preocupacdao com a inflagao e os
equilibrios fiscais de médio prazo, além da previsibilidade de mudancas nas perspetivas da politica monetaria
no curto prazo da curva das taxas de juro — algo que todos teriamos assinado a 28 de fevereiro.

Pode ser a calmaria antes da tempestade, ou simplesmente a dificuldade em incorporar o risco geopolitico na
avaliacdo dos ativos financeiros, mas o facto é que essa lacuna entre o canal financeiro e a dura realidade geo-
econdmica estd a mostrar-se uma alavanca significativa para mitigar o impacto do risco geopolitico na econo-
mia real. Pode-se argumentar que, por tras dessa desconexao, reside a confianca excessiva dos investidores na
resiliéncia do ciclo econdmico e na capacidade dos bancos centrais de manter as expectativas de inflacdo sob
controlo e limitar os efeitos secundarios sobre os precos — um fator crucial para a estabilidade financeira. Mas
talvez o pilar mais importante do otimismo dos mercados esteja nos efeitos benéficos que a inteligéncia artifi-
cial (IA) pode ter sobre a produtividade e o crescimento potencial no médio prazo, em vez de compensar o
impacto de quaisquer choques negativos na curva de oferta.

Por outras palavras, apesar da nossa atencdo continuar voltada para a geopolitica e todas as suas ramificacdes
por algum tempo, o elefante na sala continua a ser as implicagdes a médio prazo da IA sobre as varidveis macro-
econdmicas. O risco é sermos excessivamente otimistas, mas a ponta do iceberg dessa megatendéncia é pro-
missora, considerando os efeitos positivos iniciais sobre o crescimento americano e os resultados das empresas
do setor. Por exemplo, o investimento em tecnologia nos EUA (equipamentos de processamento, software e
I&D) tem crescido a taxas anuais de 15% nos ultimos seis meses, consolidando-se como o principal motor do
crescimento. Desde a criacao do ChatGPT hd trés anos, as chamadas «Sete Magnificas» tém um peso superior a
50% do aumento nos lucros do S&P 500 e de 60% do aumento acumulado na capitalizacao bolsista.

Neste contexto, dedicamos o Dossier desta publicacdo a esta nova tecnologia que esté a tornar-se numa area
prioritaria de competicdo econdémica entre as grandes poténcias. Com estratégias muito diferentes entre o
objetivo americano de definir a fronteira tecnoldgica (tirando proveito das suas vantagens competitivas em
capital humano e capacidades tecnoldgicas), a China da prioridade a otimizacdo da cadeia de valor industrial
global e de escala, além da seguranca (ver artigo «Estratégias diferenciadas para governar a IA: rumo a coope-
ragdao ou ao conflito?»). Entretanto, a Europa, confrontada com o risco de ficar para tras na corrida, reforca o
debate sobre o equilibrio entre regulagao, competitividade e escala, enquanto tenta articular uma governacao
comum para aproveitar a forca da sua base cientifica e de investiga¢ao e reduzir a elevada dependéncia externa
de semicondutores e modelos fundamentais. Além disso, incluimos um artigo que analisa a adog¢ao da IA por
parte das empresas portuguesas (ver o artigo «A adocdo da Inteligéncia Artificial em Portugal»). Foi possivel
concluir que, embora as estimativas agregadas mudem muito dependendo dos pressupostos sobre a propor-
¢do de tarefas afetadas pela IA (e 0 ganho médio de produtividade nessas tarefas), no cenario mais razoavel
podem ser esperadas melhorias de produtividade a médio prazo de até 1 p. p. anual nos EUA e cerca de metade
na Europa. Ndo seria uma revolucao instantanea, mas seria uma grande mudanca para o crescimento potencial.
E precisamente isso que os mercados financeiros estdo a descontar, com ou sem razao, quando tentam olhar
para além do ruido da geopolitica. Um movimento na linha ténue que separa as esperanc¢as de uma nova revo-
lucao industrial dos receios dos seus efeitos sobre a desigualdade ou o0 emprego.

José Ramon Diez
Maio 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA IM

Cronologia

ABRIL 2026
1-10 A missao Artemis Il viaja até a Lua e atinge 406.771 MARCO 2026

km, a maior distancia da Terra alguma vez alcangada

el 11 A Agéncia Internacional da Energia concordou em
por uma missdo tripulada.

libertar 400 milhdes de barris de reservas estratégicas
para atenuar o impacto da guerra no Médio Oriente.

FEVEREIRO 2026
20 O Supremo Tribunal dos EUA invalida as tarifas JANEIRO 2026

anunciados ao abrigo da IEEPA.

28 Os Estados Unidos e Israel lancam um ataque 14 0O ano de 2025 foi o terceiro ano mais quente de que
coordenado contra o Irdao, no qual Ali Khamenei é hd registo (1940-2025) e 1,5°C mais quente do que a
morto. média pré-industrial (1850-1900), de acordo com o

programa Copernicus da UE.
27 A UE e a India concluem as negociacées para um
acordo de comércio livre.

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

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

19 O Banco do Japdo aumentou as taxas de juro em EUA.
25 p. b., para 0,75%.

Agenda

4 Portugal: producdo industrial (margo). 2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
5 Espanha:inscricdo na Seguranca Social e desemprego registado (maio).
registado (abril). Zona Euro: estimativa rapida do IPC (maio).
6 Portugal: emprego e desemprego (1T). 9 Portugal: comércio internacional (abril).
8 Espanha: indice de producéo industrial (margo). 11 Conselho do Banco Central Europeu.
15 Portugal: remuneragdo média mensal bruta por 16 Espanha:inquérito trimestral do custo da mao de obra (1T).
trabalhador (1T). 16-17 Comité de Mercado Aberto da Fed.
Portugal: rating DBRS. 18-19 Conselho Europeu.
18 Japao: PIB (1T). 22 Portugal: populacao residente (2025).
19 Espanha: comércio externo (margo). 23 Espanha: balanca de pagamentos e PIIL (1T).
25 Espanha: empréstimos, depositos e racio NPL (margo). Portugal: precos da habitacao (1T).
28 Zona Euro: indice de sentimento econémico (maio). 24 Portugal: Contas Nacionais por Setor Institucional (1T).
29 Espanha: estimativa rapida do IPC (maio). 25 Espanha: Contas Nacionais por Setor Institucional (1T).
Espanha: rating DBRS. Portugal: racio de NPL (1T).
Portugal: detalhe do PIB (1T) 26 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
Portugal: estimativa rdpida do IPC (maio). (1T e abril).

29 Espanha: estimativa rdpida do IPC (junho).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (junho).
30 Espanha: taxa de poupanca das familias (1T).
Portugal: estimativa rdpida do IPC (junho).
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PONTOS CHAVE DO MES

Ormuz: o tempo esta contra nds

0 impacto econémico da guerra com o Irao ainda esta a
desenrolar-se. Caso seja alcancado um acordo no curto
prazo e o fluxo de mercadorias pelo Estreito de Ormuz for
retomado em breve, o efeito macroecondémico podera ser
limitado. Num contexto em que tendemos a realcar os ris-
cos de queda, esse cendrio nao deve ser negligenciado.
Nao s6 é plausivel, como pode ser o mais provavel. O facto
de, até ao momento, a reacdo dos mercados ter sido
moderada (com os principais indices bolsistas préximos
de maximos histéricos) aponta nessa direcao. Caso esse
cendrio se materialize, a economia portuguesa podera
manter um dinamismo significativo.

O ponto de partida é relativamente sélido, apesar da per-
formance algo débil do primeiro trimestre. Tal é confirma-
do pelos principais indicadores do primeiro trimestre,
recentemente divulgados, juntamente com os primeiros
dados disponiveis para o segundo trimestre. O PIB portu-
gués estabilizou no 1T e cresceu 2,3% em termos homolo-
gos, abaixo da previsdao que desenvolvemos no inicio do
ano, antes do inicio do conflito, mas ainda assim expressi-
vo, atendendo aos diversos eventos adversos, com desta-
que para o comboio de tempestades que atingiu o conti-
nente e que estimamos ter um impacto aproximado de 2
décimas de p. p. no crescimento do trimestre. De acordo
com o INE, o contributo positivo da procura interna para a
varia¢do homdloga do PIB aumentou (via aceleracao do
investimento). Por outro lado, a procura externa registou
um contributo mais negativo, verificando-se uma acelera-
¢do mais pronunciada das importa¢des do que das expor-
tacdes. Este desempenho econédmico foi também acom-
panhado pelo dinamismo no mercado de trabalho:
segundo o INE, o emprego diminuiu 0,7% em relacdo ao
trimestre anterior, tendo mantido um crescimento homo-
logo robusto (2,3%).

Os indicadores econémicos mais recentes transmitem
sinais mistos. O indicador de sentimento sugere uma
desaceleragdo da atividade econdmica em margo e abril,
no entanto, os indicadores relacionados com o mercado
de trabalho e 0 consumo continuam a apresentar tendén-
cias positivas. O sentimento nos setores da construcao
civil, retalho e servicos melhorou em abril, sugerindo que
a atividade econémica nesses setores pode ser impulsio-
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nada. Os dados externos, porém, sdo desfavoraveis, com
as exportagoes a apresentarem um fraco desempenho
tanto em termos de bens como de servicos. Adicional-
mente, a desaceleracao no ritmo de crescimento dos voos
sugere um abrandamento nas exporta¢des do setor turis-
tico em abril e a taxa de inflagdo acelerou para 3,4% em
abril, cujo aumento se justifica em mais de 40% pela com-
ponente energética.

Caso o conflito no Médio Oriente fosse resolvido rapida-
mente e os precos da energia diminuissem, o novo cho-
que nao deveria afetar significativamente a economia
portuguesa. De facto, o crescimento seria provavelmente
inferior aos 2,1% projetados no nosso cenario central, ela-
borado antes do despoletar do conflito. Como referéncia,
um aumento de 20 ddlares no preco médio do petréleo
no ano (para 87 USD/barril) subtrai 0,14 p. p. ao cresci-
mento do PIB; no caso do gas, a sensibilidade é um pouco
menor, préxima de 0,10 p. p. (assumindo que o preco
médio do gas em 2026 se fixe em 58€, +20€ do que no
ano anterior). No momento da redacdo deste texto, os
precos futuros para o conjunto do ano indicavam um pre-
¢o médio de quase 30€ acima dos niveis pré-conflito para
o0 petréleo bruto e 15€ acima para o gas. No geral, o cho-
que energético teria um impacto percetivel, embora insu-
ficiente para interromper a dindmica expansionista da
economia portuguesa.

No entanto, o tempo joga contra esse cenario de impacto
mais moderado. O encerramento do Estreito de Ormuz
gerou um défice significativo na producédo global de
petrdleo e gas, que atualmente ndo consegue atender a
procura existente, com as reservas globais a diminuirem
rapidamente. Se a situacao persistir, alguns paises — prin-
cipalmente na Asia ou com menor poder aquisitivo —
poderao comecar a enfrentar problemas de abastecimen-
to. Nesse contexto, a reacao do mercado dificilmente seria
tdo complacente, os precos da energia subiriam e a con-
fianca das familias seria afetada.

E, portanto, aconselhavel considerar todos os cenarios.
Existem muitos motivos para acreditar que a situacao
pode piorar. Mas também é imprudente agir precipitada-
mente. O tempo estd contra n6s, mas a economia ainda
se mantém firme.

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

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes

BPI RESEARCH

Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,4

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

MAIO 2026

Média
2020-2023

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

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

0,56
0,72

092
1,07
1,61

90

0,76
0,98
1,52

81

1,12
087
13543

73,8
67,0

2024

425
437
419
424
440

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

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

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

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,87
182,71

61,6
52,6

2026

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

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

2,04
2,95

2,57
2,88
345

50

2,17
2,62
340

45

1,20
0,90
180,00

66,0
55,0

IM

2027

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

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

2,00
2,90

2,60
292
3,50

60

2,17
2,64
345

55

1,20
0,90
175,00

64,8
54,0
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média Média

2000-2007 2008-2019 2020-2023 2024 2025 2026 2027
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,8 33 34 33 3,2
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,8 1,7 1,9 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,1 26 2,0
Zona Euro 2,3 09 1,1 08 1,5 1,3 1,5
Alemanha 1,6 1.3 02 -0,5 03 1,0 14
Franca 2,3 1,0 09 11 09 1,0 12
Italia 1,5 -0,3 1,5 05 0,7 038 1,1
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 2,1 19
Espanha 36 0,7 1,1 35 2.8 24 2,0
Japao 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,1 13 0,7 14
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 35 43 44 42 4,1
China 10,6 8,0 49 50 5,0 45 4,0
india 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 1,6 1,9 34 23 1,8 1,8
México 23 15 1,1 14 06 13 1,8
Russia - 14 1,5 43 1,0 11 11
Turquia 55 4,5 64 33 36 34 34
Polénia 4,1 3,7 2,6 3,0 36 35 3,2
INFLACAO
Mundial 41 3,7 59 58 41 3,9 3,5
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 39 2,6 2,5 22 2,1
Estados Unidos 2,7 18 45 29 2,6 26 22
Zona Euro 2,2 14 4,2 24 2,1 19 2,0
Alemanha 1,7 14 4,6 2,5 23 2,0 2,1
Franca 19 13 35 23 09 13 1,7
Italia -0,1 14 41 1,1 1,6 1,5 1,8
Portugal 3,1 1,1 34 24 2,3 2,1 2,0
Espanha 32 13 3,7 28 2,7 24 22
Japao -0,3 04 14 2,7 3,2 2,0 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 25 2,1
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 56 7,3 7,9 51 51 4,4
China 1,7 2,6 14 02 0,1 1,0 1,5
india 4,6 73 6,0 50 2,2 41 4,0
Brasil 73 5,7 64 44 50 42 38
México 5.2 4,2 56 4,7 38 39 38
Russia 14,3 79 75 85 8,7 6,0 45
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 26,1 199
Polénia 35 19 82 3,7 34 26 26

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

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

Economia portuguesa
20002007 20082019 203023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 1,7 05 1,5 30 35 2,6 2,1
Consumo das Adm. Publicas 22 -0,3 1,9 1,5 1,6 1,5 1,0
Formacao bruta de capital fixo -03 -0,6 37 43 36 54 2,2
Bens de equipamento 33 2,7 6,3 84 -14 = =
Construcao -14 -24 3,1 30 55 - -
Procura interna (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 30 31 31 1,9
Exportacao de bens e servicos 53 4,0 38 32 04 2,2 4,1
Importacao de bens e servigos 36 2,7 36 47 43 35 39
Produto interno bruto 1,5 0,5 1,7 2,2 1,9 2,1 1,9
Outras variaveis
Emprego 04 -04 14 1,2 32 19 15
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,1 114 6,6 64 6,0 59 59
indice de precos no consumidor 3,1 1,1 34 24 23 2,1 20
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 1,2 1,2 1,2
(Cozpm%l; nec. financ. resto do mundo 77 15 06 33 20 38 21
Saldo orcamental (% PIB) -45 =51 -19 05 0,7 -0,6 -0,5
Previsoes
Economia espanhola
20002007 20089019 202023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo das familias 3,7 0,0 04 3,0 33 3,0 2,1
Consumo das Adm. Publicas 4,5 09 3,1 29 24 14 18
Formacao bruta de capital fixo 57 -1.2 1,0 36 58 52 2,5
Bens de equipamento 49 0,2 -14 19 74 44 2,5
Construgéo 57 -2,6 04 4,0 52 56 24
Procura interna (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 30 2,0
Exportacao de bens e servicos 4,7 29 24 32 36 2,1 2,1
Importacéo de bens e servicos 7.0 0,2 19 29 6,2 4,1 24
Produto interno bruto 3,6 0,7 1,1 35 2,8 2,4 2,0
Outras variaveis
Emprego 3,2 -0,5 2,0 28 3,1 2,5 18
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,5 19,5 139 11,3 10,5 9.8 9.2
indice de precos no consumidor 32 13 3,7 28 2,7 24 2,72
Custos de trabalho unitérios 3,1 0,6 41 33 4,2 36 2,7
Saldo Balanca Corrente (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 2,7 29
%’Zplil(é;l nec. financ. resto do mundo 57 02 20 42 34 36 39
Saldo orcamental (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -24 2,1 2,1

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

Previsdes
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MERCADOS FINANCEIROS |

Os mercados estao a desconectar-
se do risco energético?

Aincerteza e a apeténcia pelo risco divergem em abril. O conflito
no Médio Oriente marcou o ritmo dos mercados financeiros, num
més em que a incerteza se manteve muito elevada e a geopolitica
continuou a remodelar o panorama econémico. Nao obstante a
trégua militar, os precos da energia e de outros produtos ligados
aos hidrocarbonetos e a regido (como os adubos e os combusti-
veis) continuaram a aumentar. Simultaneamente, os bancos cen-
trais confirmaram uma mudanca no sentido de uma politica mone-
taria gradualmente mais restritiva (quer devido a expetativas de
subida das taxas, quer devido a uma pausa nas reducdes de taxas
anteriormente previstas) e, consequentemente, as taxas de juro
soberanas ficaram ancoradas em niveis mais elevados. No entanto,
os mercados bolsistas contrariaram esta tendéncia e os principais
indices bolsistas voltaram a registar lucros, impulsionados por um
otimismo renovado em torno das empresas de IA, pela publicacdo
de bons resultados empresariais e por uma recuperacao do apetite
pelo risco.

A energia ainda esta em tensdao... Com o encerramento do Estrei-
to de Ormuz, a Agéncia Internacional da Energia estima que cerca
de 10% do abastecimento mundial de petréleo se perdeu desde
marco e que esta queda foi amortecida principalmente pelas reser-
vas anteriormente acumuladas. O petréleo Brent manteve-se aci-
ma dos $100 durante grande parte do més passado e continuou a
mostrar uma volatilidade notével, com sessoes a descer para pou-
co menos de $90 por barril e outras a ultrapassar os $120. No mer-
cado do gas, a referéncia europeia TTF foi transacionada na ordem
dos 40-50 euros por MWh. Para a média de 2026, os mercados de
futuros continuaram a apontar para precos préximos de 90 USD
por barril de Brent e 45 EUR por MWh no TTF, representando
aumentos de 30% e 40% em rela¢do aos niveis pré-conflito, respe-
tivamente, seguidos de um abrandamento para 75 USD e 35 EUR
na média de 2027 (+10% o periodo anterior ao conflito. Além disso,
estas tensoes de precos continuaram a repercutir-se nos precos a
jusante, com os valores de referéncia genéricos nos mercados gros-
sistas de gasdleo e de combustivel para aviacdo a aumentarem
entre 60% e 80% em relacao vs. ao periodo anterior ao conflito. A
niveis semelhantes situou-se a subida dos precos dos adubos
(ureia), com receios de repercussao nos precos dos produtos ali-
mentares, que também aumentaram em abril (o indice agricola da
Bloomberg subiu mais de 3% em abril e acumula um pouco mais
de 10% no ano).

...e as bolsas recuperam a apeténcia pelo risco. Nos Estados Uni-
dos, o S&P 500 atingiu novos maximos histéricos gragas ao forte
impulso do setor tecnoldgico e ao avanco dos setores ciclicos (con-
sumo, industria). A recuperac¢do dos mercados acionistas europeus
foi também notével e generalizada e o Stoxx 600 EUR regressou a
territdrio positivo no acumulado do ano, enquanto os indices emer-
gentes MSCl acumularam aumentos de cerca de 15% em 2026, tan-
to na Asia como na América Latina. Este sentimento foi apoiado por
uma época de resultados positivos. No final desta publicacao, com
mais de 60% e 50% das empresas do S&P 500 e do Stoxx 600 EUR a
apresentarem relatérios, nos EUA, entre 70% e 80% das empresas
estavam a superar as expetativas de vendas e de resultados, e cerca
de 50% estavam a superar as previsdes na Europa (em linha com as
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Condicées financeiras
Indice (0 = média de 2000-2026)
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Nota: Indices de condicoes financeiras da Goldman Sachs normalizados pela média e pelo
desvio-padrdo para 2000-2026.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloombera.

Petréleo e gds: curvas de futuros
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Petréleo Brent - fev.-2026
(esc. esq.)
Géas TTF - fev.-2026
(esc. dir.)
Nota: Os precos de referéncia do petrdleo e do gds sdo futuros com 2 e 1 més de antecedéncia,
respetivamente (p. ex., os precos para Mar-2026 correspondem a futuros comparados com maio
[Brent] e abril [TTF)).
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

e Petréleo Brent - abr.-2026
(esc. esq.)

@ e @ ® Gas TTF - abr.-2026
(esc. dir.)

Bolsas internacionais: desempenho em 2026
Variagdo (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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épocas anteriores), enquanto os analistas mantinham expetativas Taxas de juro soberanas a 10 anos
desafiantes de crescimento dos resultados a um ano (de quase 20% (%)

e 10% nos EUA e na Europa, respetivamente). 50
As taxas de juro consolidam-se em niveis mais elevados. Nos dois 45 — o M
lados do Atlantico, as taxas de juro soberanas continuaram a ser 40

pressionadas pelas expetativas de inflacdo decorrentes do choque
energético do Médio Oriente (os swaps cotavam uma inflacdo a um
ano de cerca de 3,5%, tanto nos EUA como na Zona Euro) e pela
perspetiva de uma politica monetdria mais restritiva do que os mer- 25
cados esperavam antes dos atentados. As taxas soberanas dos EUA 20
e da Alemanha subiram quase 10 pontos base e 5 pontos base, res-
petivamente no Ultimo més, com a parte curta das curvas a subir
entre 40 p. b. e 50 p. b. até agora este ano (+20 p. b. para o prazo

35

30

longo). Em contrapartida, os prémios de risco na periferia permane- 05%‘ % O) % % % % % % % % % b‘ b‘ e t‘)
ceram contidos (Espanha ligeiramente abaixo de 50 p. b., Portugal PO -%\W.QQ RAigFagagy o g & JOAOEN
ligeiramente acima de 40 p. b.) e Itdlia e Franga, inicialmente sob A L A
maior pressio, conseguiram reduzir moderadamente os seus dife- Egﬁugal e ?::Znha Espanha

renciais em relacao a Alemanha. No mercado cambial, o euro recu-

. . . Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomber.
perou parte do terreno perdido e valorizou-se para 1,17 délares. 7

Mudanca na direcao da Fed, sem alteracao das taxas de juro. A Fed: taxa oficial (FFR) e expetativas
Fed manteve as taxas de juro inalteradas em abril (taxa dos fed funds (%)

no intervalo 3,50%-3,75%). A decisdo era esperada, mas sublinhou

o tom mais cauteloso do banco central. A Reserva Federal mostrou- 22

se mais preocupada com a inflagdo e manifestou menos vontade de 50

retomar as redugdes das taxas (no momento da redacdo do presen- 45

te documento, os mercados atribuiam menos de 10% de probabili- 4:0

dade de uma reducao em 2026). A reunido foi marcada pela despe- 35 seer _
dida de Jerome Powell do cargo de Presidente do Conselho de 30
Administracao. Contrariando a tradi¢ao, Powell manter-se-a4 como 25 o
governador da Fed até que os ataques legais a instituicdo, que con- 20

sidera uma ameaca a sua independéncia, sejam resolvidos de forma 15 —

definitiva e transparente. O seu sucessor deverd ser Kevin Warsh, 10 ——

enquanto se aguarda a confirmacéo final pelo Senado. Por seu lado, 05 —

o0s bancos centrais do Japéo e de Inglaterra mantiveram as expeta- o S S S S S S S S S S S
tivas e as taxas em 0,75% e 3,75%, respetivamente. Em ambos os § § 0 S f § g % i % b § § R uf § % g % 5 E D E
casos, os sinais hawkish dominaram, com dissidéncias a favor de 5823882328232 82>2388R>23282>3

aumentos das taxas, com os mercados a apontarem para aumentos Taxaoficial e e e Forwardsfev.-2026 Forwards abr.-2027

de 25 p. b. nas reunides de junho e julho, respetivamente. Fonte: 8 Research, com base em dados da Bloomberg.

O BCE estd a planear uma subida das taxas em junho. O BCE man- . .
teve as taxas de juro inalteradas em abril (depo a 2,00%). A decisao BCE: taxa oficial (depo) e expetativas

foi unanime, embora a prépria Presidente Lagarde tenha reconheci- (%)
do que tinha sido discutida uma subida das taxas. O BCE fez uma 45
comunicagao equilibrada, destacando tanto os riscos ascendentes 40
para a inflagdo como os riscos descendentes para a atividade deco- 35
rrentes do conflito no Médio Oriente. Num ambiente de incerteza, 30
defendeu a realizagao de «reunides periddicas, dependendo da 25

evolucao dos dados» e «sem se comprometer com as trajetérias

futuras das taxas». No entanto, a comunicacio também indicou ?2
uma probabilidade significativa de uma subida das taxas em junho. 10

O BCE sublinhou que a guerra no Médio Oriente manterd a inflacdo 05

«muito acima dos 2% nos préximos meses». Os efeitos diretos sobre o’o Y A
a inflacdo sdo visiveis (em abril, a energia fez subir a inflacdo para '

3,0%) e ha sinais de alguns efeitos indiretos. Em resumo, Lagarde 05

reconheceu que a situacdo sera reavaliada nas préximas semanas, 1o R
admitindo clareza quanto a orientagdo da politica monetaria e sem E (5“ =l § “i (,; =l § E ,; =l § “3 % =1 § ﬁi ,; =l 'é & % =l §
exprimir desconforto com as expetativas dos mercados financeiros

(que, no ltimo més, continuaram a prever entre dois e trés aumen- Taxaoficial - ««e e =< Forwards fev.-2026 Forwards abr.-2027
tos de 25 pontos percentuais na taxa depo para todo o ano de 2026). Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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O que nos dizem os mercados sobre a macroeconomia

Como é que os mercados financeiros refletem as surpre-
sas macroecondmicas? E possivel identificar nas cotaces
financeiras qual a narrativa macroeconémica que domi-
na o sentimento dos investidores? Este artigo apresenta
um modelo analitico! para identificar os fatores macroe-
condémicos que impulsionam os mercados financeiros na
Zona Euro e nos EUA, utilizando correlagdes entre dife-
rentes classes de ativos financeiros e dados diarios de
mercado de alta frequéncia desde junho de 2005 até ao
presente.

Metodologia

Para cada regido, analisamos os dados didrios relativos a
diferentes tipos de ativos financeiros: taxas de juro (taxa
overnight e de obrigacdes do Tesouro), expetativas de
inflacéo (swaps de inflacdo), rendimento variavel (indices
bolsistas e de volatilidade), taxas de cambio e matérias-
-primas (ouro, petréleo e gas).2

Em seguida, analisamos os movimentos entre estes ati-
vos e extraimos padrdes (sob a forma de fatores comuns)
que nos permitem identificar os diferentes drivers
macroeconémicos que determinam os movimentos dos
mercados financeiros.?

Drivers principais

0 nosso exercicio identifica trés grandes choques
macroeconémicos nos mercados financeiros: procura,
oferta e politica monetéria. De forma intuitiva, um
aumento da procura estimula a atividade econémica e o
crescimento dos precos, o que se reflete no aumento
dos precos das acoes (lucros empresariais mais eleva-
dos), nas expetativas de inflagdo e no aumento das taxas
de juro (compensacao da inflacdo e possibilidade de
subida das taxas do banco central). Em contrapartida,
uma contragao da oferta restringe a atividade e faz subir
0s precos (pode ser causada por uma subida dos precos
das matérias-primas, por exemplo, o petréleo), o que
resulta em quedas da bolsa e em taxas de juro mais ele-
vadas (com expetativas de aperto monetario para com-
bater a inflacdo).

Finalmente, um choque de politica monetdria acomoda-
ticia (por exemplo, quando o banco central sinaliza que
ird baixar a taxa de juro) estd associado a quedas nas

1. 0 modelo baseia-se na proposta de Matteo Crimella da Goldman
Sachs no artigo French and Italian Spreads: A Tale of Macro, Policy and Poli-
tics, de 2019.

2. Para as taxas de juro e as expetativas de inflagao, consideramos a
variacdo didria, em p. p., no encerramento da sessao; para os restantes,
utilizamos a variagdo percentual didria do preco de fecho.

3. Utilizamos uma andlise de componentes principais (PCA) das varia-
¢oes didrias normalizadas de todos os ativos.

Movimentos dos ativos em cada tipo
de choque

Politica monetaria

Procura (-) Oferta (-) (dovish)
Rendimento fixo - + -
Expetativas de inflacao - + +
Rendimento variével - - +
Volatilidade + + =
Moedas - = -
Matérias-primas = + +

Notas: Os sinais (+), () e (=) indicam aumentos, quedas e estabilidade, respetivamente,
das varidveis e da procura e oferta agregadas. No que diz respeito ao rendimento fixo, por
varidveis entendemos as yields dos titulos do Tesouro (em que uma descida corresponde
auma subida do pre¢o das obrigacoes).

Fonte: BP/ Research.

Peso dos ativos em cada tipo de choque
(%)

100 i—_—_—-—.—T

80 — —

0t . . . . . )
Zona Euro | EUA Zona Euro | EUA Zona Euro | EUA

Oferta

Procura Politica monetaria

Rendimento variavel
M Matérias-primas

Rendimentofixo M Expetativas de inflagdo
Volatilidade Moedas

Nota: A contribuicdo das varidveis é feita em termos de um desvio-padrao de cada ativo.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

taxas de juro dos titulos do Tesouro, a uma depreciacao
da moeda nacional e a uma subida nos mercados bolsis-
tas e nas expetativas de inflacao (devido ao apoio da fle-
xibilizacdo monetaria a atividade econémica).

De um modo formal, estes trés drivers macroeconédmicos
dos mercados sao identificados através dos diferentes
movimentos esperados entre as varidveis financeiras, tal
como resumido no primeiro quadro.*

Os drivers macro em perspetiva histérica

Os resultados do modelo mostram que a natureza dos
choques que dominam os mercados financeiros varia
significativamente consoante o episédio histérico e a

4. Os trés drivers correspondem as trés primeiras componentes principais
da PCA. A ressonancia entre o peso atribuido pela PCA a cada variavel
financeira e a direcdo dos mercados financeiros (subidas ou descidas da
bolsa, taxas de juro, etc.) determina qual dos trés drivers «<domina» uma
sessao de mercado.
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regido. Na Zona Euro, os episédios de recessao (a crise
financeira mundial, a crise da divida soberana e a pande-
mia de COVID-19) foram claramente dominados por cho-
ques da procura, que representaram 40-50% dos perio-
dos. Esta situacdo reflete um ambiente marcado pela
deterioracao do crescimento, pela queda do mercado
bolsista e pela diminuicao das expetativas de inflagao.
No entanto, as recentes crises geopoliticas apresentam
uma dinamica diferente. Durante a guerra da Ucrania, o
peso dos choques da oferta subiu para 33%, enquanto
no atual episédio associado ao Irdo subiu para 65%, o
que comprova a elevada sensibilidade da Europa aos
choques energéticos e da oferta. Nos Estados Unidos,
durante as recessdes econémicas de 2008 e da pande-
mia também se observou um dominio dos choques da
procura, embora em menor grau do que na Europa,
enquanto os choques de politica monetaria desempe-
nham um papel estruturalmente mais importante em
toda a amostra.

Com efeito, durante a guerra na Ucrania e, sobretudo, no
recente episddio iraniano, o driver dominante dos merca-
dos norte-americanos foi a politica monetaria, responsa-
vel por 33% e 40% das sessdes, respetivamente. No seu
conjunto, estes resultados sugerem que os mercados
interpretam o choque iraniano principalmente como um
risco de inflacao do lado da oferta na Zona Euro, enquan-
to que nos EUA o canal predominante funciona através
das suas implicagoes para a trajetoria futura da Reserva
Federal, dada a menor vulnerabilidade relativa da econo-
mia dos EUA a aumentos externos dos precos da energia,
gracas ao seu estatuto de produtor e exportador liquido
de energia.

Comentarios e notas técnicas sobre a metodologia
e os modelos

Embora fora do foco deste artigo, o exercicio produz
detalhes aparentemente técnicos que, no entanto, ofere-
cem «narrativas» que merecem ser comentadas.

Primeiramente, a leitura mais marcante é a diferenca
entre os choques de politica monetdria nos EUA e na
Zona Euro.” Embora os movimentos em ambas as regides
estejam na direcdo esperada, o exercicio identifica dife-
rentes sensibilidades e magnitudes entre as duas regides.
Os ativos de rendimento variavel da Zona Euro sao relati-
vamente menos sensiveis, em termos globais, aos cho-
ques de politica monetaria, o que pode refletir o maior
peso do setor financeiro nos indices bolsistas europeus
(um setor que tende a beneficiar das subidas das taxas de
juro, ao contrario dos restantes). Outra leitura semelhan-
te é a baixa sensibilidade das expetativas de inflagdo aos

5. Tecnicamente, os choques numa regido e na outra nao sao compara-
veis, pelo menos quantitativamente, uma vez que tém pesos diferentes
em ativos diferentes (e também ndo comparaveis).

IM

Sessoes dominadas por cada driver

(%)
Politica
Procura Oferta TR
Crise financeira Zona Euro 4 e .
(01/01/2007-31/12/2009) EUA 39 15 17
Crise da divida soberana Zona Euro 47 13 e
(01/01/2010-31/12/2012) EUA a4 10 21
Crise da COVID Zona Euro 45 14 8
(01/01/2020-31/12/2020) EUA 40 10 16
Guerra da Ucrania Zonakuro 23 3 20
(01/01/2022-31/12/2022) EUA 2 13 33
Guerra do Irdo Zona Euro 3 65 =
(01/03/2026-24/04/2026) EUA 15 15 38
Zona Euro 36 20 12
Amostra total
EUA 33 13 25

Nota: As percentagens nao totalizam 100% porque hd sessoes dominadas por outras
componentes com preponderdncia menos expressiva que ndo consideramos.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

Evolugdo da importdncia dos drivers

na Zona Euro (acima) e nos EUA (abaixo)
(%)
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Nota: As séries correspondem as médias moveis da importancia de cada driver nas dltimas
200 sessoes.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

choques monetérios identificados pelo modelo nos
EUA, um resultado em linha com a literatura académica.®

Em segundo lugar, o exercicio também permite avaliar a
sensibilidade das classes de ativos a diferentes choques.
A sensibilidade do capital préprio, por exemplo, é maior
para os choques de procura do que para os choques de
oferta. No caso do rendimento fixo, a sensibilidade varia
consoante a regiao: na Zona Euro, é semelhante em mag-
nitude aos choques da oferta e da procura, enquanto nos
EUA é maior em resposta aos choques da procura.

6. Gurkaynak, R.S., Sack, B. e Wright, J. H. (2010). <The TIPS yield curve
and inflation compensation». American Economic Journal: Macroecono-
mics, 2(1), 70-92.
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Por altimo, é dificil dissociar o movimento das mercado-
rias do movimento de outros ativos utilizando apenas os
trés drivers acima descritos. Se alargarmos o nimero de
drivers, obtemos componentes com um menor poder
explicativo agregado, mas que oferecem uma maior pre-
Cisao nos ajustamentos entre ativos. Isto permite-nos
observar como o ouro tem pesos elevados em drivers
que, no passado, tinham pouca importancia agregada,
mas que recuperaram recentemente.’

7. Em termos técnicos, o PCA atribui um peso elevado ao ouro apenas na
sétima componente, que até meados de 2024 nao tinha grande poder
explicativo. No entanto, em 2026, existem semanas em que esta compo-
nente é a que tem a maior importancia agregada.
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Taxas de juro (%)

30-abril 31-marco Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt{;)é\z%a(gjg). Variagé?p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0 =25
Euribor 3 meses 2,20 2,08 12 17 2
Euribor 12 meses 2,85 2,87 -2 61 77
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,50 2,51 0 49 73
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,64 2,62 3 52 91
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 3,04 3,00 3 18 54
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,50 351 -1 21 34
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,44 345 -1 29 39
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 meses 3,66 3,68 -2 1 -61
Divida publicaa 1 ano 3,71 3,65 5 24 -19
Divida publica a 2 anos 3,87 3,79 8 40 22
Divida publica a 10 anos 437 432 5 20 20
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-abril 31-margo Variag(é;fgensal \é&:;igg’az%zzgjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 60 72 =12 9,0 =70
Itraxx Financeiro Sénior 63 78 -15 8,2 -8,7
Itraxx Financeiro Subordinado 103 134 -31 10,0 =215
Taxas de cimbio
30-abril 31-marco Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%ggi%n. Variagéo(&gméloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,173 1,155 1,5 -0,1 3,0
EUR/JPY (ienes por euro) 183,700 183,380 0,2 -0,2 133
EUR/GBP (libras por euro) 0,862 0,873 -1.3 -1,1 1,6
USD/JPY (ienes por ddlar) 156,590 158,720 -1.3 -0,1 10,0
Matérias-primas
30-abril 31-marco Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%c;gi%n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 140,5 135,22 39 28,1 37,2
Brent ($/barril) 114,0 1184 -3,7 874 774
Ouro ($/0onca) 46179 4.668,1 -1, 6,9 39,2
Mercado acionista
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V:;ijg%ggc(;or;l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 7.209,0 6.528,5 104 53 29,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.881,5 5.569,7 56 1,6 139
Ibex 35 (Espanha) 17.781,0 17.049,6 43 2,7 330
PSI 20 (Portugal) 9.345,0 9.131,6 23 13,1 34,1
Nikkei 225 (Japao) 59.284,9 51.063,7 16,1 17,8 64,5
MSCl emergentes 1.600,2 1.397,2 14,5 139 447
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A geopolitica prevalece
sobre os dados economicos
internacionais

No ultimo més, as atencdes voltaram a centrar-se no Médio
Oriente. No momento em que esta publicacdo é redigida, continua
a pressao militar e econémica em torno do Estreito de Ormuz, uma
rota fundamental para o abastecimento mundial de petréleo, gas e
produtos petroliferos. O FMI, no seu relatério de previsdes de abril,
observa que, apesar do forte inicio de 2026 a nivel mundial, existe o
risco de um expressivo choque energético caso as hostilidades per-
sistirem. O seu cenario de referéncia pressupde uma normaliza¢do
relativamente rapida, com um preco médio do petréleo de cerca de
80 ddlares por barril em 2026, um crescimento do PIB mundial
proximo dos 3% e uma subida da inflagdo de 0,3 p. p., alertando
para o facto de cendrios mais adversos ou severos poderem aproxi-
mar a economia mundial de cendrios de estagflacéo.

A Zona Euro partiu de uma situacao relativamente fragil mesmo
antes do conflito. O crescimento do PIB da Zona Euro diminuiu no
1T 2026 para 0,1% em cadeia (0,2% no trimestre anterior), no
entanto, excluindo a Irlanda, o crescimento atingiria quase 0,2%
(0,4% no 4T 2025). Por paises, a Alemanha cresceu 0,3%, mas ainda
nédo foram publicados os hard data importantes relativos a margo
(producéo industrial, encomendas, exportacdes, etc.) que podem
afetar o valor final do PIB. Italia cresceu 0,2% e Franca estagnou. O
inicio do ano na Zona Euro foi modesto e confirma que a regido se
encontrava numa posicdo delicada para enfrentar o desafio do
novo choque energético. Além disso, os Ultimos indicadores mos-
tram que o inicio do 2T 2026 esté a evidenciar ainda mais debilida-
des: em abiril, os indicadores PMI cairam para niveis indicativos de
recessao (2,1 pontos para 48,6, sendo 50 o limiar) e o indice de
sentimento econdmico da Comissao Europeia caiu nos ultimos trés
meses, atingindo o seu nivel mais baixo desde novembro de 2020
(93 pontos, sendo 100 a sua média historica). Para atenuar o impac-
to do aumento dos precos da energia, as principais economias da
Zona Euro optaram por medidas temporarias e especificas (ajudas
diretas as familias vulneraveis ou redu¢des de impostos), com um
custo orcamental muito inferior ao da crise de 2022-2023.

Na Alemanha, o aumento dos precos da energia limitara o
impacto do plano de infraestruturas, que tem dificuldade em
arrancar: a despesa federal total acumulada até mar¢o aumentou
quase 6,0% em termos homdlogos, mas a despesa em infraestrutu-
ras é ainda 14% inferior a do ano anterior. O otimismo em relacdo a
economia alema continua a arrefecer: em abril, o ZEW confirmou
um aumento acentuado da propor¢ao de investidores inquiridos
que esperam uma nova deterioracdo da situacao (quase 35 p. p.em
dois meses, para mais de 38% dos inquiridos) e o Ifo voltou a cair
para o valor mais baixo desde junho de 2009 (84,4, sendo 100 a sua
média histérica). Inclusive o Governo reduziu para metade a sua
previsao de crescimento para 2026, para 0,5%.

Entretanto, Itdlia, com a sua maior exposicao aos combustiveis fos-
seis (estes geram quase metade da eletricidade que o pais conso-
me), sentira de modo mais acentuado o impacto dos aumentos dos
precos da energia nos meses centrais do ano, e Franca que ja estava
a estagnar antes do conflito, ndo se espera que recupere substan-
cialmente (o consensus dos analistas aponta para um crescimento
do PIB de 0,1%-0,2% em cadeia daqui para a frente). Adicionalmen-
te, a capacidade de ambas as economias apoiarem a politica orca-
mental é condicionada pela debilidade das suas financas publicas.
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FMI: PIB e infla¢ées globais para 2026
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A inflacao global da Zona Euro aumentou 0,4 p. p. para 3,0% em
abril, impulsionada pela energia (10,9% em termos homélogos em
abril vs. 5,1% em marco), enquanto a inflacdo subjacente diminuiu
0,1 p. p. para 2,2%. Existe o risco de novas subidas da inflagao: as
componentes de precos dos PMI tornaram-se mais rigorosas desde
o conflito no Médio Oriente e as expetativas de inflacdo no indice
de sentimento da Comisséo estao no seu nivel mais elevado desde
o segundo semestre de 2022.

Os EUA comecaram o ano com um impulso notavel, o que lhes da
uma vantagem para enfrentar o atual choque energético. A eco-
nomia dos EUA superou o impacto do shutdown: depois de 0,1% em
cadeia no 4T 2025, cresceu 0,5% no 1T 2026. O consumo privado
manteve um bom avanco, enquanto a despesa publica se reativou
com a normaliza¢do da sua atividade (1,1% vs. —1,4%). O principal
fator foi o investimento em capital fixo (1,5% vs. 0,4%), impulsiona-
do pelo desenvolvimento continuo do investimento associado ao
progresso da IA: o investimento em equipamento informético, soft-
ware e I&D contribuiu com quase 0,5 p. p. para o crescimento do PIB
em cadeia. Esta evolucdo da IA esta também a impulsionar as
importacdes (5,0% vs. -0,2%), o que explica que a procura externa
esteja a retirar 0,3 p. p. ao crescimento.

Os ultimos indicadores de opinido e de clima empresarial anteci-
pam que este dinamismo se mantenha, pelo menos, no inicio do 2T.
Em abril, os PMI, tanto nos servicos como na industria transforma-
dora, melhoraram e consolidaram-se em referéncias compativeis
com taxas de crescimento semelhantes ou ligeiramente superiores
as alcancadas no 1T. Esta mensagem é reforcada, especialmente no
setor da industria transformadora, por um ISM que permanece no
seu nivel mais elevado desde agosto de 2022, gragas ao aumento
das encomendas.

Este otimismo do setor empresarial contrasta com as duvidas
dos consumidores: os aumentos acentuados dos pre¢os dos com-
bustiveis (a gasolina subiu mais de 33% no ano até abril e ultrapas-
sou os 4 ddlares por galao, o valor mais elevado desde agosto de
2022) e 0 aumento da inflagdo afetaram a confianca dos consumi-
dores (a confianca do Michigan caiu em abril para o valor mais
baixo desde o verdo de 2022). A inflagao global em marco recupe-
rou 0,8 p. p. para 3,3%, impulsionada pelos precos da energia
(12,6% vs. 0,4%), enquanto a inflacdo subjacente aumentou
0,1 p. p., para 2,6%. O aumento acentuado das componentes de
pregos dos principais indicadores do clima empresarial em marco e
abril aponta para novos aumentos da inflacao nos préximos meses.

A China esta a ter um bom comeco este ano. O PIB registou um
crescimento trimestral em cadeia de 1,3% no 1T 2026 (1,2% no 4T
2025) e um crescimento anual de 5,0%, ligeiramente superior ao
esperado. Todavia, a procura interna continua a ser fragil: o consu-
mo esta a abrandar e o investimento, embora tenha deixado para
trds as quedas de 2025, permanece em niveis historicamente
baixos, sobrecarregado pelo setor imobiliario. Por outro lado, a pro-
ducdo industrial e as exportagdes estao a crescer fortemente,
impulsionadas por produtos de elevado valor acrescentado, como
0s semicondutores e 0s automoveis, que deverao continuar a bene-
ficiar do boom de investimento relacionado com IA. O bom desem-
penho dos principais indicadores do clima empresarial em abril
sugere que esta dinamica econémica se manterd no inicio do 2T. A
inflagdo mantém-se sob controlo, gracas aos niveis iniciais ja baixos
e as medidas tomadas para contrariar o aumento dos precos da
energia: em marco, a inflacdo global caiu 0,3 p. p., para 1,0%, e a
subjacente 0,7 p. p., para 1,1%.
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EUA: PIB e componentes do 1T 2026
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Sombras (e alguma luz) do declinio industrial europeu

A proposta de Lei do Acelerador Industrial, (Industrial Acce-
lerator Act), apresentada pela Comissao Europeia no inicio
de marco, articula a sua resposta ao declinio industrial da
UE em torno de um conjunto de objetivos quantitativos: um
deles mais geral, por forma a aumentar o peso do setor para
20% do PIB até 2035 (14% em 2025), e outros mais especifi-
cos, destinados a aumentar a capacidade produtiva e a
reduzir as dependéncias estratégicas em segmentos criti-
cos, incluindo requisitos minimos de contelddo europeu e
limiares maximos para paises terceiros no investimento
direto estrangeiro e nos contratos publicos. Esta aborda-
gem corre o risco de a substituicao das importagoes resul-
tar em fatores de produ¢ao mais caros e numa maior erosao
da competitividade, sem colmatar as lacunas estruturais
em termos de investimento, escala e posicionamento nas
cadeias de valor para a dupla transicao ecoldgica e digital.!
Os choques acumulados desde 2020 — COVID-19, guerra na
Ucrania, tensdes energéticas e comerciais — intensificaram
a perda de dinamismo industrial europeu, mas nao o expli-
cam por si s8. Neste contexto, a solu¢do nao consiste em
fixar limiares numéricos, mas em criar as condi¢des finan-
ceiras, regulamentares e de mercado necessarias para
inverter as tendéncias que conduziram ao declinio indus-
trial da Europa.?

Fraqueza estrutural generalizada apesar do impulso
tecnoldgico

Desde a crise financeira mundial, a indUstria europeia tem
demonstrado sinais de fraqueza e encontra-se muito expos-
ta a sucessivos choques. O volume de producdo em 2025 foi
apenas 5% superior ao de 2007, resultado de um crescimen-
to médio anual inferior a 0,3% (ver primeiro gréfico). Este
padrao é generalizado no setor, mas podem ser observadas
algumas dinamicas diferenciadas por grupos de ramos pro-
dutivos. Deste modo, o declinio acumulado entre 15% e
20% na producao das industrias de baixo e médio contetido
tecnoldgico destaca-se como negativo. Dada a maior rele-
vancia dos custos de produ¢ao como elemento competitivo
na maioria destas industrias (vestudrio, calcado e mobiliario,
entre outras), a sua debilidade aponta para um ajustamento
estrutural resultante de uma concorréncia mais intensa por
parte da Asia, liderada pela China desde a sua entrada na
OMC em 2001. Noutros casos, como o da metalurgia, a per-
da de competitividade externa foi agravada pelos auxilios
estatais, por um quadro regulamentar mais flexivel e por
um melhor acesso as matérias-primas nos paises concorren-
tes.?

Ainda mais preocupante é a estagnacdo prolongada dos
segmentos de média-alta tecnologia (produtos quimicos,
maquinas e equipamento de transporte, incluindo o auto-

1. Ver Zettelmeyer, J. (2025). «<Draghi on a shoestring: the European
Commission’s Competitiveness Compass».

2. Ver Focus «Até que ponto a UE avancou com a Bussola para a Compe-
titividade?» no IM04/2026.

3. OCDE (2025). «Perspetivas do ago 2025».

UE: producdo industrial por contetdo

tecnoldgico
Volume (indice 100 =2019)
150
140 —~
130
120
110
100
90
80 —— N F
70 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LN O MOV O — NN T 1 O NN 0O O — N Mm I n
e8888ccoccococoocoo0o00338S
NN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN
Baixo e— Baix0-médio Médio-alto
Alto = e «» » Total
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
UE: producao por industria transformadora
Volume (%)
100
80
Setor
w60 farmacéutico
N N " -
g Mat. elétrico Repar. e instal. Maqu:atfla f - -
g 40 . - | urasman’u.
I Bebidas A||me.nta;ao - - Eletrénica
xg - e otica
S, Papel t
g Tabaco Téigr - = // __Mat. transporte
> 0 = L L L L )
ecortica == J ~_—— Prod. metdlicos
220 — ~Refinacéo pet. " _— Borrachae plastico
Art. gréf. ~ \ Min. ndo metalicos
el Couro. e talurgia > Automével

-40 Confécan_e calcado

Quimica

-20 -10 0 10 20 30 40 50 60
Variagdo 2013-2019

Baixo contetido tecnolégico @ Baixo-médio Médio-alto Alto

Nota: Area da bolha proporcional ao valor da produgdo em 2019.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

movel), que representam o nucleo da industria europeia
tradicional e sdo responsaveis por uma parte significativa
dos funciondrios do setor. Por outro lado, as industrias de
alta tecnologia (farmacéutica, eletrénica e aerondutica)
registam um desempenho muito favoravel, com um aumen-
to médio anual da produgao superior a 3% nos ultimos 20
anos, o que levou a uma duplicagao da sua parte no total da
industria (para 17% em 2025).

A heterogeneidade por contetdo tecnolégico torna-se ain-
da mais evidente quando se analisa a evolugao por ramos
produtivos: os avanc¢os de alguns segmentos lideres nao
conseguiram impulsionar uma melhoria generalizada do
tecido produtivo (ver o segundo grafico). Na maioria dos
casos, mesmo antes da COVID-19 (2013-2019), o crescimento
foi insuficiente para recuperar as perdas acumuladas em cri-
ses anteriores e, desde 2020, predominam os declinios mais
acentuados ou as recuperagdes incompletas. A titulo de
exemplo, ramos como o mobiliario, a borracha e os plasti-
cos, 0s minerais nao metalicos (sobretudo materiais de
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construcao), os produtos quimicos ou a industria automé-
vel passaram de um crescimento médio de 1,5%-2% por
ano antes da pandemia para um declinio de cerca de 2% até
2025, em todos os casos abaixo dos niveis de produgao de
ha 10 anos (e, em alguns casos, de ha 20 anos).

Industria automavel e alta tecnologia: dois padroes
geograficos distintos

A indUstria automovel, precisamente um dos ramos indus-
triais com a evolugdo recente mais negativa, apresenta uma
das fraturas territoriais mais evidentes na industria euro-
peia. Entre 2019 e 2025, o declinio agregado da producao
nao foi homogéneo: vérios paises da Europa de Leste apre-
sentam um desempenho relativamente mais favoravel,
enquanto as grandes economias industriais, como a Alema-
nha e a ltalia, registam descidas mais acentuadas (ver ter-
ceiro gréfico). Este padrao reflete uma especializagao pro-
dutiva muito marcada em paises como a Polénia ou a
Republica Checa, bem como a sua profunda insercao nas
cadeias de valor da Europa Central, onde a industria auto-
maével mantém um peso elevado, enquanto o setor core
sofre mais intensamente a perda de competitividade e os
ajustamentos derivados da transicdo tecnolégica e das
mudancas regulamentares associadas a descarbonizacao.*

Em contraste com a industria automével, o desempenho da
industria de alta tecnologia apresenta menos divergéncias
geograficas, com uma dinamica relativamente generalizada
entre os paises, coerente com a evolucao agregada favora-
vel deste segmento nos Ultimos 20 anos (ver quarto grafico).
A intensidade é, no entanto, desigual, com uma forca acen-
tuada em ramos como o farmacéutico — que impulsionou
economias como a Irlanda e a Dinamarca — em contraste
com o progresso mais modesto em paises impulsionadores
da UE, como a Alemanha e a Francga, e a perda geral de
intensidade na producéo de equipamento eletrénico, preci-
samente no auge do boom da inteligéncia artificial.®

Dependéncias externas e limites da integracao
industrial europeia

A decomposicdo da procura final da UE por origem do valor
acrescentado da industria transformadora, com base na
base de dados TiVA (Trade in Value-Added) da OCDE, forne-
ce uma panoramica das dependéncias externas da indus-
tria europeia. Embora esta informacéo seja publicada com
algum desfasamento temporal (o tltimo ano disponivel é
2022), os padrdes que emergem sdo claramente estrutu-
rais.” A comparacao com 2016 (ponto médio do periodo
2013-2019) confirma que a maioria dos ramos da industria

4. Ver McKinsey & Company (2025). «<Uma nova “ERA”: um plano de agao
para a industria automoével europeia.

5. Verartigo «Caracteriza¢do do ciclo econémico na UE: nem transversal,
nem sélido» no IM01/2026.

6. Ver artigo «Estratégias diferenciadas para governar a IA: rumo a
cooperagdo ou ao conflito?», no Dossier desta publicacao.

7. Ver Marschinski, R. e Martinez-Turégano, D. (2020) «The EU’s shrinking
share in global manufacturing: a value chain decomposition analysis»,
National Institute Economic Review, n.° 252.
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UE: valor acrescentado da industria
transformadora na procura final (2022)
(por pais/regido de origem fora da UE, em %)
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transformadora, incluindo os de elevado contetido tecnold-
gico, ja incorporava nessa altura uma percentagem muito
elevada de valor acrescentado proveniente de fora da UE,
sendo a China a principal origem, e em muitos casos estas
percentagens tinham aumentado até 2022 (ver quinto gra-
fico). Esta dependéncia é observada em todas as principais
economias da UE (especialmente nas cadeias de produgao
centradas na Alemanha) e é mais intensa nas industrias
altamente globalizadas. Por exemplo, a eletrénica e a dtica,
bem como os téxteis e o vestuario, destacam-se pela sua
elevada dependéncia externa: em ambos os ramos, cerca
de 60% do valor acrescentado na procura final da UE é for-
necido por paises extra-comunitarios (com a China a contri-
buir com cerca de 20 e 30 pontos, respetivamente).

A leitura complementar, a partir do destino do valor acres-
centado da industria transformadora europeia, reforca esta
assimetria. A integracao da UE nas cadeias de valor globais
centra-se em grande medida nos mercados avancados, em
especial nos EUA em termos absolutos e no Reino Unido em
termos relativos, enquanto a sua presenca na procura final
da industria transformadora asiatica é comparativamente
pequena (ver sexto gréfico). Por exemplo, do valor acres-
centado industrial total incorporado na procura final da
China em 2022, a UE representou menos de 3%, o que evi-
dencia a sua dificuldade em conquistar uma posicao nos
mercados asidticos. Globalmente, a percentagem europeia
do valor acrescentado da industria transformadora incor-
porado na procura final do resto do mundo foi inferior a 7%
em 2022, quase 1 ponto abaixo do registado em 2016.

0 diagndstico que emerge é claro e ndo é acomodaticio. A
industria europeia enfrenta uma fraqueza estrutural que
ndo pode ser explicada apenas pelos choques recentes e
ndo pode ser corrigida por objetivos quantitativos agrega-
dos. Existem capacidades tecnoldgicas e nichos de merca-
do, mas o seu ambito é limitado e a sua tracao insuficiente.
Ao mesmo tempo, a integragao internacional assimétrica
aumentou as dependéncias externas em setores-chave,
amplificando as vulnerabilidades num ambiente geopoliti-
co cada vez mais fragmentado. A agenda de reformas aber-
ta pela Bussola para a Competitividade, da qual a Lei do
Acelerador Industrial faz parte, sé6 sera eficaz se abordar
diretamente os estrangulamentos no investimento, na
escala e no mercado interno que ha anos travam a industria
europeia. De outro modo, corre-se o risco de persistir numa
estratégia bem intencionada mas incapaz de inverter ten-
déncias profundas.

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

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 02/26 03/26 04/26
Atividade
PIB real 2,8 2,1 2,1 2,3 2,0 2,7 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 49 4.6 39 44 44 4.2
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 93,1 974 94,2 90,7 91,0 92,2 92,8
Produgdo industrial -0,7 1,1 05 1,7 1,6 1,2 1,2 0,7
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 48,38 48,7 48,2 52,6 524 52,7 52,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1371 1.356 1.354 1.346 1323 1419 1.356 1.502
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 330 339 338 338 341 343
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 4,2 43 4,5 43 44 43
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 59,8 59,6 59,7 593 593 59,2
Balanga comercial® (% PIB) -28 -34 -3,6 =34 -3,0 =25 =25 2.2
Precos
Taxa de inflacao global 29 26 24 29 2,7 2,7 24 33
Taxa de inflacdo subjacente 34 29 28 3,1 2,6 25 25 26
JAPAO
2024 2025 2T 2025 3T2025 472025 17 2026 02/26 03/26 04/26
Atividade
PIB real -0,2 12 2,1 07 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 332 34,8 36,7 369 39,7 333 322
Producéo industrial =30 0,1 0,1 =11 -13 11 04 0,5
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 13,0 14,0 15,0 17,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 2,7
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -04 -0,3
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 34 29 2,7 14 13 14
Taxa de inflacao subjacente 24 3,0 32 32 3,0 2,6 2,6 2,5
CHINA
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 02/26 03/26 04/26
Atividade
PIB real 50 50 52 48 45 50 - - -
Vendas a retalho 33 38 44 24 0,7 24 28 1,7
Produgdo industrial 56 59 6,2 58 50 6,0 6,3 57
PMlindustrias (oficial) 49,8 49,6 494 49,5 494 49,6 49,0 50,4 50,3
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.191 1.146 1.175 1.191 1.183 1.234 1.183
Exportagoes 46 55 6,0 6,5 3,8 14,5 394 23
Importacoes 1,0 0,1 -0,8 4,6 3,1 22,7 139 278
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 0,0 -0,2 06 038 13 1,0
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 7,2 7.2 7,1 6,9 6,9 6,9 6,8

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

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

2025

24
15
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
338
7,7
6,1
15
03
09
0,7

2T 2025

3,1
1,2
14,1
95,0
49,3
50,1

0,7
6.3
37
7,6
6.3
1,6
04
038
04

3T 2025

2,0
1,5
-13,6
96,0
50,1
50,9

06
63
338
7,7
6,0
14
03
1,0
0,7

4T 2025

2.2
19
-129
971
49,5
53,0

0,7
6,3
39
79
57
1,2
04
13
09

1T 2026

-13,8
97,6
50,7
51,2

6,2
4,0
7,7
53
08
03
1,1
0,7

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

2024
Vendas a retalho (variagdo homéloga) 12
Producao industrial (variagdo homéloga) -29
Confianga do consumidor -12,6
Sentimento econémico 959
PMlindustrias 459
PMI servicos 51,5
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga) 1,0
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,3
Alemanha (% pop ativa) 34
Franca (% pop. ativa) 74
Italia (% pop. ativa) 6,6
PIB real (variagdo homdloga) 09
Alemanha (variagdo homéloga) -0,5
Franca (variagdo homéloga) 1,1
Italia (variacdo homdloga) 0,6
Precos

2024

Inflagdo global 24
Inflagdo subjacente 28

Setor externo

2025

2,1
2,4

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
2,4

1T 2026

2,0
2,3

02/26

1,7
-0,6
-124
97,8
50,8
519

6,3
4,0
7,7
54

02/26

1.9
24

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

2024
Balanca corrente 34
Alemanha 59
Franca 0,1
Italia 1,1
Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor) 94,2

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2025
2,2
4,5

-03
11

96,1

2T 2025
2,7
50

-0,2
09
96,2

3T 2025
24
4,7

-05
1,1
97,9

4T 2025
2,2
4,5

-03
11
97,5

1T 2026

97,2

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

2024

Financiamento do setor privado

Crédito a sociedades nao financeiras ? 038
Crédito as familias?? 05
Tzixa fiejuro' de crédito as sociedades 49
nao financeiras* (%) '
Taxa de juro de empré}tin}os as familias 46
para a compra de habitacao® (%) '
Depositos

Depésitos a ordem -39
Outros depdsitos a curto prazo 124
Instrumentos negociaveis 20,0
Taxa de juro dos depésitos até 1 ano 30

das familias (%)

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

19

3T 2025

29
25

32

36

55
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-1,0
09

1.8

1T 2026

30
30

33

35

54
-0,1
1,5

1.8

02/26
24
46

-03
13

97,3

02/26

30
30

3,2
35
53

0.2
-13

18

03/26

-164
96,2
51,6
50,2

6,2
40
7,7
52

03/26

2,6
2,3

03/26

96,8

03/26

32
30

34

35

5,0
-0,1
4,5

18

IM

04/26

-20,6
93,0
52,2
47,6

04/26

30
2,2

04/26

97,4

04/26

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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Os impactos do conflito Crescimento do PIB real
(%)
comecam a ser visivels 25

23
2,2
Economia estagna no 1T. As tempestades de fevereiro e o 20 " -
impacto inicial da guerra no Irao contribuiram para a estagnagao 16 .
do PIB nos primeiros trés meses do ano. Este comportamento 15
refletiu a deterioracao do contributo da procura externa, com
recuperacao das importagoes, provavelmente de bens de inves- 10 02
timento. Com efeito, o contributo da procura interna passou a 07 06
positivo, via aceleracao do investimento (formacdo bruta de 05
capital) que, no 4T 2025, tinha contraido em resultado da queda 00

significativa na FBCF em equipamento de transporte e existén- 00 !

cias. Em termos homologos, o PIB avancou 2,3%, mais 4 décimas

do que no 4T. Este dado, associado ao aumento da incerteza por 05 03

materializacdo dos riscos geopoliticos (conflito no Médio Orien- 172025 212025 372025 472025 172026
te) e consequente aumento dos precos de energia tem impacto Cadeia B Homslogo

desfavoravel na atividade ao longo dos proximos meses. Neste Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
cendrio, é provavel que o rendimento disponivel das familias

diminua (em termos reais) e que os custos de financiamento IPC

aumentem, tanto para particulares como para empresas; acresce yoy (%)

que o aumento da incerteza propicia o adiamento de projetos de 8

investimento e/ou decises de consumo, colocando riscos em -

baixa a nossa previsdo atual para o crescimento do PIB real em \

2026 (2,1%). No mesmo sentido, a componente externa pode ser 6 \

negativamente impactada pelo expectavel aumento do défice 5

energético, em resultado do aumento dos precos do Brent e do \

gas, e menor contributo das exporta¢des afetadas por menor e \

procura em alguns dos principais parceiros comerciais. Olhando 3 -

para o indicador de sentimento econémico da Comissao Euro-
peia de abril, as perspetivas mostram-se pouco animadoras no
inicio do 2T. Este indicador caiu para 100,4 pontos (pouco acima
do nivel indicativo de expansao), devido a quebra significativa da

0

confianga nos consumidores e no setor industrial. Por fim, 0 2T I I B R S S S S BT S B <N
T . . X N 4 N4 <& 4 4 N4 < a 4 N < < <
inicia em ambiente de grande incerteza negativamente pressio- ESE R S R S O S

nado pelo aumento dos precos dos combustiveis e ainda sem
evidéncia do impacto positivo que podera vir dos esforcos de
reconstrucao das zonas afetadas pelas tempestades.

Inflacao dispara em abril. A estimativa rapida do INE indica que Populag¢do empregada

em abril a inflacdo global avancou 0,7 p. p. face ao dado de mar- Variagdo homdloga no 1T de cada ano (milhares de individuos)
¢o, superando a fasquia dos 3% (3,4%). A inflacdo subjacente 250
também aumentou mas de forma mais moderada, +0,2 p. p. para
2,2%. Mais de 40% do incremento do IPC global é explicado pelo
aumento muito forte da inflacdo dos produtos energéticos (taxa
de 11,7%) e dos produtos alimentares nao transformados (taxa
de 7,5%). Estes aumentos, especialmente na energia, sao indis- 100 =
sociaveis do conflito no Médio Oriente e da disrup¢ao nos merca-

dos energéticos. Assim, tendo em conta este dado e a incerteza 50
face a resolucdo do conflito, iremos proceder a revisado em alta da
nossa previsdo para a inflacdo média em 2026.

IPC global e |PC subjacente

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

200

150

Emprego continua a crescer, mas a um ritmo menor. No 1T, a =0

taxa de desemprego comportou-se como o esperado, aumentan-
do em cadeia em 0,3 p. p., para 6,1% (o que compara com 6,6%
no 1T 2025). Por sua vez, o emprego continuou a crescer no 1T -150
(2,3% homologo), um sinal positivo, mas que nao deixa de evi- 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
denciar uma desaceleracéo face ao ritmo de crescimento regista- Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

-100
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do em 2025 (3,2% no conjunto do ano). O dado acabou por nos
surpreender pela negativa, uma vez que antecipdvamos que o
ritmo de crescimento do emprego no 1T rondasse os 3%, o que
podera implicar uma revisdo em baixa da nossa previsao para o
conjunto do ano (atualmente em 1,9%), com impacto potencial-
mente desfavoravel na taxa de desemprego. Para os préximos
meses, as empresas mantém-se otimistas quanto as perspetivas
de emprego: depois de uma redu¢do em margo em todos os sec-
tores, provavelmente a refletir o efeito da maior incerteza quanto
ao desenrolar do conflito no Médio Oriente, em abril, os indicado-
res voltaram a recuperar, afirmando-se claramente acima da
média histérica no caso da construcao, servicos e comércio. Isto
parece apontar para uma evolug¢do positiva do emprego, supor-
tando a nossa perspetiva moderadamente favoravel.

0 comboio de tempestades e o conflito no Médio Oriente
levam o Governo a rever ligeiramente em baixa a expetativa
para o saldo orcamental. No Relatério Anual de Progresso, o
Executivo antecipa um saldo nulo para 2026, depois da expetati-
va de um ligeiro excedente de 0,1% do PIB inscrito no OGE 2026.
A justificacao prende-se com as tempestades que assolaram o
pais no inicio do ano (com impacto estimado nas contas publicas
de 0,4% do PIB) e o conflito no Médio Oriente (onde se destaca o
apoio em sede de ISP, que o Governo estima rondar os 0,1% do
PIB). No entanto, a nossa visdo é de um cenario menos otimista,
mantendo a expetativa de que 2026 traga um ligeiro défice orca-
mental (ver o focus «O clima e a geopolitica ensombram o exce-
dente orcamental», neste IM). Perante este contexto, o Governo
considera que as regras fiscais europeias manter-se-do com sinal
positivo: em 2025, estima que tenha havido um desvio do cresci-
mento da despesa primaria liquida de 0,3 p. p. do PIB, em linha
com o desvio permitido anualmente; para 2026, o Executivo
espera que a despesa priméria liquida cresca em linha com o
acordado junto da Comissao Europeia (5,1%), ndo estando a
espera de desvio adicional este ano. Adicionalmente, espera que
oracio de divida publica diminua 2,1 p. p. em 2026, superando 0s
1 p. p. exigidos no ambito das novas regras fiscais para paises
cujo racio ultrapasse os 90% do PIB (situagao na qual Portugal se
encontrava em 2023).

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro voltou a
acelerar em marco. Mais concretamente, aumentou 7,7% homo-
logo (face a 6,8% no més anterior), com a carteira de crédito a
habitacdo a aumentar 9,9% homélogo. Para este dinamismo
concorrem as novas operacdes, que aumentaram 11,3% homé-
logo no acumulado do 1T, dos quais mais de 1.400 milhdes de
euros sao relativos a concessao de crédito para habitacao prépria
e permanente com garantia jovem. Também os outros segmen-
tos de crédito aceleraram em margo: a carteira das empresas nao
financeiras aumentou 4,3% homoélogo (2,7% em fevereiro) e a de
consumo & outros fins acelerou para 8,4% (face a 7,2% no més
anterior). Esta dindmica pode ser influenciada pelos novos
empréstimos (34,5% e 13,0% homadlogo no acumulado do 1T,
respetivamente) e o impacto das moratérias concedidas as fami-
lias e empresas afetadas pelas tempestades nas regides em esta-
do de calamidade. As perspetivas para o 2T reportadas pelos
bancos no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
apontam para um aumento da procura por parte das PMEs e
uma redugao da procura por parte dos particulares, com especial
destaque para a habitagdo.

BPI RESEARCH

IM

Trajetéria para a despesa publica primdria liquida
Taxa de crescimento anual (%)
12

2024 2025 2026 2027 2028

Teto méaximo para o crescimento da despesa primaria liquida
M Estimativa do Governo/observado

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Relatdrio Anual de Progresso.

Carteira de crédito ao sector privado ndo financeiro
Taxa de variagdo homdloga (%)

30

25

20

Habitagéo e Consumo & Outros fins SNF

Fonte: BPI Research, com base nos dados do BdP.
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O clima e a geopolitica ensombram o excedente or¢camental

As contas publicas voltaram a exceder as expetativas em
2025, mas 2026 é de novo um ano de desafios: para além
das consequéncias do comboio de tempestades que asso-
lou parte do pais no inicio do ano, também o conflito no
Médio Oriente obriga o Governo a tomar medidas adicio-
nais para ajudar as familias e empresas. Perante este con-
texto, as contas publicas portuguesas vao continuar a sur-
preender pela positiva?

As contas publicas encerram 2025 com chave
de ouro...

As contas publicas portuguesas voltaram a exceder todas
as expetativas: o saldo orcamental terminou 2025 acima do
esperado pelo Governo (0,7%, face a previsao de 0,3% do
PIB) e acabou até por superar ligeiramente o excedente de
2024 (0,6%). A surpresa positiva é explicada pela execugao
acima do esperado da receita fiscal e contributiva (+0,6 p. p.
do PIB face a ultima estimativa do Governo, inscrita no
Orcamento de Estado para 2026, ou seja, mais 1.796 milhoes
de euros), e, em sentido contrario, a menor execucao da
outra despesa corrente e investimento (-0,8 p. p. face a ulti-
ma estimativa do Governo). Em suma, o crescimento da
receita acabou por superar ligeiramente o da despesa (6,7%
e 6,6%, respetivamente).

Qual o destino deste excedente? A Lei de Enquadramento
Orcamental (artigo 21°) estipula que os excedentes devem
ser usados para amortizar divida publica caso o racio supe-
re o valor de referéncia (60% do PIB). Esta amortizacdo
podera resultar numa poupanga com juros (possivelmente
em torno de 70 milhdes de euros em 2026) e contribui para
uma avaliacdo positiva dos investidores internacionais e
das agéncias de rating (o que permite, no atual contexto,
que o prémio de risco se mantenha ligeiramente acima dos
40 p. b., 0 mais baixo entre os paises periféricos) e conse-
quentes efeitos positivos no custo de financiamento do
Estado, empresas e familias.

Apesar de ndo haver uma transposicao direta entre a surpre-
sa orcamental de 2025 e as contas de 2026, uma parte da boa
execucao do ano passado pode ter impactos positivos este
ano. Neste sentido, considerando a execucao de 2025, a evo-
lugao do PIB esperada para este ano e sem medidas adicio-
nais, o saldo orcamental de 2026 beneficia de uma «folga»
que podera rondar os 900 milhées de euros (0,3% do PIB).!

... mas o inicio do ano trouxe uma conjuntura
sombria

De facto, o inicio de 2026 tem sido vasto em desafios que
colocam em xeque a expetativa de excedente orcamental
que o Governo antecipava para este ano no OGE 2026
(0,1% do PIB). O comboio de tempestades que devastou

1. Considerando as elasticidades da receita e despesa face ao andamento
da economia.

Contas Publicas 2025: executado vs. estimativa
(p. p. do PIB)
Outra receita corrente
Receita de capital
Outra despesa corrente
Formagao bruta de capital
Outras despesas de capital
Juros
Consumo intermédio
Despesas com pessoal
Prestacdes sociais
Subsidios

Receita fiscal

Contribuicoes sociais
-1,0 -0,5 0,0 05

Nota: A comparagdo é feita entre o executado em cada rubrica e a estimativa do Governo
inscrita no OGE 2026.
Fonte: BP| Resarch, com base nos dados do INE e OGE 2026.

algumas regides do pais e o conflito no Médio Oriente jun-
tam-se aos desafios ja antecipados para 2026 (focos de
tensao geopolitica ja existentes, volatilidade das politicas
comerciais dos EUA e a necessidade de investimento em
defesa).

A avaliacdo do impacto das medidas de apoio as popula-
¢des e empresas apos as tempestades é de dificil quantifi-
cacao. Para além das linhas de crédito disponiveis (que
totalizam 2.000 milhées de euros, sem impacto no saldo
orcamental), outras medidas (por exemplo, a possibilidade
de recurso ao layoff, apoios financeiros para a reconstrugao
de casas e moratorias fiscais), ja terdo impacto no saldo
orcamental e a estimativa do Governo aponta para um cus-
to a rondar os 1.200 milhdes (0,4% do PIB).2 No entanto,
poderd haver efeitos no saldo orcamental por via indireta,
mas a sua contabilizacdo é de dificil estimacao. O CFP eluci-
da esta complexidade num artigo,? referindo os impactos
visiveis nas infraestruturas (como a rede de eletricidade) e
na riqueza das familias e empresas (destruicao de habita-
¢Oes, fabricas, stocks), mas também implicam perda de ati-
vidade econdmica (pela destruicdo das fabricas, dificulda-
de de circulagao das pessoas e bens, possibilidade de
insolvéncias), danos reputacionais (falha nas entregas de
encomendas) e impactos na satide fisica e mental dos indi-
viduos. Por todos estes fatores, uma correta avaliacao do
efeito do comboio de tempestades no saldo orcamental é
de extrema complexidade.

2. Estimativa incorporada no Relatério Anual de Progresso, de abril de
2026.

3. Para mais informacgdes, consultar o seguinte link: https://www.cfp.pt/
pt/blogue/transicao-climatica/impactos-plausiveis-do-estado-de-cala-
midade
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Do lado do conflito no Médio Oriente, também os canais
de transmissao as contas publicas sao diversos: o aumento
do preco dos produtos energéticos e do agravamento da
inflacdo pode, por um lado, ter um efeito positivo (mais
receita fiscal, como IVA e ISP), mas, em sentido inverso,
contribui para a perda de dinamismo da atividade econé-
mica (aumento do custo das matérias-primas, custos de
financiamento, deterioracao da confianga dos agentes
econémicos e adiamento de decisdes de consumo e inves-
timento), o que pode gerar menor receita. Ao mesmo tem-
po, se, por um lado, uma eventual aceleracdo das remune-
ragoes (perante o agravamento do custo de vida) poderia
implicar um crescimento da receita com IRS e contribui-
¢oes sociais, a desaceleracao da atividade econémica
poderia, por sua vez, aumentar o desemprego. Para além
disso, os apoios do Governo as familias e empresas para
enfrentarem o agravamento dos custos (na aquisicao de
produtos energéticos ou outros) terao um impacto negati-
vo na despesa. Por fim, 0 agravamento das yields da divida
publica implica um aumento dos custos de financiamento
e, perante o aumento das Euribor, também no agravamen-
to dos custos com os produtos de retalho (como os Certifi-
cados de Aforro).

Os efeitos sao muitos e afetam de distintas maneiras as con-
tas publicas. Neste sentido, iremos limitar a nossa analise a
evolucdo do preco do Brent e as medidas atualmente em
vigor para ajudar empresas e familias a suportarem o
aumento do prego dos combustiveis.

Antes de mais, no OGE 2026, o Executivo conclui que um
aumento de 20% do preco do Brent (o que resultaria num
preco médio de cerca de 78,5 délares por barril no conjunto
de 2026) tem um impacto residual nas contas publicas (nao
medido). Atualmente, considerando os dados conhecidos
no final de abril e os futuros para o resto do ano, o preco
médio do Brent aponta para cerca de 96 délares no conjun-
to de 2026, ou seja, cerca de 17 délares acima da avaliagao
de sensibilidade feita pelo Governo; perante o contexto
incorporado nos mercados, o impacto nas contas publicas
ndo devera ser despiciente (embora impossivel de concreti-
zar sem mais detalhes).

Por sua vez, o Governo implementou um conjunto de medi-
das para ajudar as familias e empresas a suportarem o
aumento dos precos dos combustiveis. A primeira medida
anunciada foi a devolucdo do aumento da receita de IVA
através da reducao do ISP quando o preco dos combustiveis
supera em mais de 10 céntimos por litro o preco da semana
de referéncia (2-6 marco); estimamos, baseado numa medi-
da semelhante implementada em 2022 (quando a Russia
invadiu a Ucrania), que esta medida podera ter um impacto
inferior a 400 milhoes de euros (cerca de 0,1% do PIB), em
linha com o antecipado pelo Executivo no Relatério Anual
de Progresso. Ao mesmo tempo, o Governo também deci-
diu aumentar a comparticipacdo na compra da botija de
gas soliddria (de 15 euros para 25 euros) durante 3 meses,
da qual poderd resultar um custo de cerca de 3,2 milhdes de

IM

euros (impacto residual em percentagem do PIB). Por fim, o
Executivo também avancou com um apoio equivalente a
150 milhdes de euros por més para determinados sectores,*
que estara em vigor, pelo menos, entre abril e junho (ou
seja, com um custo total de 450 milhées de euros, 0,1% do
PIB). Mais recentemente, o Executivo avangou com a con-
cessao de um cheque entre 114 e 420 euros por veiculo a
empresas de transporte de mercadorias, pronto-socorro e
cooperativas agricolas, com um custo estimado de 30
milhdes de euros. A estas, somam-se a linha de crédito Por-
tugal Resiliéncia Energética (de 600 milhdes de euros), que
apoia as empresas cuja despesa com energia represente
mais de 20% dos custos de producdo. Em conclusao, as
medidas de apoio as familias e empresas para mitigar os
efeitos negativos do conflito no Médio Oriente totalizam,
até ao momento, cerca de 1.460 milhdes de euros (0,5% do
PIB); o impacto no saldo orcamental (excluindo a linha de
crédito) devera rondar os 0,3% do PIB.

Ou seja, assumindo que o cendrio econdmico e geopolitico
ndo sofre mais disrupgdes, no conjunto (entre tempestades
e o conflito no Médio Oriente), o impacto negativo no saldo
orcamental rondara os 0,7% do PIB em 2026. Isto significa
que, na nossa expetativa, o saldo orcamental poderia regis-
tar um défice em torno de 0,6% do PIB em 2026. No entanto,
a distribuicao de lucros por parte da Caixa Geral de Dep6si-
tos atenua este défice: os 1.250 milhoes de euros (0,4% do
PIB) poderao suportar um défice a rondar os 0,2% do PIB em
2026 (o Governo estima agora um saldo nulo em percenta-
gem do PIB, no Relatério Anual de Progresso).

Ainda assim, caso o conflito no Médio Oriente se intensifi-
que e seja mais prolongado (o que implicaria uma maior
desaceleracdo da economia, um agravamento do desem-
prego, uma subida da inflagdo e, consequentemente, das
taxas de juro), o défice orcamental poderia rondar os 1,0%
do PIB em 2026 (o efeito adverso seria atenuado pela subida
da inflacao) e superar os 1,5% em 2027 (refletindo efeitos
mais prolongados do conflito, nomeadamente um agrava-
mento gradual do mercado de trabalho e a correcéo da
inflacao).

Vania Duarte

4. Este pacote inclui: apoio de 10 céntimos por litro para o gaséleo profis-
sional para veiculos de transportes de passageiros e mercadorias, 10 cén-
timos para o gaséleo colorido e marcado destinados a agricultura, flores-
ta, pescas e aquicultura, em ambos os casos sempre que o preco supere
em 10 céntimos o preco médio da semana de referéncia; apoio direto as
associacoes humanitarias de bombeiros de 360 euros por veiculo pesado
e 120 euros nos restantes, 120 euros por veiculo no caso dos taxis e um
apoio de 600 euros as instituicdes particulares de solidariedade social.

MAIO 2026

23



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

O apetite de um economista: o PIB potencial portugués

Imaginemos um economista. Agora imaginemos um eco-
nomista com fome. O economista com fome dirige-se ao
seu restaurante de bairro. Que prato escolhera para repor
as energias e entregar-se, plenamente restabelecido, ao
seu oficio de interpretacdo da realidade? Gastronomica-
mente falando, o PIB é o prato principal do economista. A
sua comida de conforto e a qual ele sempre regressa.
Todos gostamos de comer a nossa iguaria favorita no pon-
to adequado de sal. O economista também. Ensaiamos
esta alegoria ancorada em metéaforas como ponto de par-
tida para ilustrar um conceito que é também ele uma
construgao tedrica: o PIB potencial.

0 PIB potencial é a refeicao do economista que nao esta
demasiado salgada nem demasiado insonsa. Pode ser
definido como o nivel de produto no qual os recursos de
uma economia sao empregues na totalidade, dito de
outra forma, uma situacdo em que o desemprego é igual a
sua taxa natural. Se o «prato PIB» estd demasiado salgado,
isto pode provocar pressoes inflacionistas e outros dese-
quilibrios, como elevar o défice externo ou bolhas especu-
lativas em determinados ativos. Se o «prato PIB» estd
insonso, o risco é uma inflacao a situar-se abaixo do obje-
tivo e a taxa de desemprego acima do que é habitual.

Infelizmente, o restaurante de bairro do nosso economista
nao consegue replicar este «ponto de sal tedrico» de for-
ma perfeita numa base diaria. A cada refeicao ha um pon-
to de sal diferente. A diferenca entre esse ponto de sal que
se observa a cada dia e o ponto de sal tedrico chamamos
hiato do produto, ou output gap. Ou seja, o output gap é a
diferenca entre o PIB que a contabilidade nacional obser-
va e regista e o PIB potencial. Se o output gap é positivo, o
PIB observado é superior ao potencial. O prato até pode
parecer «intenso» numa primeira impressao, mas tende a
ser desconfortavel e pode estragar o equilibrio. Ha neste
caso excesso de procura. Se o output gap é negativo o PIB
observado é inferior ao potencial - falta intensidade ao
prato, com capacidade instalada que esta desaproveitada.
Ha falta de procura. Em suma, o output gap evidencia
sobreaquecimento ou folga na economia face ao seu
potencial.

Calculo do PIB potencial através do filtro
de Hodrick-Prescott (HP)

Como ja frisamos, o PIB potencial é um valor teérico e ndo
observavel. No entanto, é importante para as autoridades
que exercem politica econdmica e monetdria a determi-
nacgao deste valor para desenhar a sua estratégia e atua-
¢ao. Um método amplamente utilizado para determinar o
PIB potencial, com natureza estatistica, é o filtro HP. O fil-
tro HP calcula a componente tendéncia de qualquer série
cronoldgica através de um processo de média movel bila-
teral ponderada, que tem subjacente a minimizacao de

Filtro de Hodrick-Prescott aplicado ao PIB
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

uma fungao de perda quadrética. Esta funcao penaliza
quer os desvios da série observada face a tendéncia calcu-
lada, quer a volatilidade da propria tendéncia. Desta for-
ma, o filtro HP obtém uma estimativa do produto potencial
a partir do calculo de médias méveis ponderadas usando
valores passados e futuros do produto observado.

Assim, este método assume que o PIB pode ser decompos-
to numa componente com uma natureza estrutural e
numa componente conjuntural. A componente estrutural
é a que se costuma designar por PIB potencial. A sequnda
componente, mais ciclica, é o que costumamos designar
como output gap e que inclui os elementos de natureza
tempordria, que refletem ndo apenas a evolucao do ciclo
econ6mico, mas também flutua¢des de muito curto prazo.

Representamos o resultado deste exercicio no primeiro gra-
fico.! Valores acima ou abaixo de 0 para a representacéo do
output gap no grafico mostram crescimentos acima ou abai-
xo do crescimento potencial motivados por situagcoes con-
junturais. Aqui destaca-se evidentemente a quebra relacio-
nada com o periodo da pandemia COVID, um evento
one-off com caracter muito agressivo e alheio a tendéncia

1. Por ponderar observacdes passadas e futuras, a utilizacao do filtro HP
levanta problemas nos extremos da amostra, levando a que a tendéncia
estimada siga de perto o valor observado do produto. Isto é relevante,
pois por vezes o objetivo reside em medir o produto potencial nos anos
mais recentes. A literatura determina que para ultrapassar este problema
é conveniente prolongar a amostra com previsoes de valores futuros do
produto. Assim, a nossa amostra de valores compreende o periodo que vai
do 1T 1995 ao 4T 2027, sendo que a partir do 4T 2025 estamos a usar valo-
res trimestrais do PIB associados as previsdes do BPI Research em vigor no
cendrio central a data de Marco de 2026. Atendendo a que partimos de
dados trimestrais do PIB, na literatura encontra-se estabelecida a utiliza-
cao de um fator de suavizagao de A = 1600. Ver o artigo original de Hodrick
e Prescott: Hodrick, R. J. e E. C. Prescott (1997): «Postwar U.S. business
cycles: an empirical investigation», Journal of Money Credit and Banking
29, 1-16.
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de andamento da economia portuguesa, que originou o
output gap mais acentuado deste periodo no 2T 2020.

Outras abordagens ao PIB potencial e comparativo

Existem outros métodos para estimar o PIB potencial. De
facto, existe uma metodologia oficial da Comissdo Euro-
peia baseada numa funcao de producéo,? que estabelece
uma relacao tedrica entre o output de um pais, os seus
fatores de producao e a sua tecnologia. Este método é de
mais complexa implementacdo e implica um conjunto ini-
cial de pressupostos mais vastos para estimar o proprio
potencial de cada fator de producéo e da tecnologia, pelo
que as estimativas de produto potencial daqui resultantes
também podem variar em funcao do «apetite» dos econo-
mistas que as desenharem. Vemos isto no segundo grafi-
co, onde apresentamos as estimativas do produto poten-
cial estimadas por nds (via filtro HP), pelo Conselho de
Financas Publicas (CFP) e pela Comissao Europeia (CE),
ambas utilizando uma func¢do de producao. Mesmo com
método igual entre CFP e CE, os nimeros obtidos séo dife-
rentes, embora exista uma certa similitude dos resultados
entre todas as abordagens, com diferencas em cada ano
que no minimo sdo de 0,1 p. p. € no maximo 0,4 p. p.

Na nossa abordagem, considerando as estimativas desde
oinicio deste século, temos em média um PIB potencial de
1,2% (que pode ser considerado uma aproximagdo ao «PIB
potencial de longo prazo»). Nos anos mais recentes e num
futuro préximo (até 2027), o valor do PIB potencial que
estimamos é mais elevado, sendo em média 2,5% entre
2024 e 2027. Os saldos migratdrios positivos, com impacto
no fator trabalho (emprego), tém vindo a suportar o cres-
cimento do PIB potencial nos ultimos anos. O exercicio do
CFP, decompondo os contributos para o PIB potencial,
espelha bem isto (ver Ultimo grafico). Perspetiva-se que
diminua este contributo em virtude da expetativa de evo-
lucdo para a populacdo em idade ativa e para a taxa de
atividade, esperando-se por sua vez um maior contributo
da produtividade® que refletira possivelmente avancos
tecnoldgicos, inovacoes e melhorias na gestao associados
aos resultados da aplicagao do PRR.

Tiago Belejo Correia

2. Ver Economic Papers 535 (November 2014), da Comissdo Europeia:
«The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth
Rates & Output Gaps».

3. Designada na literatura econdmica por TFP: Total Factor Productivity.
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Estimativa do PIB Potencial
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE, CE (Ameco), CFP (documento
«Perspetivas econémicas e orgamentais 2025-2029», setembro de 2025).
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O que nos traz o Plano de Transformacao, Recuperacao

e Resiliéncia?

Na sequéncia das tempestades registadas na primeira
quinzena de fevereiro, 0 governo lancou o Plano de Trans-
formacao, Recuperacdo e Resiliéncia (PTRR) com uma
dotacao de 22,6 mil milhées de euros (7% do PIB), que se
distribuirao entre 2026 e 2034. Para além da perspetiva de
curto prazo, que visa a reconstrucao das areas afetadas
pelas intempéries, o plano prevé a resolucdo de debilida-
des estruturais acumuladas nos ultimos anos, sobretudo
ao nivel das infraestruturas.

Assim, este plano assenta em trés pilares — Recuperar, Pro-
teger e Responder — que tém como finalidade fazer face
aos danos causados pelas tempestades, reforcar e prepa-
rar o pais para responder a futuras situagdes de catastro-
fes. Esta distribuido em trés periodos temporais: curto,
médio e longo prazo, que grosso modo corresponderao a
2026, 2027-2029 e 2030-2034, tendo como fontes de finan-
ciamento a administracao publica, empresas publicas,
setor privado e fundos europeus.

A administracao publica sera o seu principal financiador
com uma contribuicao equivalente a 37% do total do Pla-
no, maioritariamente destinado ao reforgo da resiliéncia
das infraestruturas a choques adversos (pilar «Proteger») e
areconstrucao dos danos sofridos no 1T 2026 (pilar «Recu-
perar»). Em segundo lugar no ranking surge o setor priva-
do (que inclui parcerias publico-privadas e concessdes),
com um contributo estimado de aproximadamente 34%.

O pilar «Proteger» surge como o mais estrutural, na medida
em que visa o reforco da resiliéncia a choques adversos,
estando especialmente focado no médio e longo prazo. O
total deste ascende a cerca de 15 mil milhdes de euros
(mme), equivalente a cerca de 4,5% do PIB, destacando-se
o0s investimentos nas areas da i) energia (4,7 mme) para
reducdo da dependéncia externa do territdrio; ii) 3,2 mme
para reducao de vulnerabilidades estruturais existentes na
prépria estrutura territorial; iii) 1,2 mme no setor empresa-
rial, complementando o esforco de reducao de desertifica-
¢do do territorio, através da captagdo de investimento pro-
dutivo para regides com maior grau de desertificacdo
econdmica e demografica; e iv) 2,6 mme em investimentos
no setor da dgua, nomeadamente na construcao de novas
barragens e reforco da resiliéncia das infraestruturas de
saneamento e de abastecimento de agua.

O pilar «Responder», com uma dotagao de 2,3 mil milhes
de euros, foca-se na reposicao da capacidade de resposta
em situacdes de emergéncia, com investimentos que se
concentrardo maioritariamente no médio prazo.

O primeiro pilar (Recuperar) foca-se na reposicao das
infraestruturas afetadas pelas recentes tempestades,
incluindo as medidas de apoio a familias e empresas ja em

Fontes de financiamentos

(Milhées de euros)
Recuperar Proteger Responder TOTAL Est{;)t)ura
Administragdes Publicas  2.500 3.956 1.939 8.395 371
doqual: Oramento 35 347 1.822 6.196 274
do Estado
Global Parques e ADP - 2.407 - 2.407 10,6
Fundos europeus 110 3.721 378 4.209 18,6
HIVEC SRS 2720 4882 0 7602 336
Concessoes
Total 5.330 14.966 2.317 22,613 100
Por Horizonte Temporal
Curto Prazo 5.330 152 134 5.616 24,8
Médio Prazo - 7.083 2.130 9.213 40,7
Longo Prazo 7.731 53 7.784 34,4

Fonte: BPI Research com base no PTRR - Portugal Transformagao, Recuperacao e Resiliéncia

vigor. A sua implementacdo esta programada para o curto
prazo, isto é, maioritariamente em 2026, beneficiando de
uma dotacdo equivalente aos prejuizos estimados, 5,3
mme, incluindo uma série de medidas programadas ime-
diatamente apds as tempestades, como por exemplo as
linhas de crédito a empresas (2 mil milhdes de euros), a
reconstrucdo de estradas e caminhos de ferro e 0 apoio a
reconstrucao de habitagdes.

O PTRR representa essencialmente um choque de investi-
mento no ambito da reconstrucao de estruturas destrui-
das nas tempestades, de modernizacao e desenvolvimen-
to de infraestruturas, sendo expectdvel que impacte
positivamente a atividade econdmica no que concerne a
dinamizacao do mercado de crédito, criacdo de emprego
e o crescimento real do PIB.

O impacto no crédito foi ja evidente na aceleracao do rit-
mo de crescimento do crédito a empresas durante marco,
admitindo-se a possibilidade de que o maior dinamismo
se mantenha pelo menos até junho, quando terminam as
linhas.!

No emprego, o PTRR surge também como um fator de
suporte, sobretudo em dreas ligadas a construcao. No cur-

1. Através do Banco Portugués de Fomento foram criadas duas linhas de
crédito com dotagao de 1.000 milhdes de euros cada, para apoio a recons-
trucao, uma direcionada para a realizagdo de investimentos na reconstru-
cdo de infraestruturas afetadas pelas tempestades e outra para fazer face
a problemas de tesouraria. No ambito da linha direcionada para investi-
mento hd uma cobertura a 100% dos danos nao cobertos por seguro, tem
maturidade de 10 anos e 12 meses de caréncia de utilizacdo. A linha de
apoio a tesouraria atribui a cada empresas um montante entre os 100.000
€2.500.000 euros, dependendo da dimensao da empresa.
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to prazo com o esfor¢o de reconstru¢ao, no médio e longo
prazo com a melhoria das infraestruturas.

No que diz respeito a economia portuguesa como um
todo, o impacto deste esforco de investimento tendera a
refletir-se positivamente no crescimento. Para estimar tal
impacto utilizamos os multiplicadores da FBCF calculados
pelo INE,2 concluindo que o impacto podera traduzir-se
num PIB em 2034 superior em cerca de +2,5% face a um
cendrio sem plano. Para tal, assumimos que a taxa de exe-
cucao do Plano rondaré os 60%, em linha com os dados
disponiveis para a execucao do PRR, que termina este ano.
Admitimos que o impacto sera mais significativo em 2026,
refletindo o esforco de reconstrucao das areas destruidas.
Num cenario mais otimista, a qual atribuimos menor pro-
babilidade, em que o plano seria integralmente cumprido,
o incremento do PIB poderia rondar os 4%.

Teresa Gil Pinheiro

2. Matrizes simétricas Input-Output, 2017.
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Principais medidas do pilar Recuperar

(Milhées de euros)
Dotacao

Linhas de apoio a reconstrucao e liquidez das empresas 2.000
Recuperacao de estradas e ferrovia 400
Apoio és.familias e recuperacao imediata de habitagées, escolas 250
e outras infraestruturas
Apoios aos setores agricola, florestas e pescas 193,5
Linhas de apoio a reindustrializacédo 150
Apoios de emergéncia pds-calamidades através do Fundo Ambiental 137
Intervengdes na orla costeira 126
Intervengées em rios e linhas de d4gua 49
Incentivo finance.iro extraordina’rio a manuntegéo dos postos 40
de trabalho e regime de lay-off simplificado
Apoio a recuperacdo de patrimonio cultural 20

Moratoérias de crédito a habitacao propria permanente -

Fonte: BPI Research com base no PTRR - Portugal Transformagao, Recuperacao e Resiliéncia
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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
Indtstria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova
(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do 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
8,5

6.3
56

33
2,8
-18,0

1,2
6,4
2,2

2025

2,0

05
40

20,6

15,5
17,4

19
10,1

4,8
34
-16,2

32
6,0
1,9

2T 2025

1.8

12
48

20,3

15,5
17,4

4,
6,6

4.8
35
-179

29
59
1,7

3T 2025

2,0

28
-34

89

38
18,2

2,6
129

54
3,1
-16,2

3,7
58
2,2

4T 2025

2,2

03
-2,8

44
3,1
-15,2

37
58
1,9

1T 2026

2,1

-2,0

17,5

2,2
49

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

2T 2025

2,2
23

3T 2025

2,6
23

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026

2,2
1,9

Saldo acumulado durante os ultimos 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 - habitagéo
Familias - outros fins
Administracdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2024

75
-0,3
15,3
26,7

7,9

1.9
-1,0
30
54
06
1,9
24

2025

06
4,0
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

272025

4,2
70
35
4,0
-0,5
6,9

272025

54
51
58
396
6,4

4,9
20
64
6,6
38
4,8
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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3T 2025

2,0
6,7
3,0
35
-0,5
7,0

3T 2025

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

58
2,2
8,0
6,9
48
5,7
2,3

4T 2025

06
4,0
3.8
3,7
01
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

1T 2026

6.4
79
52
204
6,9

7,7
43
99
84
32
7,5

02/26
2,1

—44
-2

-93

17,2

1.7
50

49
30
-15,3

2,2
58

02/26
2,1
1.9

02/26

=38
23
33
33
-0,1
7,8

02/26

51
8,0
2,6
29,2
59

6,8
2,7
96
7,2
49
6,7

03/26
2,0

24

16,5

2,2
50

03/26
2,7
2,0

03/26

03/26

6,4
79
52
204
6,9

7,7
43
99
84
32
7,5

IM

04/26

2,7

6,2

-239

04/26
34
2,2

04/26

04/26
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A economia espanhola mantém-se
resistente num ambiente incerto

Os indicadores mais recentes dao-nos uma imagem de uma econo-
mia notavelmente resistente face a um conflito enraizado no Golfo
Pérsico. Entre os varios canais através dos quais esta situagdo pode
afetar a economia, o impacto mais visivel até a data é através da
inflagdo, por via do aumento dos precos da energia: o aumento dos
precos do crude repercutiu-se parcialmente nos precos dos com-
bustiveis, nomeadamente do gasdleo, o que exerce uma pressao
moderada no sentido da subida da inflagdo e podera reduzir o dina-
mismo do consumo se o episddio se prolongar. Em resumo, o inicio
de 2026 revela-se um pouco mais favoravel do que o previsto e 0s
primeiros indicadores do 2T, com as suas nuances, apontam para a
manutencao de um ritmo de crescimento notavel da atividade.

PIB surpreende em alta no 1T e confirma resiliéncia da procura
interna. O PIB cresceu 0,6% em cadeia no 1T 2026, menos 2 déci-
mos de ponto percentual do que no 4T 2025, mas ligeiramente
acima dos 0,5% em cadeia que esperdvamos. O aumento foi sus-
tentado pela forca da procura interna, que contribuiu com 0,4 p. p.
para o crescimento em cadeia, impulsionado principalmente pelo
consumo privado. O crescimento do investimento moderou-se em
cadeia para 0,4%, mas o forte aumento registado nos ultimos
trimestres mantém o crescimento anual acima dos 5%. A procura
externa também deu um contributo positivo de 0,2 p. p., embora
este contributo se tenha devido ao facto de as importacoes terem
diminuido mais do que as exportagdes. Nos dois casos, foi o seg-
mento das mercadorias que provocou as descidas, o que ndo é
surpreendente, tendo em conta o ambiente de maior protecionis-
mo comercial e as tensdes no Golfo Pérsico. Em contrapartida, as
exportagoes de servicos mantiveram-se fortes.

O ritmo moderado de crescimento mantém-se no inicio do 2T.
Ainda ha poucos indicadores disponiveis para o 2T. Com dados até
abril, até agora vemos que o emprego continua a crescer a bom
ritmo, enquanto os indicadores de sentimento estao a comecar a
refletir o impacto da crise no Irdo. Deste modo, em abril, o PMI
para o setor dos servicos caiu a pique, afetado pelo clima de con-
fianca mais fraco, de 53,3 para 47,9 pontos, e entra pela primeira
vez desde agosto de 2023 na zona que indica contracao no setor,
abaixo dos 50 pontos. Em contrapartida, na industria, o PMI da
industria transformadora recuperou fortemente para 51,7, o nivel
mais elevado desde julho de 2025, gragas a um aumento das
encomendas dos clientes para assegurar as existéncias, e regres-
sou a territério expansionista apds varios meses na zona de con-
tragdo. O Monitor do Consumo do CaixaBank Research registou
fortes oscilacdes ao longo do més, com uma queda de cerca de
2,5% na primeira quinzena e uma forte recuperacdo na segunda,
préxima dos 7%. Independentemente das flutuacdes geradas por
efeitos sazonais como a Pascoa, a composicao das despesas suge-
re que a confianca das familias permanece elevada. O consumo
das familias esta a ser impulsionado pelas despesas em artigos
discriciondrios, como a moda, o mobilidrio e a decora¢ao, bem
como o lazer e a restauragdo. Por conseguinte, em termos globais,
os indicadores sugerem que o ritmo de crescimento neste trimes-
tre poderd moderar-se ligeiramente em relagdo ao anterior, mas
que a economia mantera a sua trajetdria de crescimento.
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Espanha: O PIB e as suas componentes
Variagdo em cadeia no 1T 2026 (%)

PIB 0,6
Consumo privado 0,6
Consumo publico 0,2

Investimento 04

Exportacoes -0,5

Importagoes -1,2

-15 -1,0 -05 0,0 05 1,0
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
Espanha: PMI
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI.
Espanha: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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A inflacao moderou-se em abril, embora o choque energético
persista. A inflacao global desceu 2 décimas de ponto percentual
em abril para 3,2%, enquanto a inflagdo subjacente desceu 1 déci-
ma de ponto percentual para 2,8%. A moderacdo da inflacdo glo-
bal explica-se principalmente pela descida dos precos da eletrici-
dade gracas as reducdes fiscais. Entretanto, os combustiveis
continuaram a subir, sobretudo o gaséleo, apesar das medidas
adotadas. Por outro lado, as componentes nao energéticas do IPC
mantiveram-se contidas, o que sugere que, por enquanto, o cho-
que energético ndo estd a ser transmitido de forma apreciavel aos
pre¢os no seu conjunto através de efeitos indiretos. Com base na
informacao disponivel para marco e abril, e tendo em conta a
recente evolucdo dos precos da energia e as medidas adotadas,
prevé-se que a inflacao seja superior a 3% no conjunto do ano.

O emprego continua a crescer de forma notéavel. O mercado de
trabalho continua a apresentar um desempenho favoravel. No
més de abril, as inscricdes na Seguranca Social aumentaram 1,0%
em termos mensais, um registo em linha com o que é habitual
para este més. Em termos corrigidos de sazonalidade, o ritmo de
crescimento do emprego manteve-se em niveis semelhantes aos
observados no final de 2025 e durante o 1T, apontando para uma
continuidade no ritmo de criacdo de emprego. De facto, os dados
disponiveis sugerem um inicio de 2026 um pouco mais dinamico
do que o previsto: nos primeiros quatro meses do ano, as ins-
crigdes aumentaram, em média, cerca de 46.000 pessoas por més
(corrigido de sazonalidade), um ritmo que, a manter-se, significa-
ria um ntimero de inscri¢des no final do ano de cerca de 550.000,
acima das 475.000 previstas, excluindo o impacto da regularizagao
extraordindria.

O EPA (Inquérito ao Emprego) 1T 2026 reflete também um ritmo
notavel de criagdo de emprego. Ap6s um 4T 2025 particularmente
dindmico, o emprego cresceu 0,4% em cadeia, apenas 2 décimas
de ponto percentual abaixo da taxa de crescimento média dos
ultimos anos. A taxa de desemprego subiu para 10,8% num tri-
mestre em que o desemprego tipicamente aumenta, mas ainda
assim foi 6 décimas de ponto percentual mais baixa do que hd um
ano. Em geral, ambas as fontes apontam para um mercado de tra-
balho que continua a criar emprego a um ritmo sélido, embora um
pouco mais moderado, consistente com a moderacéo da atividade
econdémica.

O turismo mantém um crescimento sélido no inicio do ano.
Enquanto noutras &reas os riscos para a atividade estdo inclinados
para o lado negativo, as perspetivas para o setor do turismo sao
mais ambiguas. Durante o més de mar¢o, més em que comecou a
guerra, as chegadas de turistas internacionais aumentaram 3,3%
em relacao ao ano anterior e as despesas turisticas 5,4%, ambos 0s
valores superiores aos de fevereiro, o que indica que, por enquan-
to, o conflito no Golfo Pérsico ndo estd a pesar no setor. Assim, 0 1T
2026 fechou com 17,5 milhées de turistas internacionais (+2,5%
em termos homdlogos) e uma despesa turistica estrangeira supe-
rior a 25 mil milhdes de euros (+6,3%). Embora estas taxas sejam
inferiores aos registos excecionais de 2025, a reducao do turismo
proveniente da Asia devido aos ajustamentos das rotas aéreas
através do Golfo esta a ser mais do que compensada por uma reo-
rientacdo do turismo europeu para destinos considerados seguros,
como a Espanha. No entanto, se o conflito se consolidar ou se agra-
var, o setor também pode acabar por ser afetado negativamente.
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Espanha: inscritos na Seguranca Social*
Variagédo mensal (milhares de pessoas)
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Nota: * Séries corrigidas de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministério da Inclusdo, Sequranca Social e Migragées.

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

Espanha: nimero de turistas internacionais
Pessoas (acumulado)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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O arranque do investimento, chave para consolidar o crescimento

da economia espanhola

0 investimento é uma componente fundamental para o
crescimento e a competitividade a longo prazo de qualquer
economia, mas é também uma das componentes mais
pro-ciclicas e volateis, com uma elevada sensibilidade as
condicoes de financiamento, a choques externos ou a alte-
ragdes na confianca ou na procura dos agentes. Apds a pan-
demia, o investimento em Espanha apresentou uma traje-
téria de recuperacao mais desfasada do que outras
componentes da procura. Os motores do crescimento
foram o consumo publico e as exportacdes liquidas,
enquanto o investimento sO recuperou para 0s niveis
pré-pandémicos no 1T 2023, um ano mais tarde do que o
PIB, e a sua contribuicao relativa para o crescimento dimi-
nuiu significativamente: entre 2021 e 2025 representou
21,3% do crescimento médio anual do PIB, contra 35% no
ciclo expansionista anterior (2014-2019). Em seguida, anali-
samos os fatores que explicam o comportamento recente
do investimento, comparando o atual ciclo de investimento
com o anterior (2014-2019) e contrastando a situacao espa-
nhola com a dos seus principais parceiros na Zona Euro.

O ciclo anterior ao inicio da pandemia enfrentou um
ambiente com poucos choques e beneficiou dos desenvol-
vimentos financeiros favoraveis (liquidez e taxas de juro
baixas), da recuperacdo da atividade e do emprego ap6s a
crise financeira de 2008-2013, da melhoria da situacdo
financeira das empresas e de uma normalizacdo gradual do
setor imobilidrio. Em contrapartida, o ciclo p6s-pandemia
sofreu uma sucessao de choques exégenos que abalaram a
conjuntura econémica europeia, primeiro com perturba-
¢des nas cadeias de abastecimento globais e depois com a
crise energética decorrente da guerra na Ucrania, com o
consequente efeito na inflagdo e o rapido endurecimento
da politica monetadria, que reduziu a capacidade de investi-
mento das empresas e das familias.

Apesar das dificuldades, os dados de 2025 apontavam ja
para uma retoma do investimento, em linha com a recupe-
racdo da procura e da confianca dos empresarios, num con-
texto caracterizado por condi¢des de financiamento favora-
veis e pelo impulso dos fundos NGEU. Contudo, a guerra no
Médio Oriente aumenta a incerteza e pode condicionar a
evolucao dos investimentos. Relativamente aos fundos do
NGEU, o seu papel tem sido muito relevante, sustentando o
investimento publico e parte do investimento privado: uma
parte significativa das empresas reconhece que nao teria
realizado os seus investimentos sem este apoio.!

Por tipo de ativo, o comportamento do investimento desde
2019 mostra uma heterogeneidade acentuada (ver primei-
ro grafico). Por um lado, o investimento em ativos tecnol6-
gicos e intangiveis (I&D, software, concessdes, patentes,

1. Banco de Espanha (2025): «A fraqueza do investimento empresarial
em Espanha apds a pandemia: uma analise baseada no EBAE», Boletim
Econémico, 2025/1T.

Espanha: investimento por tipo de ativo
Indice (100 =2019)

150

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Habitagao
Bens de equipamento
Investimento total

Outras construgoes
Propriedade intelectual

Nota: Dados em termos reais.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

licencas, etc.) é o segmento que tem mantido a dinamica
mais positiva, com um crescimento expressivo de mais de
40% desde 2019, impulsionado pelo processo de digitaliza-
¢do das empresas e com o apoio dos fundos europeus para
a transicao digital. Este forte crescimento permitiu que o
investimento nesta classe de ativos ganhasse peso no PIB,
passando de 3,4% em 2019 para 4,0% em 2025. Esta dinami-
ca, que pode ser alargada a toda a Zona Euro, é fundamen-
tal para melhorar a capacidade de transformagao do tecido
produtivo e acelerar a convergéncia com os paises lideres
em inovagao.

Ja o investimento em bens de equipamento encontra-se
mais atrasado, ndo recuperando para os niveis pré-pandé-
micos até ao final de 2024, inicialmente afetado pela fraca
procura interna e pela incerteza relativamente ao futuro
econdmico. Nesta categoria, existem diferencas claras entre
0s segmentos: enquanto o investimento em equipamento
de transporte ainda esta 17% abaixo dos niveis de 2019 em
2025, refletindo estrangulamentos passados, transicao tec-
nolégica e cautela empresarial, o investimento em outras
maquinas tem um perfil mais resiliente e esteve 12,1% aci-
ma do nivel de 2019 em 2025.

Em termos de investimento na construcdo, os seus dois seg-
mentos —habitacdo? e nao residencial- recuperaram em
linha com o PIB, este ultimo impulsionado pelas infraestru-
turas publicas. De qualquer forma, o setor da construgao
enfrenta alguns constrangimentos, como o aumento do
custo dos materiais e a subida das taxas de juro.

2. Embora o investimento em habitagao tenha tido um desempenho
melhor do que outros segmentos, como o investimento em equipamen-
to, este foi insuficiente para corrigir o desequilibrio entre a oferta e a pro-
cura no setor imobilidrio. Para mais informagoes sobre a falta de habita-
¢do em Espanha, consultar «Falta de novas habitacdes onde sdo mais
necessdrias: um défice crescente e geograficamente muito concentrado»,
incluido no Relatério do Setor Imobilidrio 15 2026.
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Uma comparacao com o ciclo anterior (ver segundo grafico)
mostra algumas diferengas no comportamento dos investi-
mentos. No ambito de uma evolucao heterogénea por
componente, o papel preponderante foi desempenhado
pelo segmento da construcao, sobretudo habitacional, que
cresceu 47,8% entre 2014 e 2019, uma taxa mais de trés
vezes superior a do PIB (15,0%). Consequentemente, 0
investimento residencial ganhou 1,2 pontos em termos de
PIB durante o periodo, para 5,6%. O crescimento do investi-
mento em ativos intangiveis foi mais modesto (16,5%). Nes-
te Ultimo caso, o seu peso no PIB manteve-se estdvel
(aumentou apenas 1 décima, até 3,4%).

Face aos nossos parceiros europeus, Espanha apresenta
uma recuperacdao muito mais forte do investimento, com
um crescimento acumulado de 13,1% desde 2019, 10 pon-
tos acima do que o conjunto da Zona Euro (ver o terceiro
grafico). Como resultado, a taxa de investimento (entendi-
da como a percentagem do investimento sobre o PIB) cres-
ceu meio ponto para 20,7%, pelo que a diferenca em rela-
¢do a média europeia diminuiu significativamente para
apenas trés décimas de ponto percentual, como se pode
ver no quarto grafico. Entre as principais economias da
Zona Euro, a evolucéo é desigual, com Espanha numa posi-
¢do intermédia. Do lado positivo, destaca-se claramente a
Itélia, com um crescimento préximo de 34%, explicado
principalmente pelo segmento da construcao, gragas aos
incentivos fiscais (Superbonus, Transizione 4.0) e a rapida
execuc¢ao dos fundos europeus, que elevou a sua taxa de
investimento para 22,4%, quase 5 pontos acima de 2019.

Na Alemanha, pelo contrério, o investimento registou um
decréscimo de 7,7%, reduzindo a sua propor¢do no PIB para
menos de 20%, o que constitui um dos principais entraves
estruturais ao seu crescimento recente. E de salientar a
deterioragdo do investimento em bens de equipamento,
afetado pelo abrandamento industrial, pela crise energéti-
ca, pela menor procura externa e pela elevada exposicao a
China, bem como na construcdo, em resultado das regras
orcamentais e do menor investimento em infraestruturas.
0 desempenho da Franca é mais estével, com uma taxa de
crescimento e de investimento semelhante a média (2,8% e
21,6%, respetivamente), gragas, em parte, a politicas indus-
triais e orcamentais que amorteceram os choques sofridos.

Em suma, a composicao do investimento no ciclo pds-pan-
démico tem apresentado um perfil diferente do verificado
no periodo 2014-2019. Os ativos intangiveis ganharam
importancia, enquanto os bens de equipamento e o inves-
timento na construcao perderam importancia. No conjun-
to, Espanha apresentou um dinamismo de investimento
superior ao da Zona Euro desde 2019, o que lhe permitiu
reduzir o fosso em relacdo a média europeia. Para 2026, a
manutencdo de condicbes financeiras favoraveis e o apoio
dos fundos NGEU sao um suporte relevante, embora o
ambiente geopolitico possa condicionar perspetivas que
eram mais favoraveis no inicio do ano.
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Espanha: investimento por tipo de ativo
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Europa: investimento
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Indicadores de atividade e emprego

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

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

Precos

2024

04
4.9
52,2

16,7
97
84

10,1
553

1,8
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

13
4.8
50,9

88
11,6
12,7

32
54,5

43
12,9
103,1

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

2T 2025

15
=53
50,0

14,8
229
12,7

6,3
52,2

5,1
13,7
102,3

2,7
10,3
2,2
2,9

3T 2025

24
-4,9
52,6

79
18,8
12,8

43
54,2

44
16,9
1028

2,6
10,5
23
2,7

4T 2025

1,6
-39
51,1

8,8
11,6
129

3,2
56,4

4,2
8,0
104,3

2,8
99
24
2,6

1T 2026

-3,2
49,3

2,7
529

34
7,6
105,1

24
10,8
2,3
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

2T 2025
2,2
2,3

3T 2025
2,8
24

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

Comércio de bens

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

Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primérios e secundarios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

02
01
50,7
66,3

-15,7

68,7

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

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

Notas: 1. Sem 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, Servico Publico de Emprego Estatal

2024

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

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

2025

0,7
46
49,4
64,5
-15,1
66,6

2025

4,8
6,7

-4,7

49
4,8

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

2T 2025

2,0
41
48,5
64,0
-155
67,5

2T 2025

39
50
=15
25,5
54

2,6
25
2,3
35
53
2,7
3,0

3T 2025

038
46
48,2
62,5
-143
66,6

3T 2025

49
7.2
-6,6
7,2
51

2,8
23
29
3,7
129
34
2,9

espanhol, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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3,0
2,6

4T 2025
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46
494
64,5
-15,1
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4T 2025
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67
47
49
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29
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4,5
10,7
39
2,7

1T 2026
2,7
2,7

1T 2026

1T 2026

55
7,1
-24
51
5,5

37
36
37
4,2
81
4,0

02/26

-1,
-2,5
50,0

9,0
8,7

2,7
519

23
75
105,9

2,2

02/26
2,3
2,7

02/26

05
30
49,3
67,7
-184
66,3

02/26

55
7.2
-2,8
38
54

37
29
38
5,1
56
3.8
2,7

03/26

—44
48,7

2,7
53,3

41
11,7
1035

25

03/26
35
29

03/26

03/26

55
7,1
-24
5,1
55

37
36
37
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8,1
4,0
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Inteligéncia artificial: uma perspetiva do lado da oferta

A inteligéncia artificial (IA), em sentido lato, é a capacidade das maquinas e dos sistemas informaticos para reproduzir a inteligén-
cia humana na percecao, sintese e inferéncia de informacéo e, assim, realizar tarefas que até agora ndo podiam ser realizadas ou
que tradicionalmente exigiam capacidades cognitivas humanas, como a compreensao da linguagem, o reconhecimento de
padrdes ou a tomada de decisoes.

Embora o desenvolvimento da tecnologia remonte aos anos 1950-1960, os avancos nos large language models (LLM) na ultima
década, associados a melhorias na capacidade de processamento e na capacidade de recolher dados em grande escala, impul-
sionaram desenvolvimentos mais recentes na chamada IA generativa, capaz de produzir texto, cédigo e material audiovisual a
partir de padrdes aprendidos com grandes volumes de dados.

A cadeia de valor da IA: complexo e com heterogeneidade entre paises

O desenvolvimento da IA assenta numa cadeia de valor complexa composta por varias ligacdes interdependentes.! No seu cerne
estd 0 acesso a minerais criticos necessarios para o fabrico de semicondutores, o «cérebro fisico» da IA. Estas componentes estdo
integradas numa infraestrutura computacional mais vasta, incluindo centros de dados, redes de comunicagdes, redes elétricas e
servicos de computacgdo em cloud, que, em conjunto, formam

0 «Corpo» que permite o processamento de dados em grande Estrutura da cadeia de valor da IA por pais

escala. O acesso a grandes volumes de dados para treinode (94 4g galiacdo total) (% do PIB)
modelos é construido sobre esta infraestrutura. O desenvolvi- 4, ° 150
mento dos chamados modelos de base é, por si s6, o elo %0 NN —
seguinte da cadeia e requer algoritmos sofisticados e redes fg 1 B B B N
neuronais de aprendizagem profunda. Por fim, o valor da IA 60
generativa materializa-se no desenvolvimento de aplicacbes 50

125

100

EE B W

q . 4 I B =
concretas sobre os modelos fundamentais, como assistentes 38 H B B
virtuais ou sistemas de gera¢ao de contetdos, e na sua inte- 20 || 55
gracao em produtos e servicos digitais, o principal ponto de 10 e
. . 0 v L L 0
contacto com o utilizador final. \ . 5
o~ @\@o@@‘o @\\@\\%Go(’\) W \?;O\)(;\co @m@w@@
. & .
Atualmente, destaca-se a elevada heterogeneidade das i @ <€’
cadeias de valor da IA nas maiores economias (ver primeiro Capacidade computacional Ml Infraestrurura
o ; , L. . P Ferramentas de dados Modelos
grafico). Ha paises, como os EUA e varias economias da Asia, Aplicagdes  Avaliagdo total das

empresas de IA (esc. dir.)

com um elevado p€so economico do setor, medido em ter- Nota: No caso de Taiwan, o valor total das empresas de IA (em percentagem do PIB) é de 207,2%.
mos da Va|0rizagéo das em presas de |IA em percentagem do Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BIS (Rishabh, K. e Shreeti, V. (2026), <The geography

. . A of Al firms», BIS Working Papers 1343).
PIB. Entre eles, Taiwan ou a Coreia do Sul tém uma forte espe-
cializacdo na capacidade de computacgao, enquanto os EUA
tém uma cadeia de valor mais diversificada. Por outro lado, na China e em varias economias avangadas, o peso econémico da IA
é relativamente menor e os perfis de especializacao também sao diferentes. O Japao e o Reino Unido revelam uma maior espe-
cializacdo na capacidade de computacdo (e nas ferramentas de dados, no caso do Reino Unido), enquanto na China e na Zona
Euro o peso das aplicagdes é maior.

A implementacao da IA, da inovacao a adaptagao

A implementacao da IA pode ser dividida em quatro fases principais: a fase de inovacdo, a fase de desenvolvimento de novas
infraestruturas, a fase de difusao e adoc¢do generalizada da nova tecnologia e a fase de adapta¢do dos modelos empresariais e
dos mercados a nova tecnologia.

Neste contexto, a economia mundial ainda se encontra nas duas primeiras fases de implantagao da IA. Verifica-se um boom de
investimento relacionado com a inovacéo e a construcao de infraestruturas, particularmente evidente em paises como os EUA e

1. Ver Garcia Retuerta, O. e Garcia Retuerta, D. (2026), «<La cadena de valor de la inteligencia artificial: estrategias de autonomia para Espafia», Documento de Opiniao
IEEE 03/2026, Ministério da Defesa de Espanha, Instituto Espanhol de Estudos Estratégicos; e McKinsey & Company (2023), «<Exploring opportunities in the generative
Al value chain», QuantumBlack, Al by McKinsey.
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alguns paises asiaticos.? Por outro lado, a IA também se destaca pela sua répida taxa de adocao global (tanto a nivel individual
como organizacional), muito mais rapida do que outras tecnologias correntes (como a Internet, o computador pessoal ou a ele-
tricidade). Neste contexto, as capacidades de IA estdo a melhorar a um ritmo exponencial. Este progresso é apoiado por uma
hyperscaling impulsionada por rapidos avancos na quantidade de dados utilizados para a formacao de modelos, o nimero de
parametros e a capacidade computacional. Ao mesmo tempo, o forte crescimento da oferta e da procura esta a criar estrangula-
mentos a nivel das infraestruturas.?

Indicadores da oferta de IA nos EUA, na UE e na China

China EUA UE-27
Inovacao, infraestrutura e aprovisionamento

Quota de mercado na produgéo de chips, por etapa de fabrico'

Projeto 9,0 61,0 0,0

Fabrico 12,0 27,0 2,0

Montagem, testes eembalagem 14,0 28,0 0,0
Patentes de IA concedidas (por 100.000 habitantes)? 7,0 47 2,6
Publicacdes académicas sobre IA (por milhdo de habitantes)' 72,7 145,7 1394
Pontuagao méxima alcancada por um modelo de IA (MMLU)? 90,6 92,5 84,0
Numero de centros de dados? 449,0 5.427,0 1.461,0
Nutmero de modelos de IA em destaque (2021-2025) 108,0 331,0 44,0
Ntmero acumulado de estrelas no GitHub (milhdes)? 9,0 30,0 13,0
Indice de inovacéo (Global Al Vibrancy Tool)* 51 20,7 3,0

Adocao, difusdo e adaptacao

Taxa de adocéo da IA a nivel da populagao® 17,0 283 31,2
Robés industriais em transacdes (por 10.000 colaboradores)* 166,0 3070 266,0
Numero de robds industriais instalados no tltimo ano (milhares)* 276,3 376 50,3
Consumo de eletricidade dos centros de dados (% da procura total de eletricidade)’ 11 44 23
Infraestrutura digital (Al Preparedness Index)® 0,19 0,19 0,17
Inovacédo e integracao econdmica (Al Preparedness Index)® 0,15 0,18 0,16
Capital humano e politicas do mercado de trabalho (Al Preparedness Index)® 0,15 0,18 0,16
Licenciados em programas STEM (% do total, ensino superior)’ 41,0 20,0 25,0
Setores com alta intensidade de digitalizagao (% do emprego total)® 28,0 47,8 474
Bens e servicos de TIC (% do comércio internacional)® 22,2 98 75
Indice de restricdes ao comércio de servicos digitais® 0,29 0,06 0,11

Nota: Para cada série, é utilizado o dltimo ano disponivel, salvo indicacdo em contrdrio. Nos casos em que os dados néo existem para o agregado da UE, a média é calculada com os paises disponiveis. Os valores a
vermelho indicam um desempenho mais negativo, a amarelo um desempenho médio e a verde um desempenho mais positivo. Fontes: ' Our World in Data,  Institute for Human-Centered Al - Universidade de
Stanford, > MMLU-Pro Benchmark Leaderboard, * Federagdo Internacional de Robética (IFR), * Agéncia Internacional da Energia (IEA), ® Fundo Monetdrio Internacional (FMI), ” Banco Mundial e Center for Security
and Emerging Technology - Universidade de Georgetown, ®OCDE.

Fonte: BPI Research, a partir de vdrias fontes.

Tal como aconteceu com outras tecnologias no passado, algumas economias ndo desempenharao um papel decisivo na fase de
inovacao, mas beneficiardo da adocdo, difusdo e adaptacao a tecnologia. A comparagao entre os EUA, a UE e a China permite-nos
observar nuances importantes em diferentes fases de implantagao. Na fase de inovacao, a economia norte-americana assume
uma lideranca clara, particularmente evidente nos indicadores de output (como o desempenho dos modelos na fronteira tecno-
I6gica, as publicagdes académicas e o desenvolvimento de cddigo aberto) e de infraestruturas (como o numero de centros de
dados e a concecao de chips). Mesmo assim, a capacidade da China para se aproximar da fronteira tecnolégica nos ultimos anos
tem sido notavel. Nomeadamente, os seus modelos mais avancados apresentam um desempenho muito préximo do dos EUA,
enquanto o dinamismo observado no registo de patentes e no desenvolvimento de modelos aponta para um forte impulso ino-
vador. Por outro lado, a maioria dos indicadores mostra que a UE ndo esta tao bem posicionada em termos de inovacdo. Em
especial, as quotas de mercado muito baixas na produgdo de chips confirmam uma forte dependéncia neste dominio, enquanto
o desenvolvimento de modelos de IA fica atras da China ou dos EUA. Finalmente, é de salientar a lideranca da China no aprovisio-
namento de materiais, gracas ao seu acesso a minerais criticos e a sua capacidade de processamento de chips e semicondutores.*

2. Verartigo «A azdfama da |A nos mercados financeiros» neste Dossier.

3. Porexemplo, o METR, uma métrica que mede o desempenho da IA com base na duragéo das tarefas que consegue realizar, mostra que, nos ultimos meses, conse-
gue agora realizar com éxito tarefas que exigiriam varias horas, quando, ha um ano, os modelos apenas realizavam tarefas com a duracao de minutos. Ver também
«The Al Index 2026 Annual Report», Institute for Human-Centered Al, Universidade de Stanford. Os principais estrangulamentos a nivel das infraestruturas encontram-
se no mercado dos chips, mas também na capacidade dos centros de dados e no mercado da energia.

4. Ver «A alquimia da China: como transforma minerais criticos em poder global no IM01/2026.
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Nos indicadores de adocéo, difusdo e adaptacéo, o quadro é um pouco mais homogéneo. A adog¢ao nas trés economias é digna
de nota, com cerca de 30% da populacéo a utilizar ja a IA na UE e nos EUA, em comparacao com pouco menos de 20% na China.?
Ha também semelhancas na sua prontidao para a adocéo, difusao e adaptacao, embora com uma ligeira vantagem para os EUA.
Em contrapartida, nos Gltimos anos, o setor transformador da China alcangou um processo muito acelerado de modernizacao e,
em particular, de «robotizagdo», ancorado numa politica industrial agressiva e num forte investimento em infraestruturas e capi-
tal humano, o que Ihe confere um elevado potencial para beneficiar da difusao e adaptagao a |A, especialmente enquanto forne-
cedor global de tecnologias avangadas. Por Ultimo, as economias europeia e norte-americana sao mais intensivas em servicos
digitais, o que as posiciona como potenciais lideres na fase de adaptacéo, cuja velocidade e magnitude serdo fundamentais para
determinar os efeitos macroeconémicos da IA.°

A economia mundial, nos primeiros quildmetros da maratona da IA

A «corrida a |A» ainda esté a dar os primeiros passos. Embora os EUA tenham assumido a lideranca na fase de inovacao, o grupo
esta a aproximar-se, liderado pela China, e é improvavel que a corrida seja decidida apenas entre estes dois participantes. Devido
ao seu potencial transformador, o sucesso da implantacdo da IA e o seu impacto macroeconémico dependerao da capacidade da
comunidade empresarial para se adaptar e gerir as friccdes associadas a esta nova tecnologia. No entanto, a IA exigird também
um papel ativo dos paises, tanto na sua regulamentacao como na sua adocao, divulgacao, adaptacao e coordenacao a nivel
mundial, promovendo as necessarias melhorias institucionais, de infraestruturas e de capital humano.” A tarefa ndo é simples e
exigira novos instrumentos de politica publica e de diplomacia econémica. Além disso, 0 modelo de fornecimento de |A que vier
a ser adotado, em silos centrados nos EUA ou na China, ou mais globalmente integrado, terd implicagcées que vao muito além da
economia. A maratona da IA acabou de comecar e todos nés estamos nela.

5. Estes nimeros consideraveis apontam para uma taxa de adogéo substancialmente mais elevada do que as tecnologias anteriores. Os nimeros relativos a adocédo
pelas empresas mostram uma maior heterogeneidade, por funcao, setores e grau de implementacao. Ver «The Al Index 2026 Annual Report», do Institute for Human-
Centered Al, da Universidade de Stanford.

6. Para mais detalhes, ver artigo «Produtividade e emprego face a |A generativa: o que é que sabemos?», neste mesmo Dossier.

7. Para mais detalhes, ver artigo «Estratégias diferenciadas para governar a IA: rumo a cooperacao ou ao conflito?», neste mesmo Dossier.
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Estratégias diferenciadas para governar a IA: rumo a cooperacgao
ou ao conflito?

A inteligéncia artificial (IA) generativa é uma area critica de competicdo econdmica e estratégica entre as grandes poténcias, cujo
desenvolvimento depende tanto do dinamismo do setor privado como da acdo do Estado. Ambos definem o objetivo e os efeitos de
uma tecnologia cujo ecossistema complexo integra a atividade inovadora e a sua monetizacao, posicao na cadeia de valor, difusao e
adocdo e a gestdo das suas externalidades. A partir de uma perspetiva geoecondmica, este artigo analisa as estratégias adotadas pelos
EUA, China e UE em dimensdes fundamentais como a regulamentacdo, o papel do Estado no modelo industrial, os instrumentos de
apoio publico e as politicas transversais como a formacao profissional ou a sustentabilidade. Finalizamos com uma reflexao sobre a
interacdo futura destes modelos de governacdo e os potenciais espacos de friccao e de cooperagao que podem ser gerados.

Governacdo da inteligéncia artificial: do desenvolvimento a adog¢do
Quadro analitico para comparagdo internacional

Desenvolvimento da IA
Fronteira tecnoldgica e capacidades estratégicas

Inovagéo e fronteira tecnolégica

Modelo industrial Papel do Estado Quadro regulamentar
« Modelos fundamentais .. . < -
« Posicao na cadeia de valor global - Planeamento e coordenacgao « Regulamentacdo ex ante e ex post
« Research and development < . T . X . .
] - + Integracéo vertical « Colaboragéo publico-privada « Ambito horizontal ou setorial
- Capacidade de computagao NP L S p
« Acesso a minerais criticos « Prioridades nacionais « Segurangca e controlo de contetidos

e semicondutores

Adocéo e difusdo da IA
Implantagéo produtiva e impactos

Mecanismos de adogao Regulamentacéo das utilizagoes Capacitacdo e mercado de trabalho

« Mercado e plataformas « Abordagem por risco « Ensino superior aplicado

« Contratagao publica
« Acompanhamento publico

« Supervisao setorial
« Ambientes de teste

- Formacdo técnica e profissional
« Requalificagao profissional

Fonte: BP| Research.

Os EUA apostam em governar a fronteira tecnolégica

O potencial da IA reside na complexidade, velocidade e fiabilidade com que executa as tarefas. O seu desenvolvimento assenta na
conjugacao de conhecimento avangado para a conce¢ao de modelos de linguagem, de computadores equipados com chips de eleva-
da capacidade de processamento e de uma sélida arquitetura fisica (centros de dados) e digital (infraestrutura na nuvem) para o arma-
zenamento de informacdo e o treino de modelos.

Neste dominio, os EUA consolidaram a sua posicdo na fronteira mundial da IA gracas ao seu capital humano, as suas capacidades tec-
noldgicas e a um ambiente empresarial favoravel.! O pais possui um ecossistema inovador baseado em universidades de elite e uma
concentragao de talentos internacionais em STEM e investigacao. Conta também com o apoio publico enquanto incubadora de empre-
sas, liderada por agéncias civis (NSF) e militares (DARPA), e com um cluster empresarial com grandes empresas tecnoldgicas, integradas
no tecido industrial e com musculo financeiro e apeténcia pelo risco. A isto somam-se uma fiscalidade e um enquadramento regula-
mentar favoraveis, de intervencdo minima na fase de desenvolvimento, ainda sem uma lei federal abrangente? e com predominio de
atuagdes ex post. O plano de acdo da Administracdo Trump reforcou o compromisso com a fronteira tecnolégica com um forte acento
geoestratégico,’ visando explicitamente que os semicondutores, modelos e aplicacdes dos EUA sejam hegemonicos a escala global e
se tornem o novo «padrdo de ouro».*

Em contrapartida, o planeamento, a coordenacao e a orientagao do Estado séo a base do modelo chinés. Embora as empresas privadas
tenham tirado partido da melhoria exponencial das capacidades tecnoldgicas na ultima década, a investigacao e o desenvolvimento
da IA estdo alinhados com as prioridades nacionais. Contra o objetivo dos EUA de definir a fronteira tecnolégica, a China da prioridade

1. De acordo com estimativas baseadas em dados da Epoch Al, os EUA representam dois tercos da capacidade mundial de computacdo relacionada com a A, seguidos
pela China com cerca de 20%, enquanto a UE mal chegaria aos 5%.

2. Aunica lei geral sobre a IA em vigor nos EUA é a que foi aprovada pelo estado do Colorado em 2024.

3. Casa Branca (2025), «<America's Al Action Plan».

4. Altera, assim, o foco anteriormente colocado na coordenagédo do ecossistema de inovagao e na resiliéncia industrial, consagrados na National Artificial Intelligence
Initiative Act (2020) e na CHIPS and Science Act (2022).
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aos elos fundamentais da cadeia de valor industrial global,® a escala, a autossuficiéncia tecnoldgica e a seguranca. Para tal contribuem
os subsidios, os incentivos fiscais e os mecanismos de financiamento publico, tanto a nivel central como provincial. Esta abordagem é
complementada pelo controlo preventivo dos contetidos com impacto social, incluindo requisitos de registo e avaliagao ex ante dos
sistemas de recomendacdo em aplicacdes digitais.® A requlamentacéo recente restringe os limites a divulgacéo publica de informa-
¢6es, mantendo uma maior liberdade relativa em matéria de investigacao, desenvolvimento e formagao de modelos para utilizagdes
produtivas ou estratégicas.”

A UE, por seu lado, procura articular uma governagdo comum que ultrapasse a prevaléncia de quadros nacionais no desenvolvimento
da IA. A principal forca do ecossistema europeu de inovagdo € a sua base cientifica e de investigacdo, com universidades e centros de
exceléncia. Contudo, sofre de uma coordenagdo supranacional insuficiente e de uma definicdo limitada das prioridades dos seus pro-
gramas-quadro, nomeadamente o Horizon Europe. O sistema financeiro esta menos orientado para a assuncao de riscos e, juntamente
com a fragmentacao do mercado interno, dificulta a transferéncia e a monetizacao de conhecimentos, bem como a expansao tecnolé-
gica.® Para proteger os cidadaos, o quadro regulamentar da UE da prioridade a regulamentacao ex ante das utilizacdes da IA com base
no risco,’ o que pode afastar o seu desenvolvimento da fronteira da inovacao. Esta situacdo é agravada por uma elevada dependéncia
externa de semicondutores avangados e de modelos de base, que a UE esta a tentar atenuar através de uma estratégia de autonomia
aberta e de diversificacdo dos parceiros econémicos.!

A China da prioridade a adocao e difusao com utilizagées produtivas

Para além do desenvolvimento tecnoldgico, o impacto econémico e social da IA depende, em grande medida, da forma como a sua
adocéo e difusdo sao geridas, sendo que os principais intervenientes tém também abordagens claramente diferenciadas.

Nos Estados Unidos, a lideranca cabe a iniciativa e a concorréncia empresariais privadas, sendo as grandes plataformas tecnoldgicas e
os fornecedores de software canais naturais de escalabilidade para empresas e consumidores. A acdo do Estado centra-se na elimina-
cdo de obstaculos, na disponibilizacdo de infraestruturas criticas e na utilizacdo dos contratos publicos, especialmente nos dominios da
defesa e da seguranca, como motor de adocdo. A regulamentacdo é em grande parte ex post, orientada por normas voluntarias de
aplicacdo cruzada definidas por uma agéncia cientifica federal (NIST), juntamente com uma supervisdo setorial em areas sensiveis,
como a protecdo de informacao relativa a cuidados de satide de pacientes e de dados de clientes dos servicos financeiros. Nesta logica
de intervencao minima, o Estado atua como facilitador e, em grande medida, deixa a gestao de areas transversais ao mercado, embora
0 novo quadro regulamentar nacional inclua recomendacdes para a reconversao profissional e para limitar o impacto da expansdo dos
centros de dados no custo da eletricidade."

0 modelo chinés apresenta, tal como na fase de desenvolvimento, um elevado grau de propriedade publica. O Estado atua como coor-
denador do ecossistema, regulador ex ante, financiador e requerente, canalizando elevados investimentos publicos através de grandes
empresas estatais e em setores estratégicos como a industria avancada, a logistica, a energia e a seguranca. O planeamento inclui
objetivos de penetracao setoriais e territoriais em diferentes horizontes, com um roteiro que culmina numa economia e numa Socieda-
de totalmente «inteligentes» até 2035.'? Para o efeito, sao definidos programas verticais de transformacao da cadeia de valor indus-
trial,’> com ambientes de concorréncia controlados que facilitam a avaliacdo da escalabilidade sem transferir os riscos para o sistema
no seu conjunto, tais como sandboxes regulamentares e zonas-piloto. Esta abordagem é acompanhada pela integracao da IA no ensino
superior e nos programas de formagdo técnica e profissional. O planeamento da energia e das infraestruturas faz parte da estratégia de
implantagdo, enquanto a sustentabilidade est4 subordinada as prioridades da seguranca econémica nacional.

Contrariamente ao que acontece nos EUA, onde a difusdo da IA assenta em grandes plataformas privadas, e na China, onde o Estado
atua como um requerente centralizado, na UE a adocéo e a difuséo da IA articulam-se principalmente através de uma abordagem
regulamentar e de apoio publico. A fragmentacao do mercado interno e as obrigacdes regulamentares ex ante para as utilizacoes de
alto risco limitam o ritmo e a escala da adoc¢&o.* A acdo pblica combina a requlamentacao com os instrumentos comunitarios, como

5. Ver Focus «A alquimia da China: como transforma minerais criticos em poder global no IM01/2026.

6. Cyberspace Administration of China, CAC (2021), <Algorithm Recommendation Provisions». CAC (2023), «Interim Measures for the Management of Generative Al
Services», CAC (2023), «Deep Synthesis Provisions» e CAC (2025), «Al-generated Content Labeling Rules».

7. CAC (2023), «Interim Measures for the Management of Generative Al Services», CAC (2023), «<Deep Synthesis Provisions» e CAC (2025), «Al-generated Content
Labeling Rules».

8. Draghi, M. (2024), «The Future of European Competitiveness».

9. UE (2024), Artificial Intelligence Act.

10. O Plano de Agédo «Continente da IA», apresentado pela Comissdo em 2025, transfere para o conjunto da cadeia de valor a abordagem de intervengéo publica
estratégica aplicada aos semicondutores na European Chips Act (2023), complementada pelos objetivos da Critical Raw Materials Act (2024) para garantir um abasteci-
mento seguro e sustentavel de matérias-primas criticas.

11. Casa Branca (2026), «Artificial Intelligence: national policy framework».

12. Estes objetivos sao definidos pelo programa de trabalho da iniciativa Al Plus langada em 2024 pelo Conselho de Estado, a semelhanca da iniciativa Internet Plus
de 2015.

13. Por exemplo, a iniciativa Al+ Manufacturing langada em 2025 no ambito do Al Plus.

14. Draghi, M., op. cit.
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a estratégia de implementacdo da Al, e 0 apoio pratico, como os hubs e os ambientes de teste, destinados a facilitar a implementacédo
setorial e a reduzir a incerteza juridica.”” Esta abordagem tende a tornar a ado¢do mais dispendiosa e a atrasar a difusao, especialmen-
te entre as PME, onde os custos fixos e os défices de competéncias pesam mais. Esta situacao é agravada por condicionalismos estru-
turais, como os elevados custos da energia e os compromissos ambientais associados a implantacdo de infraestruturas de computacao
intensiva.'®

A UE procura o seu lugar na geopolitica da IA

A rivalidade entre os EUA e a China na era da IA desenrola-se num contexto de grande incerteza estratégica."” Nao é evidente se a
vantagem da fronteira tecnoldgica ird gerar rendas persistentes que sao dificeis de reproduzir ou se a concorréncia se ird deslocar para
a difusdo, aimplantacéo e a capacidade de escalar aplicages em setores-chave. Em ambos os cendrios, o poder associado a IA tendera
a depender do controlo dos principais ativos — chips avancados, capacidade de computagao, energia, talento e integracao industrial — e
apostar numa unica trajetéria pode revelar-se dispendioso se os desenvolvimentos tecnolégicos divergirem dos pressupostos iniciais.

Este quadro tende a colocar as poténcias médias numa posicio de dependéncia tecnoldgica.'® A concentracéo de talento, investimen-
to e capacidade de computacao nos EUA e na China limita a possibilidade de influenciar a dire¢do da mudanca tecnolégica e amplia os
custos de ajustamento econémico e social associados a IA. Para a UE, o risco de ficar para tras reforca o debate sobre o equilibrio entre
regulamentacao, competitividade e escala. Nomeadamente, o diagndstico do relatério Draghi sobre as friccdes do mercado interno e
a dificuldade de aumentar a escala da inovacao esta relacionado com a recente mudancga para abordagens de simplificacao e propor-
cionalidade da regulamentacdo, com o objetivo de evitar que a seguranca juridica acabe por penalizar a adogao e a escala, especial-
mente entre as PME."®

No entanto, a governacao da IA nao se reduz necessariamente a uma l6gica de blocos. Mesmo num contexto de rivalidade estratégica,
as recentes iniciativas multilaterais revelam que ha espaco para a coordenacéo de principios e praticas. Por conseguinte, o énfase na
seguranca e na regulamentacao nas cimeiras de Londres (2023) e de Seul (2024) foi alargada a uma agenda mais transversal de inova-
¢do, competéncias digitais, impacto no emprego e sustentabilidade em Paris (2025) e a um foco nas lacunas de competéncias entre
economias avanc¢adas e emergentes em Nova Deli (2026). Neste sentido, o quadro orientado pela ONU sugere uma arquitetura global
mais inclusiva e distribuida, baseada em principios e mecanismos comuns complementares das estratégias nacionais e regionais.?°
Para a UE, o desafio consistird precisamente em traduzir esta agenda de cooperacdo em capacidades reais de adogao e de aumento de
escala.

15. O AlAct (2024) estabelece mecanismos de acompanhamento da implantagdo para facilitar o cumprimento em utilizagdes de alto risco, enquanto a Apply Al Strate-
gy (2025) os integra num plano de acdo destinado a acelerar a adocao, especialmente entre as PME e as administragdes.

16. IEA (2025), <Energy and Al».

17. Foreign Affairs (2026), «Geopolitics in the Age of Artificial Intelligence: Strategy and Power in an Uncertain Al Future».

18. Foreign Affairs (2026), «The Al Divide: How U.S.-Chinese Competition Could Leave Most Countries Behind».

19. A proposta da Comissao Europeia contida no pacote Omnibus Digital de novembro de 2025 — atualmente em negociacdo entre colegisladores — introduz um tom
mais pragmatico na abordagem regulamentar, com ajustamentos destinados a reduzir os encargos e a facilitar a adocéo tecnoldgica sem alterar os objetivos de pro-
tecdo.

20. Nagdes Unidas (2024), «Governacao da Inteligéncia Artificial em beneficio da Humanidade».
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Produtividade e emprego face a IA generativa: o que é que sabemos?

A inteligéncia artificial (IA) generativa tem carateristicas de tecnologia de propdsito geral: aplicagdo em muitos setores, melhoria
rapida da sua propria tecnologia e catalisador de inovagées complementares. Ja aconteceu com a eletricidade ou a Internet. No
entanto, um potencial elevado nao implica um impacto macroeconémico imediato e uniforme. A escala final dependera da velo-
cidade de adocéo e da capacidade das empresas para reorganizarem os processos. Este artigo analisa a forma como a |IA pode
afetar o crescimento da produtividade e as suas implicacoes para o mercado de trabalho.

Aumento da produtividade a nivel microeconémico

Desde o aparecimento do ChatGPT em 2022, a investigacao sobre o impacto da IA na produtividade dos trabalhadores disparou.
Uma analise efetuada pela OCDE indica que, em média, a utilizacdo de ferramentas de |A pode aumentar a produtividade indivi-
dual em cerca de 30%, com alguns estudos a revelarem
melhorias de mais de 50% em tarefas especificas.'? Muitos
destes estudos, realizados em ambientes controlados em que
um grupo de trabalhadores tem acesso a ferramenta e outro
nado, revelam melhorias de produtividade muito expressivas
em tarefas em que a tecnologia tem uma aplicacdo direta, 12 —
COmMo a programacao ou a escrita.

Aumentos estimados da produtividade pela IA
(p-p.)
14

10 —

Estes resultados ndo devem ser interpretados como uma esti-
mativa automatica do impacto sobre o conjunto da econo-
mia. Primeiramente, porque se concentram em tarefas espe- 06 — —
cificas e, em segundo lugar, porque muitas vezes nao tém em
conta os custos de implementacao (formacao, adaptacao de
processos, mudancas organizacionais, friccoes juridicas ou 02 —
técnicas). Em resumo, mostram o que a IA pode fazer em con- a0 ° ) ) ) ) ) )
dicoes favoraveis, embora nao necessariamente o que fara de EUA  ReinoUnido Alemanha  Franca Italia Japo
imediato nf’ma escala agregada' Mesmo assim, representam Notas: Aumento médio anual nos préximos 10 anos. O intervalo capta diferencas na velocidade
uma base. A medida que a tecnologia avanca, sao de esperar de adogao da tecnologia e diferencas na estrutura setorial de cada pars.

novas melhorias, e os dados disponiveis até & data sugerem e fesearch combaseem dados da OCOE

que a taxa de melhoria é elevada. Muitos dos estudos dispo-

niveis, por exemplo, foram realizados antes do advento de agentes de IA auténomos capazes de executar tarefas completas sem
intervencdo humana. Se essas solugdes forem consolidadas, os ganhos de produtividade poderao ser substancialmente amplia-
dos. Existe, além disso, um padrao que se repete em muitos empregos: entre trabalhadores que executam a mesma tarefa, a IA
tende a ajudar mais aqueles que partiram de um nivel de produtividade mais baixo. Nesse sentido, atua como um «nivelador».

08 — —

04 —

0 salto do micro para o macro nao é automatico.

Os desenvolvimentos em pequena escala nem sempre se traduzem em nimeros macro. Se a IA afetasse intensamente apenas
algumas ocupacodes, o impacto agregado poderia ser limitado. O prémio Nobel Daron Acemoglu propde um quadro simples para
pensar neste salto. A IA aumenta a produtividade de duas formas: automatiza tarefas (substitui o trabalho humano) ou comple-
menta o trabalhador (permite-lhe fazer mais e melhor). Ambos aumentam a produtividade, mas com implicacées diferentes para
0 emprego, os saldrios e a desigualdade.

Com base em determinados pressupostos, o autor mostra que o impacto da IA na produtividade agregada pode ser aproximado
a partir de dois ingredientes: (i) a propor¢ao de tarefas ou profissdes efetivamente afetadas pela nova tecnologia e (ii) o ganho
médio de produtividade nessas tarefas.* Infelizmente, a incerteza sobre a magnitude de cada um destes ingredientes é elevada.

1. «Macroeconomic productivity gains from Artificial Intelligence in G7 economies», OECD Artificial Intelligence Papers, junho de 2025, n.2 41.

2. Os indicadores de produtividade diferem de estudo para estudo. Em alguns casos, refere-se a poupancas de tempo, enquanto noutros se refere a aumentos de
produgdo no mesmo intervalo de tempo. De um modo geral, podem ser interpretados como poupangas nos custos de mao de obra.

3. Acemoglu, D. (2025). «<The simple macroeconomics of Al». Economic Policy 40, n® 121, pp. 13-58.

4. Aliteratura econémica diferencia o conceito de tarefa do conceito de ocupagao. Uma profissao é um conjunto de tarefas, e o facto de uma tarefa ser automatizada
nao significa necessariamente que a profissao seja automatizada. Para simplificar, neste artigo utilizaremos a palavra tarefa e ocupacdo como sinénimos.
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Por exemplo, Acemoglu parte do principio de que 20% das tarefas sdo passiveis de automatizacao e que, destas, apenas 23%
serao economicamente vidveis de automatizar nos préximos 10 anos. Outros autores encontram valores mais elevados, com 60%
das tarefas suscetiveis de automatizacao e uma viabilidade de 80% dos casos.

As estimativas agregadas variam significativamente em funcéo dos pressupostos sobre a proporcao de tarefas afetadas e os
ganhos médios de produtividade. Num dos extremos, Acemoglu prevé ganhos de produtividade modestos, de cerca de 0,1 p. p.
por ano. Com pressupostos mais favoraveis, os valores sao mais elevados. A OCDE, por exemplo, estima que, nos préximos 10
anos, o crescimento anual da produtividade aumentara entre 0,4 e 1,3 p. p. nos EUA e entre 0,2 e 0,8 p. p. noutras economias
avancadas.® Tratam-se de intervalos amplos, que dependem de diferentes pressupostos sobre a velocidade de adocao da tecno-
logia e a estrutura setorial de cada economia, mas nao sao de modo algum valores negligenciaveis.

Estes exercicios nao esgotam todos os canais de impacto. A IA pode facilitar novas profissdes e modelos de negdécio e acelerar a
inovagdo cientifica. A OCDE, por exemplo, vé sinais de um circulo virtuoso de inovacao: had um aumento das patentes de IA gene-
rativa que citam desenvolvimentos noutros dominios e, por sua vez, um aumento das patentes de IA generativa que citam ino-
vacdes noutros dominios que citavam patentes de IA generativa.’ Isto significa que a IA promove a inova¢ao noutros dominios e
que estes dominios aceleram a prépria inovacgdo da IA.

Faltam também dados sobre os efeitos adversos. A economia nem sempre funciona como a soma de tarefas isoladas. Um exemplo
simples é o chamado efeito Baumol: se os ganhos de produtividade forem elevados nalguns setores e baixos noutros, os salarios
tendem a evoluir de forma semelhante em todos os setores. Se assim ndo fosse, os trabalhadores acabariam por se deslocar para
onde se paga melhor. Para os manter, os setores menos produtivos tém de aumentar os saldrios, mesmo que nao produzam mais.
Os saldrios mais elevados nestes setores traduzem-se em precos mais elevados e, por conseguinte, o peso destes setores na des-
pesa final aumenta e dilui o impacto do crescimento da produtividade nos setores de ponta. As simulacdes da OCDE sugerem que
este efeito poderia subtrair cerca de um sexto do potencial aumento do crescimento da produtividade associado a IA.2

Para além disso, a IA pode ter utilizacdes prejudiciais (desinformagao, manipulacdo, ciberataques ou publicidade viciante) que
geram externalidades negativas. Se estes custos nao se refletirem nas métricas padrao, os ganhos macroeconémicos podem
sobrestimar os beneficios sociais.

0 mercado de trabalho: uma grande incognita

O efeito real da IA no emprego é ambiguo. A automatizacdo reduz, por um lado, a necessidade de mao de obra para as tarefas
em causa. Por outro lado, as novas tecnologias também criam novos empregos — o canal de reintegracao. Este ultimo é um canal
importante. Nas quatro décadas que se seguiram a Segunda Guerra Mundial, o aparecimento de novas profissdes compensou
totalmente a destruicdo de postos de trabalho através da automatizacao.’ A grande incégnita é se a IA ira replicar esse padrao e
a que ritmo. A isto junta-se um terceiro canal: ao aumentar a produtividade, a IA pode conduzir a custos mais baixos, precos mais
baixos e melhores produtos, o que pode estimular a procura e, por conseguinte, também a procura de méo de obra.

A desigualdade salarial também ndo segue uma Unica direcao. Ao contrério de outras vagas tecnolégicas, como a robdtica, que
afetou desproporcionadamente determinados grupos, a exposicdo a IA parece relativamente generalizada a profissdes com
diferentes niveis de competéncias, o que poderd limitar o aumento da desigualdade salarial. No entanto, o FMI sublinha que as
pessoas com rendimentos mais elevados sao, por um lado, as que correm maior risco de a IA substituir o seu trabalho, mas, ao
mesmo tempo, as que tém mais possibilidades de beneficiar da sua complementaridade.'

A instituicao simula trés cendrios e conclui que o efeito da IA na desigualdade salarial depende de quem ajuda e de quem preju-
dica mais: se a substituicdo de tarefas dominar, a desigualdade podera ser reduzida (porque os empregos mais bem pagos serao
mais afetados). Se a complementaridade dominar, a desigualdade tendera a aumentar (porque os trabalhadores mais qualifica-
dos sao mais reforcados). E se a IA aumentar a produtividade agregada, os saldrios podem aumentar para todos, especialmente
para os que tém maiores complementaridades a IA, alargando novamente o fosso.

5. Para uma revisao das estimativas realizadas, ver Aghion, P. e Bunel, S. (2024). <Al and Growth: Where do we Stand?», Policy Note.

6. Veja nota de rodapé 1.

7. «Is Generative Al a General-Purpose Technology? Implications for Productivity and Policy», OECD Artificial Intelligence Papers, junho de 2025, n° 40.

8. Oimpacto é tanto maior quanto mais desiguais forem os ganhos de produtividade entre os setores e quanto mais dificil for para as familias reorientar as suas des-
pesas para os setores mais produtivos.

9. Acemoglu, D. e Restrepo, P. (2019) «Automation and new tasks: How technology displaces and reinstates labor», Journal of Economic Perspectives 33, n.° 2, pp. 3-30.
10. Giovanni, M., Panton, A., Pizzinelli, C., Rockall, E. e M. Tavares, M. (2024). «Gen-ai: Artificial intelligence and the future of work». FMI, 979, pp. 1-37.
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A concorréncia sera uma peca-chave

A partilha de lucros dependera também do ambiente competitivo. A IA pode reduzir os obstaculos a entrada em alguns merca-
dos. Ferramentas mais baratas para programar, traduzir, desenhar ou analisar dados podem permitir as empresas mais pequenas
fazer coisas que anteriormente exigiam uma maior escala. Em mercados competitivos, parte dos ganhos seria transferida para
precos mais baixos e para uma ampla difusao dos beneficios. Se, por outro lado, as empresas capturarem a parte principal dos
lucros, através de patentes ou do poder de mercado, a distribuicdo pode ser desigual.

Esta tensao é particularmente relevante no proprio mercado da |IA. Economias de escala (quanto maior for a dimensao, maior
serd a eficiéncia), economias de gama (o mesmo modelo pode ser adaptado a multiplas utilizagées a um custo relativamente
baixo) e estrangulamentos no acesso aos dados para treinar modelos, bem como o custo da informética e do capital humano,
empurram naturalmente este mercado para uma maior concentra¢do. Nao € inevitavel, mas é um risco plausivel. Por este moti-
Vo, a vigilancia por parte das autoridades sera importante: nao para sufocar a inovacao, mas para evitar que a tecnologia que
aumenta o bem-estar seja capturada por estruturas de mercado excessivamente fechadas.

Resumindo, a IA serd transformadora. O seu potencial para aumentar a produtividade é real, mas a sua implantagdo sera gradual.
A poupanga de tempo em tarefas especificas predominara em primeiro lugar. As maiores mudancas virao mais tarde, quando as
empresas redesenharem processos inteiros e quando a IA ajudar a acelerar a geracao de conhecimento e de novas ideias.

O cenario mais razoavel é, portanto, o de um crescimento dos ganhos a médio prazo, com maior intensidade e rapidez nos EUA
do que na Europa, dada a maior velocidade de adogdo tecnoldgica e a proeminéncia do setor tecnolégico nos EUA em compara-
cao com a Europa." Neste contexto, parece plausivel esperar melhorias de produtividade de até 1 p. p. por ano nos EUA num
horizonte de 5-10 anos, e de cerca de metade desse valor na Europa. Néo seria uma revolugao instantanea, mas seria uma mudan-
¢a importante para o crescimento.

11. Para mais detalhes, ver artigos «Inteligéncia artificial: uma perspectiva do lado da oferta» e «Estratégias diferenciadas para governar a IA: Rumo a cooperagao ou
ao conflito?», neste mesmo Dossier.
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A azafama da IA nos mercados financeiros

A inteligéncia artificial (IA) tem estado no centro de grande parte
do recente crescimento econdmico dos EUA! e do desempenho
do mercado bolsista dos EUA. Desde a descoberta do ChatGPT ha
trés anos, as chamadas Sete Magnificas? representam 60% do
aumento acumulado da capitalizacdo bolsista do S&P 500 e ja
representam cerca de 35% do indice. A ascenséo da inteligéncia
artificial suscitou a esperan¢a de uma nova revolugao industrial e,
a0 mesmo tempo, o receio de uma nova bolha. Esta ambivaléncia
reflete-se nas avaliacdes do mercado bolsista: baseiam-se em
expetativas de crescimento significativo das receitas, mas, ao
mesmo tempo, existem duvidas quanto a sua sustentabilidade,
quer devido a expetativas dececionantes, quer devido aos fortes
planos de despesa e investimento que as empresas do setor estdo
a planear.?

0 papel da estrutura de mercado

Embora as Sete Magnificas sejam agora identificadas como lideres
globais no dominio da IA,* uma das questdes que se coloca é saber
se serao capazes de obter um retorno atempado dos seus fortes
planos de investimento e a forma que o mercado da IA ird assumir,

Sete Magnificas: preco e avaliacao das acées
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Notas: As Sete Magnificas sdo a Alphabet, a Amazon, a Apple, a Meta, a Microsoft, a NVIDIA e a Tesla.
O PER é o rdcio entre a capitalizagao bolsista observada e os lucros esperados nos préximos 12 meses
(Forward Price-to-Earnings). Um PER mais elevado pode sugerir expetativas de ganhos a longo prazo
mais elevadas e um risco de sobrevalorizagdo das agoes.

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

assim como quais as empresas que irdo emergir como vencedoras e perdedoras a medida que a tecnologia amadurece.

A cadeia de valor da IA oferece pistas sobre a forma como o mercado é suscetivel de evoluir. Esta corrente tem cinco elos.> Em primeiro lugar,
a capacidade de computacéo, com a concecao de microprocessadores e chips de meméria que suportam computacao pesada, em que a

EUA : rdcio PER das empresas lideres em IA
(Preco das agbes por lucro esperado de 12 meses por a¢do)
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Nota: Empresas ordenadas por capitalizacdo bolsista, da esquerda (mais) para a direita (menos).
Estas empresas dominam o indice Bloomberg Global Artificial Intelligence C-Series (o indice ndo
inclui a Tesla entre os seus valores constituintes).

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

NVIDIA é atualmente excelente na concecao e a TSMC na produ-
¢ao. Em segundo lugar, as infraestruturas, com centros de dados e
servicos em nuvem (cloud) e uma presenca notdvel da Amazon
(Amazon Web Services) e da Microsoft (Azure). Em terceiro lugar,
bases de dados (imagens, texto, dudio) para treinar a IA. Em quarto
lugar, os grandes modelos de IA, como o GPT da OpenAl ou o Clau-
de da Anthropic, podem ser adaptados a uma vasta gama de tare-
fas. E, finalmente, as aplicagdes que adaptam os grandes modelos
a utilizagoes especificas, como Copilot, ChatGPT ou Claude Code.

Regra geral, a tecnologia atual implica grandes necessidades de
investimento e custos fixos elevados, o que pode criar barreiras a
entrada na cadeia de valor da IA. Isto aplica-se especialmente
aos dois primeiros elos, onde também se observam efeitos de
rede que reforcam a competitividade das empresas estabeleci-
das no mercado face aos potenciais novos operadores. Os trés
ultimos elos (dados, modelos e aplica¢des) sao, a priori, mais
abertos a concorréncia (formacdo com dados publicos, fonte
aberta para modelos e aplicagdes), mas também apresentam
dindmicas que podem favorecer a concentracao do mercado. Se,
por exemplo, os dados publicos se esgotarem como fonte de for-

macao (o que varios especialistas preveem), sera necessario recorrer aos dados privados, onde empresas estabelecidas como a Meta, a
Google ou a Microsoft podem recuperar a sua vantagem competitiva gragas ao elevado volume de utilizadores das suas aplicagdes (redes
sociais como o Instagram ou o LinkedIn, navegacao [Google Maps] ou burdtica [Microsoft 365]).

As complementaridades entre os diferentes elos da cadeia também favorecem o dominio das empresas que integram varios elos da cadeia
de valor da IA, uma integracao ja demonstrada por grandes empresas tecnoldgicas estabelecidas. Por exemplo, a Google também produz

1. Verartigo «Produtividade e emprego face a |A generativa: o que é que sabemos?», neste mesmo Dossier.

2. Alphabet (Google), Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA e Tesla.

3. Esta ambivaléncia reflete-se nos racios PER (preco por agdo e lucros por agao, uma métrica de avaliagao padrao) nos dois primeiros graficos: as empresas tecnold-
gicas tém PER acima da média, mas sofreram correcdes nos ultimos meses.

4. Frost, J., Rishabh, K. e Shreeti, V. (2026). «Global giants in the Al supply chain», Bank for International Settlements.

5. Gambacorta, L. e Shreeti, V. (2026). «The Al supply chain», Review of Network Economics.
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0 seu proprio hardware (chips TPU), constréi modelos (Gemini) e
agrupa os seus produtos.

IM

Sete Magnificas: investimento em bens
de equipamento e rendimentos

(Milhares de milhées de délares) (Milhares de milhées de ddlares)

Alteracao ao nivel das necessidades de investimento 800 4000
A IA exige ndo s6 investigacao de ponta, mas também um inves- 700 - 3500
timento muito substancial em infraestruturas, especialmente 600 3000
associado as necessidades computacionais para armazenar <00 -
dados e para treinar e utilizar os modelos. Este investimento '

inclui centros de dados, servidores informaticos, sistemas de s — |~ 2000
refrigeracao, instalagoes elétricas, etc. Entre as Sete Magnificas, a 300 — — — - 1500

ambicao de investimento traduziu-se em crescimentos do capex 200 H E 0 E s
(despesa de capital) de 50% e 60% em 2024-2025, acelerando até - 4
o . 100 4« E B B B L & ©
70% em 2026, segundo estimativas e previsdes do consensus de
i A H A A AR A AR KN A N A

analistas da Bloomberg. N
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Capex (esc. esq.) g Receitas (esc. dir.)

O forte crescimento do investimento levou a uma mudanga nas
estratégias de financiamento. As empresas tecnolégicas aprovei-
taram, nos Ultimos anos, os baixos racios de endividamento e a
elevada rentabilidade das suas transagoes para financiar os seus
investimentos com o fluxo de caixa que elas préprias geraram.
Mas os planos de despesa cresceram tanto que comegaram a recorrer de forma mais significativa a financiamento externo (emissdes de
obrigacdes, empréstimos, crédito privado e venture capital®).

Notas: As Sete Magnificas sdo a Alphabet, a Amazon, a Apple, a Meta, a Microsoft, a NVIDIA e a Tesla.
Previsées a partir de 2026.
Fonte: BP| Research, com base em dados e previsées da Bloomberg.

Uma estrutura comum para angariar financiamento externo liga

EUA : investimentos em IA por meio de venture os centros de dados, o capital privado e o investimento cruzado

capital entre grandes empresas de IA.8 Normalmente, esta formula
(Milhées de délares) envolve a formacdo de um consércio de entidades para criar
200.000 uma nova entidade, que sera proprietdria de centros de dados.
180.000 B Este consércio inclui, numa posicao de capital minoritario, a pro-
160.000 — pria empresa de |A, que pagara a renda e operard os centros de
140.000 - dados. Para obter financiamento, a entidade emite divida, mui-
120.000 tas vezes canalizada através de crédito privado® ou de investido-
100.000 l res institucionais, e cujos reembolsos sao garantidos pelas recei-
80.000 1 tas geradas pelos alugueres dos centros de dados. De acordo
60.000 i BREpE 1 | com o préprio Banco de Pagamentos Internacionais,'® esta
40.000 iR = m estrutura pode gerar circularidade e opacidade sobre o endivi-
20000 — —— = B T B SN BN BN NN damento real das empresas de IA. Adicionalmente, tende a gerar
=== e s ligagoes entre grandes empresas de IA estabelecidas (quando

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 estas se juntam em consoércios), da mesma forma que outras

transagdes de investimento cruzado entre empresas lideres."

Processos de negécio
M Servicos financeiros

Infraestrutura TIC M Meios e plataformas sociais
Saude Seguranca digital
W Hardware TIC Outros . . z.q
Em termos gerais, a atual cadeia de valor da IA e as estratégias de

financiamento e acordos estratégicos entre empresas tecnoldgi-
cas estabelecidas conduzem a concentragao do mercado e ao
dominio dos operadores histéricos. Uma concentragdo que, para além de ajudar a explicar as avaliacdes dos mercados financeiros, pode
ser uma fonte de instabilidade.'? No entanto, a evolucdo efetiva do mercado da IA é incerta e pode acabar por ter configuracdes muito
diferentes. A regulamentacdo, a facilidade de construcéo de novos modelos e as dependéncias de fornecimento (como os chips especia-
lizados) serao fundamentais para determinar a sua estrutura final.

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

6. O capital de risco (venture capital) é uma forma de investimento que consiste em fornecer capital a empresas novas ou em expansao com um elevado potencial
de crescimento a longo prazo.

7. Aldasoro, I., Doerr, S. e Rees, D. (2026). «Financing the Al boom: from cash flows to debt», Bank for International Settlements.

8. Eren etal. (2026). «Financing the Al infrastructure boom: on- and off-balance sheet borrowing», Bank for International Settlements.

9. Ou seja, crédito nao bancério concedido por fundos de investimento especializados, negociado diretamente entre o mutuante e o mutuario.

10. Eren etal. (2026), op. cit.

11. Bloomberg (2026). «A Guide to the Circular Deals Underpinning the Al Boom», descreve diferentes acordos circulares. A titulo de exemplo, em 2025, a NVIDIA
concordou em investir 100 mil milhées de délares na OpenAl e esta comprometeu-se a transacionar os seus centros de dados intensivamente com chips da NVIDIA. A
OpenAl e a AMD também estabeleceram uma alianga estratégica através da qual a OpenAl poderia acabar por se tornar um dos principais acionistas da AMD, compro-
metendo-se a comprar chips da AMD por dezenas de milhares de milhdes de délares.

12. Por exemplo, expondo grandes partes da economia as dificuldades de alguns agentes ou estrangulamentos, ou aumentando a correlacdo entre os agentes (por
exemplo, movimentos correlacionados nos mercados financeiros que amplificam os momentos de tensdo). Breeden, S. (2024), Engaging with the machine: Al and
financial stability, discurso na HKMA-BIS Joint Conference on Opportunities and Challenges of Emerging Technologies in the Financial Ecosystem.
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A adocao da Inteligéncia Artificial em Portugal

Pessoas que utilizam ferramentas de IA com
regularidade por caracteristicas sociodemogrdficas
(2025)
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A transformacdo digital das ultimas décadas alterou profunda-
mente a forma como cidadaos e empresas vivem, trabalham e
se relacionam. Em Portugal, a digitalizacdo comecgou com o
acesso generalizado a internet pelos particulares, evoluiu com o
uso massivo de smartphones e consolidou-se com servicos onli-
ne que passaram a integrar o quotidiano: pagamentos digitais,
streaming, redes sociais, etc. Nas empresas, a trajetéria seguiu
um percurso paralelo: informatizacao de processos, adoc¢ao de
softwares de gestao, comércio eletrénico, etc. A Inteligéncia
Artificial (IA) é o novo passo deste caminho. Apesar de estar ja
«silenciosamente» inserida nas rotinas da «populacédo ligada em
rede» (através da integracao nos motores de busca e recomen-
dacdes personalizadas, por exemplo), qual o grau de adogao da
IA em Portugal (em particular pelas empresas)? Neste artigo
procuramos esta clarificagao.

Na adogao pela populagao ha grandes assimetrias consoante as
caracteristicas sociodemograficas (ver primeiro grafico), sendo
fortemente utilizada pelos jovens dos 16 até aos 24 anos (76,5%),
pelos estudantes (81,5%) e pela maioria das pessoas no quintil de rendimento mais elevado (55,4%). A principal razéao apontada para
a nao utilizacdo é de forma destacada a auséncia de necessidade de utilizar (67,9%) seguida da falta de conhecimentos para o uso

(15,3%), as preocupacdes com a privacidade/seguranca (8,3%) e também o desconhecimento acerca da existéncia da tecnologia
(4,5%).

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE (inquérito a utilizagao de tec. de informagdo
e comunicagdo pelas familias; 2025).

Importa que as empresas nacionais nao percam este pelotao pois ja em ocasides anteriores sublinhamos que o uso da IA tem um
potencial transformador em termos econdémicos e sociais comparavel ao da eletricidade ou da informética, com algumas evidéncias
ja comprovadas no aumento da produtividade dos trabalhado-

res.] Tal como no caso dos particulares, também as empresas ~ Empresas que utilizam IA (2025)

portuguesas tém uma boa condi¢do de base para uso da |A: a (%)

quase totalidade tem acesso a internet (98,8%), mais de meta- -

de do pessoal ao servico tem acesso para fins profissionais e e

(51,1%), e 38,7% das empresas referem a aquisicdo de servicos oo 5 10a 49 0.4

de computacdao em nuvem para utilizacdo na Internet. Contu- r_§_§§ 502 249 ‘ 18,2

do, em 2025 apenas 11,5% das empresas (dados do INE) utili- 28" 250 ou + 49,1
zam tecnologias de |A, um aumento modesto no ritmo de ado- Indstria e energia | 101

cdo de +2,9 p. p. face ao ano anterior, mas ainda assim superior ,  Construgao & Ativ.Imobilidrias 55

ao que se tinha verificado em 2024 face a 2023 (+0,7 p. p.). Em 3§ Comércio 87

parte, isto é explicado pelo facto de serem as grandes empre- ©  Transportes & Amazenagem 144

sas as maiores aderentes a esta tecnologia (ver segundo grafi- % Alojamento & Restauragao 83

C0) e estas serem uma propor¢ao muito pequena (em nimero) “ Informagdo & Comunicacdo | 528
do tecido empresarial nacional. Referir que quase 70% das Outros servicos ‘ ‘19,4 ‘ ‘ ‘
empresas que usam |A fa-lo recorrendo a aquisicdo/contrata- 0 10 20 30 40 50 60

cao externa de solugdes prontas a usar e sem envolvimento
direto dos seus trabalhadores.

Fonte: BP! Research, com base nos dados do INE (inquérito a utilizagdo de tec. de informagdo

e comunicag@o nas empresas; 2025).

No terceiro grafico vemos que a organizacao de processos administrativos e de gestdo é o principal propésito de utilizacao e a tec-
nologia de IA mais utilizada é a analise de linguagem escrita. Ou seja, a incorporacao da IA nas empresas ainda esta a ser feita a um
nivel mais bésico da tecnologia, mas que provavelmente possibilita no imediato algum acréscimo de produtividade mensuravel. Nao
vemos isto de forma negativa, na medida em que podera permitir demonstrar junto da gestao das empresas a relagao custo-bene-
ficio da tecnologia para potenciar um aumento gradual de utilizacao no sentido de finalidades mais complexas. Pode refletir tam-
bém o préprio défice de I&D do nosso tecido empresarial.

1. Ver o artigo «Inteligéncia artificial: desafios e oportunidades para a Europa» presente no IM06/2024.
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Empresas que utilizam IA por tipo Empresas que utilizam IA por tipo de propésito
de tecnologia (2025) de utilizacdo (2025)
(%) (%)
r | | - [ | | | |
Analisa linguagem escrita 594 Organizacao de processos 408
| ‘ ‘ administrativos ou de gestdo ‘ ‘ ‘
Geram imagens, video, som/dudio ‘ ‘ 50,9 Mirfectiing @ vandks 2lg
Geram linguagem escrita, falada, ou 56 - ‘ ‘ ‘
codigos de programagao L ‘ ' Processos de producao 30,1
Machine learning para anédlise de dados 349 M ‘ ‘
) L \ Seguranca das TIC D88
Automatizam fluxos de trabalho ou a4
auxiliam tomada de decisao ‘ " Contabilidade. controlo i ‘ ‘
Convertem linguagem falada o ou gestdo %Inanceira 26,2
em formato legivel por maquina ‘ " r ‘ ‘
Identificam objetos ou pessoas — 1&D e Inovagao (excluindo 26,9
através de imagens ou videos g em |A) |
Movimentacao fisica de maquinas 120 Logfstica 85
através de decisdes autdnomas !
0 20 40 60 0 10 20 30 40 50

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE (inquérito a utilizacao de tec. de informagdo e comunicagdo nas empresas; 2025).

Mas como compara Portugal com outros paises europeu na adocéo da IA pelas empresas? E isso que mostra o ltimo grafico. Como
vemos, Portugal (11,5%) situa-se numa posicdo fraca no contexto europeu (UE= 19,9% e Zona euro= 21,3%) e o ritmo de adocdo
também ndo é extraordinario (apenas 42,9 p. p. face a 2024). Paises que tinham um grau de adocdo semelhante a Portugal em 2024

(Espanha, Franca, Lituania) e até inferior (Italia) aceleraram no

Percentagem de empresas a usar IA ultimo ano o grau de utilizagao, ultrapassando-nos claramen-
(%) te. O Unico aspeto positivo a referir neste capitulo é o facto de
45 . haver um ndmero crescente de empresas que nao utilizam a
w0 B ” tecnologia que pondera passar a fazé-lo (12,3%).
35 B L 12 )
As oportunidades e obstaculos a adocao da IA
30 - o0ty ~ 10 |
*
- 1LARRAL | | e o o em Portuga
* o 00
2 SRR ERRAN TINLN | & Ao longo deste artigo ja fomos aflorando algumas vanta-
5 AR RN R AT ittt $o.e o 4 gens e obstaculos a adogao desta tecnologia no pais. Entre
o SRR RN R R R T as vantagens destacdmos a boa cobertura de internet no
- G - A0 8 G0
O C RN RN R RN IR NIRRT TTIT 0 territério e entre os obstaculos as competéncias digitais da
L e populacdo, que necessitam ser melhoradas. Ha também
S R L S q fissionai fis hibrid i
P5SQ255352993058 55859882258 089¢6y escassez de profissionais com perfis hibridos (que conciliem
EE PEET28%y 554 eg V-&F e ; ; ;
5 7 < 48 z 8 o conhecimento da tecnologia com o conhecimento do
- negacio das empresas), alguma resisténcia a mudanca e fal-
2025 (esc. esq.) @ Avs2024em p. p. (esc. dir.)

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat. tade culturadei novagao.

A nossa lingua é uma vantagem. O desenvolvimento da IA
baseia-se em Large Language Models que sdo alimentados com bilides de palavras e frases da internet e outras fontes, aprenden-
do padrées, gramatica, factos e raciocinio. Ora, o facto de o portugués ser a oitava lingua com maior contetdo na internet?
constitui uma vantagem competitiva para treinar este tipo de modelos.

Outro aspeto a ter em conta para liderar e difundir esta tecnologia sdo os data centers, que sao as infraestruturas necessarias para
treinar e correr os modelos de IA. Reduzir a distancia fisica entre data centers e os clientes permite otimizar tempos de resposta e
melhorar a experiéncia dos utilizadores. Sdo conhecidos varios investimentos em curso no pais neste tipo de infraestruturas e a
capacidade em pipeline esta em expansao.? Por fim, é bom lembrar que os data centers requerem grandes consumos de energia
elétrica. Se por um lado beneficiamos de um mix energético em que cerca de 70% da energia elétrica é produzida a partir de fontes
renovaveis, por outro, os promotores destes projetos ja solicitaram poténcia a rede elétrica nacional em volume maior do que a
capacidade de producdo instalada no pais, e que pode exigir investimentos na rede.

2. De acordo com o OBDILCI - Observatoério da Diversidade Linguistica e Cultural na Internet.
3. Ver por exemplo o press release da Cushman & Wakefield «Data Centres em expansao em Portugal, um mercado estratégico no panorama europeu.
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A governacdo ndo esta a margem deste processo. Além do lancamento da «estratégia nacional de data centers» e de uma «Agenda
Nacional de IA» anunciados na dltima Web Summit,* existem também iniciativas legislativas como o reconhecimento de todo o ter-
ritério continental como «Zona de Grande Procura» que é um procedimento excecional para reorganizar, recuperar ou redistribuir
capacidade elétrica mediante pedidos de ligacdao de novas instalagdes de consumo (como os data centers).

O futuro ndo pode esperar. A medida que a tecnologia amadurece, crescera também a familiaridade e a confianca nesta. Resta saber
aproveita-la para o bem comum.

Tiago Belejo Correia

4. Ver o press release do governo «Governo apresenta na Web Summit estratégia para uma inteligéncia artificial ao servico das pessoas».
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