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Um choque energético incerto
pesa sobre a economia mundial

Um novo choque global, com coordenadas ainda indefinidas.
Confrontada com o maior choque petrolifero das ultimas déca-
das, a economia mundial esté a preparar-se para as consequén-
cias do encerramento do Estreito de Ormuz, através do qual cir-
culam cerca de 20% do petréleo e do GNL produzidos e
consumidos a nivel mundial. Durante o més de marco, o conflito
foi marcado por um elevado grau de volatilidade nos mercados
financeiros, com especial incidéncia no mercado energético (ver
Conjuntura dos Mercados Financeiros). Apesar da incerteza em
relacao a duas varidveis-chave, a duracdo do conflito e a exten-
sao dos danos nas principais infraestruturas, o preco do Brent
aproximou-se dos 100 ddlares por barril (perto de 70 délares em
fevereiro), enquanto os precos dos contratos de futuros até ao
final do ano situaram-se acima dos 80 ddlares. No que diz respei-
to ao gas, os precos estavam acima dos 50 euros por MWh para
contratos até ao proximo inverno. Os pre¢os sao compativeis
com cendrios de conflito de curta dura¢do e danos limitados a
capacidade produtiva na regido do Golfo, mas com uma longa
cauda de riscos.

Dados de margo apontam para uma deterioracao nos servicos.
Os PMI da Zona Euro mostram um desempenho misto em marco.
Oindice de servicos caiu para 50,2 pontos (vs. 51,9 anteriormente)
e o setor da industria transformadora subiu para 51,6 pontos (vs.
50,8 anteriormente). As subcomponentes de precos apontam
para um aumento dos precos dos inputs que ainda nao esta a ser
repercutido nos precos finais. Por paises, Franca situou-se na zona
de contracao (48,8 pontos vs. 49,9 anteriormente), enquanto a
Alemanha permaneceu na zona de expansao, embora também
tenha apresentado uma queda significativa (51,9 pontos vs. 53,2
anteriormente). Os principais indices de confianca empresarial
alemaes confirmam a deterioragdo do sentimento em margo. O
Ifo caiu 2,0 pontos (para 86,4, abaixo do valor de referéncia de 100
pontos), uma vez que a componente das expetativas caiu acen-
tuadamente, enquanto o indice ZEW mostra que a percentagem
de inquiridos que antecipam uma deterioracdo da atividade
aumentou acentuadamente este més. Nos Estados Unidos, o PMI
dos servicos também caiu (49,8 pontos vs. 51,7 anteriormente) e 0
PMI da industria transformadora recuperou (52,3 pontos vs. 51,6
anteriormente) devido a uma producdo e novas encomendas
mais fortes. O PMI dos EUA aponta também para um forte aumen-
to dos custos de producao e uma rapida repercussdo nos precos
finais, com a subcomponente dos precos finais a registar o
aumento mais forte desde 2022.

A economia dos EUA ja ndo esta a crescer a pique. A segunda
estimativa dos dados do PIB do 4T 2025 coloca o seu crescimento
em cadeia em 0,2%, em comparagao com 0,4% na primeira esti-
mativa, deixando o seu crescimento médio em 2025 em 2,1% (vs.
2,2% anteriormente). Nomeadamente, o crescimento em cadeia
do consumo publico foi revisto em baixa para -1,5% (-0,2 p. p.),
refletindo o facto de o encerramento do Governo federal ter tido
um peso maior do que o esperado. O consumo privado e o inves-
timento também sofreram ligeiras revises em baixa, mas manti-
veram taxas de crescimento dinamicas. Por outro lado, o forte
aumento do emprego em marco (+178.000 funciondrios) expli-
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ca-se principalmente por efeitos temporarios, como a inversao
dos efeitos das greves e do tempo mais ameno, e nao por uma
retoma estrutural do mercado de trabalho. Registaram-se
ganhos em setores como os cuidados de saude, a construgao, o
lazer e a industria transformadora, ao passo que os servigos tec-
nolégicos, de informacéo e financeiros continuaram a cair. Do
mesmo modo, a criagdo média de postos de trabalho nos EUA
situou-se em 68.300 funciondrios no 1T, com a tendéncia recente
a mostrar um mercado de trabalho praticamente estagnado.

A inflacdo sente o primeiro impacto do aumento dos precos
da energia. Face ao aumento dos precos da energia, a inflacdo
global na Zona Euro subiu 6 décimas em marco para 2,5%,
enquanto a inflacdo subjacente (excluindo produtos alimentares
e energia) caiu para 2,3% (vs. 2,4% anteriormente). A componen-
te energética passou de uma queda de 3% em fevereiro para um
aumento de 5% em marco. Em contrapartida, as pressdes sobre
0s precos abrandaram no resto do cabaz, com destaque para os
servicos, tendo a inflacao regressado a 3,2% em termos homolo-
gos apds a recuperacao em fevereiro. Estes dados traduzem uma
dinamica favoravel antes do conflito no Médio Oriente, embora
possam ser afetados no futuro pelo aumento dos precos da ener-
gia e pela questdo fundamental, para o BCE, de saber se este
aumento se repercute no resto do cabaz. Nos Estados Unidos, a
inflacdo manteve-se estavel em fevereiro: 2,4% a global em ter-
mos homdlogos e 2,5% a subjacente, 0 mesmo que em janeiro.
No entanto, o deflator do consumo privado mostra que a inflacao
subjacente continua acima dos 3%, enquanto a inflacdo dos
precos no produtor recuperou 0,5 p. p. em fevereiro para 3,4%.
Estas pressdes inflacionistas sdo mais fortes do que na Zona Euro
e podem implicar uma trajetéria mais cautelosa do que o previs-
to por parte da Fed.

As economias asiaticas comecam o ano sob as mesmas con-
dicoes: a forca japonesa, a forca chinesa e a subida dos precos.
No Japao, o inquérito Tankan mostrou uma dindmica positiva no
1T. O indice de condigdes para as grandes empresas da industria
transformadora aumentou de 16 para 17, perto do seu pico de 18
pontos em 2021. O indice do setor nao transformador situou-se
em 36, o nivel mais elevado desde a década de 1990. Os indices
de precos dos grandes fabricantes, por outro lado, aumentaram,
embora ainda longe dos niveis registados nos Ultimos anos. Na
China, a economia acelerou no 1T, principalmente gragas ao dina-
mismo das exportac¢des. A producdo industrial cresceu 6,3% em
janeiro e fevereiro (vs. 5,2% em dezembro), enquanto as vendas a
retalho recuperaram (2,8% em termos homaélogos vs. 0,9% em
dezembro) e o investimento fixo em dreas urbanas regressou a
terreno positivo, embora ainda a niveis muito contidos. Neste
contexto, o PMI oficial da industria transformadora aumentou de
49,0 para 50,4 em marco, enquanto o PMI da RatingDog, cuja
amostra inclui empresas relativamente mais expostas ao exterior,
diminuiu de 52,1 para 50,8. Contudo, as pressdes sobre os precos
registaram uma forte recuperacéo. A subcomponente dos precos
dos fatores de produgdo saltou de 54,3 para 60,5 pontos, enquan-
to a subcomponente dos pregos de venda se situou em 53,8 pon-
tos, um maximo de quatro anos. Quanto aos servicos, o PMI ofi-
cial subiu de 49,7 para 50,1, confirmando que as familias chinesas
podem ser menos afetadas pelo aumento dos precos globais da
energia num ambiente de inflagdo baixa e precos regulados.
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Mapa de exposicao e relevancia geoeconémica do Médio Oriente

As cadeias de abastecimento globais foram novamente
abaladas na sequéncia do ataque conjunto EUA-Israel ao
Irdo e da subsequente propagacao do conflito a outros pai-
ses do Médio Oriente. Com as ressalvas da atual incerteza
quanto a sua gravidade e duracao, este novo choque esté a
preparar-se para ser a maior perturbagao do comércio
internacional desde a COVID-19. Para além da sua relevan-
cia como uma das principais zonas produtoras de petrdleo,
gas e derivados quimicos do mundo, tem uma posi¢ao geo-
grafica estratégica para o transporte maritimo de mercado-
rias e o transporte aéreo de passageiros entre a Europa e a
Asia. Isto significa que o aumento do preco dos inputs e a
falta de fornecimentos criticos estdo novamente a preocu-
par o tecido produtivo internacional (que, no caso da Euro-
pa, estava apenas a comecar a recuperar dos efeitos da
invasdo russa da Ucrania)' e, em ultima anélise, as familias
devido a potencial erosao do seu poder de compra.

Um efeito setorial assimétrico diante do
encarecimento global dos inputs energéticos

A Asia é o principal destino das exportacdes de petréleo e
gas do Médio Oriente, enquanto na Europa a dependéncia
direta é mais moderada, embora relevante para alguns
paises.? Porém, a natureza global dos mercados de maté-
rias-primas significa que o choque também se transmitiu a
geografias com fontes de abastecimento distantes do con-
flito, e mesmo bem abastecidas, como a América do Norte.
Em consequéncia, as empresas com utilizacao intensiva de
petréleo e gas em todo o mundo foram expostas a custos
de producao mais elevados. Os setores com maior expo-
sicao direta sao a refinagao e a producéo de energia, a qui-
mica e a metalurgia, os servicos de transporte, 0s materiais
de construcdo e a agricultura (ver primeiro grafico, com
dados agregados para a UE). H4 que acrescentar uma
segunda camada a este impacto, através dos subprodutos:
alguns, como os fertilizantes no inicio da cadeia de valor
alimentar, tém um ambito mais especifico; outros funcio-
nam como bens intermédios essenciais para diferentes
ramos da industria transformadora, como os plasticos e os
metais na industria automével, e outros tém um impacto
mais generalizado, como a eletricidade, um input essencial
para a maior parte da atividade econémica e particular-
mente relevante para os centros de dados ligados a
implantacdo da IA.3

Nos ultimos anos, a UE tem vindo a reduzir a sua intensidade
energética® e, na sequéncia da invasao russa da Ucrania,

1. Ver Focus «Caracterizacdo do ciclo econémico na UE: nem transversal,
nem sélido» no IM01/2026.

2. Ver Focus «O mercado do petrdleo, no mundo do desconhecido» nes-
ta Informagdo Mensal.

3. Como prova desta relevancia, a Administracdo Trump assinou, a 4 de
marco, uma proclamagao com o compromisso de sete empresas tecnold-
gicas de internalizar os custos de eletricidade que os centros de dados
poderiam gerar para os consumidores.

4. Agéncia Internacional de Energia (2025), <Energy Efficiency 2025».
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UE: atividades economicas com elevada
intensidade energética
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Notas: O contetido direto inclui produtos da exploracao mineira, refinagdo de petrdleo,
eletricidade e gds. Os inputs de contelido elevado (médio) incluem os setores com contetido
direto igual ou superior a 10% (5%) da produgdo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

UE: conteldo energético por pais
(% do valor da produgdo, 2024)
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Notas: Contelido energético médio de cada setor na UE-27, ponderado pelo peso do
valor acrescentado setorial em cada Estado-Membro. O contelido energético é a soma
do contetdo direto e dos inputs com contelido direto elevado e médio. Dados ndo
disponiveis para aIrlanda, Luxemburgo e Malta.

Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

aplicou grandes esforcos de diversificacdo.” Mantém, no
entanto, um elevado grau de dependéncia externa das suas
fontes de energia primaria. Além disso, o peso das energias
renovaveis na producao de eletricidade coexiste com um sis-
tema marginalista em que os combustiveis fdsseis, em geral,
e 0 gas, em particular, continuam a ser os que frequentemen-
te determinam o preco.® Isto significa que a sensibilidade
europeia aos mercados internacionais da energia continua a
ser elevada. As diferencas entre os paises devem-se, em
grande parte, a estrutura de producao e ao peso dos setores
intensivos em energia acima referidos: a Europa Oriental é a
zona relativamente mais exposta, com a Poldnia, a Eslova-
quia e a Lituania a cabeca (ver segundo grafico), e entre as
maiores economias, a Alemanha tem a percentagem mais
elevada de contetdo energético e a Franca a mais baixa.

5. Ver Focus «A Europa enfrenta outra crise energética» nesta Informagao
Mensal.
6. Draghi, M. (2024), «<The Future of European Competitiveness».
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A relevancia geoeconémica do Médio Oriente,
para além da energia

A importancia econémica do Médio Oriente vai muito para
além dos mercados do petréleo e do gas, as fontes mais visi-
veis e de curto prazo dos efeitos da guerra. Paises como a
Arébia Saudita, o Qatar e os Emirados Arabes Unidos séo
importantes produtores e exportadores de produtos ndo
energéticos, especialmente no setor quimico e metalurgico
(ver terceiro grafico). Entre estes incluem-se os nutrientes
para a producao de fertilizantes, como a ureia, cuja produgao
no conjunto da regiao representa cerca de um tergo das
exportacdes mundiais e da qual a india e o Brasil sdo alta-
mente dependentes. Também o fornecimento de matérias-
primas essenciais para uma vasta gama de produtos plasti-
cos,como o etilenoglicol, o polietileno (PE) ou o polipropileno
(PP), que representam mais de 25% da quota mundial, sendo
a Asia o principal cliente. O hélio, um gas nobre fundamental
para a industria de semicondutores, da qual a regido é um
dos principais fornecedores e em que Taiwan é um dos pai-
ses mais dependentes. E o aluminio e as suas ligas (15% de
quota), destinados a metalurgia, a industria automével, a
construcdo e a maquinaria, dos quais a Europa é um dos
maiores compradores (ver o mapa das principais dependén-
cias de importacéo da UE no quarto grafico).

Para além disso, a regido é um ponto estratégico nas
relacbes econdmicas entre a Europa e a Asia. Tendo em con-
ta aimportancia do Estreito de Ormuz como rota de expor-
tacdo de petréleo e gas, o Canal do Suez é um dos choke
points mais criticos no transporte maritimo global de mer-
cadorias. Esta segunda rota ja esta sob grande tensao des-
de o final de 2023 devido aos ataques Houthi no Mar Ver-
melho em torno do estreito de Bab el-Mandeb, que
provocaram uma queda de 50% no trafego maritimo atra-
vés deste ponto e aumentaram a extensao e a duragao da
rota para a Europa (em 6.500 quilémetros e 10-15 dias, res-
petivamente), desviando-a através do Cabo da Boa Espe-
ranca.’” Este facto provocou atrasos significativos na entre-
ga de encomendas e taxas de frete mais elevadas nesta
rota, o que é particularmente relevante para mercadorias
de baixo valor unitério, como cargas a granel de cereais e
fertilizantes ou manufaturas basicas, como mobilidrio, téx-
teis e brinquedos. Tal situacdo pode ser agravada pelo alas-
tramento dos conflitos no Médio Oriente. Recorde-se que a
UE tem uma forte dependéncia da China em minerais criti-
cos para a industria automovel e tecnoldgica,® eletrénica de
consumo (telemoveis e computadores portateis) e equipa-
mento elétrico (eletrodomésticos, baterias e geradores
para utilizagao industrial).?

Finalmente, o papel de Dubai e Doha como hubs aéreos
internacionais também deve ser destacado. Para além do

7. Nagoes Unidas (2025), <Review of maritime transport 2025: Staying the
course in turbulent waters».

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

9. Veja o Focus «Dependéncias das importagao e urgéncias competitivas
para a industria europeia» no IM07/2025.
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Exportacéoes do Médio Oriente: por quota
mundial e setor
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UE: dependéncia das importac¢éoes do Médio Oriente
Produtos selecionados, 2025
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat e do Atlas of Economic Complexity.

seu papel de ligacio intercontinental entre a Europa, a Asia e
a Africa, a regido tem vindo a adquirir uma importancia cres-
cente como destino turistico e de negdcios através da pro-
mocao de grandes eventos internacionais, de congressos
sectoriais e de um desenvolvimento notavel das infraestru-
turas hoteleiras e de lazer. O aeroporto do Dubai, o segundo
aeroporto mais movimentado do mundo e o primeiro em
termos de trafego internacional, atingiu em 2024 0s 92 mil-
hoes de passageiros e o aeroporto de Doha os 53 milhdes. O
agravamento e o prolongamento da guerra no Irdo pode-
riam desviar os fluxos aéreos e de viajantes para outras
zonas, beneficiando potencialmente a Europa, como aconte-
ceu durante a primavera Arabe em 2010 e, mais recentemen-
te, na sequéncia dos conflitos abertos de Israel.
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A Europa enfrenta outra crise energética

A Europa, que antes do inicio do conflito armado no Irdo,
tinha expetativas relativamente otimistas para o ano,
enfrenta agora o impacto de um novo aumento dos pregos
da energia. A invasao da Ucrania em 2022 ja tinha desenca-
deado uma crise de abastecimento importante e fez subir
os precos do crude e, sobretudo, do gas natural, obrigando
a aplicacdo de medidas fiscais para limitar o impacto na
atividade. O conflito no Médio Oriente representa um novo
choque energético e, embora a situagao e os riscos sejam
diferentes,' volta a colocar a ténica no modelo energético
da Europa.

Nao obstante os progressos significativos, a Europa
continua a ser altamente dependente dos
combustiveis fésseis

Apesar dos esforcos desenvolvidos nos ultimos anos para
reduzir a intensidade energética da Europa e aumentar a
quota-parte das energias renovaveis como fontes de ener-
gia alternativas, a regido continua a ser sensivel a evolugao
dos precos da energia nos mercados internacionais. Com
efeito, mais de 70% de toda a energia consumida na UE-27
é produzida a partir de fontes ndo renovaveis.? Um dos
principais consumidores de energia é o setor dos transpor-
tes, que representa quase um terco do consumo total de
energia na UE e é quase inteiramente alimentado por deri-
vados do petréleo, como a gasolina e o gaséleo, que ja
registaram um aumento significativo dos precos (quase
20% e 36%, respetivamente, ao longo do ano) e aumenta-
ram os custos do setor. Em contrapartida, as familias® e o
setor industrial sao responsaveis, cada um, por cerca de
25% do consumo total de energia, principalmente através
do gas natural e da eletricidade.

A eletricidade ndo é uma fonte de energia primaria, mas o
seu preco dependerd do custo dos inputs utilizados na sua
producao. Os precos da eletricidade na Europa sao fixados
através de um sistema marginalista em que o preco final é
determinado pela energia mais cara necessaria para satisfa-
zer a procura, que é frequentemente alimentada a gas,
mesmo que nao seja a principal fonte de producao.* No

1. Ver o artigo «Tensoes energéticas, inflagao e politica monetaria na
Zona Euro» nesta Informagdo Mensal.

2. Ver Energy in Europe — 2026 edition, Eurostat.

3. Refere-se ao consumo de energia nos agregados familiares. As despe-
sas com gasolina/gaséleo suportadas pelas familias nas suas deslocagoes
sao computadas no setor dos transportes. Ver https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R1099.

4. Aeletricidade ndo pode ser facilmente armazenada, pelo que na Euro-
pa se calcula todos os dias a quantidade de energia que sera necessaria
em cada hora do dia seguinte. Em cada uma dessas horas, as centrais elé-
tricas indicam a quantidade de eletricidade que podem produzir e o pre-
¢o minimo a que estdo dispostas a oferecé-la. O mercado entdo ordena
estas ofertas do preco mais baixo para o mais alto e aceita-as até que toda
a procura esperada seja satisfeita. A Ultima central necessaria para satis-
fazera procura, normalmente a mais cara de entre as centrais que entram,
é a que determina o preco final da eletricidade para essa hora.

Europa: fontes de producdo de eletricidade
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

conjunto da UE, mais de 47% da eletricidade é produzida a
partir de fontes renovaveis, face a menos de 16% a partir do
gas, ou 10% a partir do carvao e 23% a partir da energia
nuclear. Contudo, o agregado esconde divergéncias impor-
tantes por pais, o que é decisivo quando se avalia o impacto
de um aumento dos precos dos combustiveis fésseis, espe-
cialmente nas economias com um peso significativo da
industria de elevada intensidade energética.

Em termos gerais, as economias da Europa de Leste encon-
tram-se numa posicdo mais desfavordvel, quer porque
estao no fundo do ranking da eficiéncia energética, quer
devido ao seu cabaz energético e a sua estrutura de produ-
¢do. A Polénia, nomeadamente, com uma industria que
representa quase um quinto da sua economia e consome
quase 40% de toda a eletricidade do pais, produz cerca de
54% da sua eletricidade com carvao® e praticamente ndo
tem energia nuclear. Além disso, a sua industria intensiva
em energia representa quase 7,0% do VAB total.

A Alemanha é igualmente digna de nota: o seu setor indus-
trial, um dos maiores da Zona Euro (quase 21% do PIB), con-
some diretamente mais de 37% de todo o gas utilizado no
pais e quase 47% de toda a eletricidade, 18% da qual é gera-
da com gas e 21% com carvao. Ja Franca é menos sensivel,
gracas a um parque nuclear que cobre a maior parte da sua
procura de eletricidade (cerca de 67%) e a uma economia

5. Asindustrias intensivas em energia incluem os metais basicos, os pro-
dutos quimicos, os minerais ndo metalicos, os produtos alimentares e o
papel. Estes cinco setores consomem, em média, na UE-27, dois tercos de
toda a energia consumida em toda a industria.

6. O conflito no Médio Oriente ndo afeta diretamente os precos do car-
vao, uma vez que a regiao nao é produtora de carvao. Ora, 0 aumento dos
precos ou a escassez de crude e/ou de gas podem levar a uma certa subs-
tituicao destas fontes de energia pelo carvao, exercendo uma pressao
ascendente no seu preco. De facto, durante a crise energética de 2021-
2022, o prego do carvao quadruplicou e, desde o inicio do conflito no
Médio Oriente, ja aumentou quase 17%.
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menos dependente do setor industrial (@penas 12% do PIB).
Espanha e Itdlia, onde a industria representa 14% e 18% do
PIB, respetivamente, apresentam posicdes de partida dife-
rentes. Em Espanha, a industria é responsavel por cerca de
60% do consumo nacional de gas natural e por quase 30%
do consumo de eletricidade, embora tenha reduzido a pro-
dugdo a carvao para menos de 1% e combine 56% de ener-
gias renovaveis com 19% de energia nuclear, o que Ihe da
alguma margem de manobra. Itdlia é, no entanto, mais vul-
nerdvel, uma vez que a sua industria representa mais de
30% de todo o consumo nacional de gas natural e eletrici-
dade, mas 44% da eletricidade é gerada com gas e o peso
das energias renovaveis na sua produgao é o mais baixo
entre as quatro grandes economias da Zona Euro.

Uma nova crise, uma nova oportunidade para avancar

Nos ultimos anos, a Europa tem feito um grande esforco
para melhorar a sua eficiéncia energética e reduzir signifi-
cativamente a sua dependéncia dos combustiveis fésseis.
No entanto, as fontes de energia tradicionais e nao renova-
veis continuam a desempenhar um papel importante na
economia em geral, e o0 atual contexto de precos elevados
da energia constitui, mais uma vez, um teste a resiliéncia da
Europa e uma chamada de atengdo para as suas fraquezas
energéticas. O conflito no Médio Oriente constitui também
um fator de risco, tanto em termos de reducao potencial do
abastecimento global de hidrocarbonetos (com a ameaca
de ataques a infraestruturas-chave na regiao que afetam a
produgao/distribuicao nos préximos anos) como de pertur-
bagoes logisticas e comerciais resultantes do encerramento
do Estreito de Ormuz e dos problemas no Estreito de Bab
el-Mandeb.

No entanto, a Europa nédo esta a enfrentar esta situagdo a
partir do zero: a resposta unificada a crise de 2022 acelerou
varias iniciativas para reduzir a dependéncia energética. As
fontes de abastecimento de gas foram diversificadas (com
novas infraestruturas de importagdo de GNL e acordos com
fornecedores alternativos), as ligacdes de eletricidade e gas
e a solidariedade entre os paises da UE estao a ser reforca-
das e as politicas publicas (como os fundos RePower-EU ou
Next Generation) estdo a impulsionar o investimento em
energias renovaveis, eficiéncia energética e eletrificacdo.

A situagao atual representa, portanto, um novo desafio,
mas também uma nova oportunidade para corrigir os dese-
quilibrios histéricos do sistema energético. Duas crises
energéticas em menos de cinco anos podem desencadear
uma transicdo mais rapida para um modelo energético sus-
tentavel e seguro, com diversificacdo das fontes e maior
cooperagao europeia. A realizagao destes objetivos é a
melhor garantia de que, no futuro, as familias e as empresas
europeias estardao mais bem protegidas dos caprichos dos
mercados internacionais da energia. O plano de acao ja esta
definido; o desafio é, mais uma vez, implementa-lo com a
urgéncia que as circunstancias atuais impoem.

IM

Europa: exposicao da industria aos
combustiveis fosseis
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Fonte: BP Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Tensoes energéticas, inflacao e politica monetaria na Zona Euro

Em marco, os bombardeamentos entre o Irdo, os EUA e Israel
causaram uma pressao significativa sobre os produtos ener-
géticos; o petréleo Brent flutuou em torno dos 100 délares
por barril durante todo o més e o gas TTF entre 50 e 60 euros
por MWh. Este facto aponta para um aumento da inflagdo e
levou os mercados a preverem aumentos das taxas nas pro-
ximas reunides do BCE.

Irdo: um choque energético, mas ndo estamos em 2022

0 conflito no Médio Oriente tem perturbado o aprovisiona-
mento mundial e, por conseguinte, tem potencial para
aumentar a inflacdo e diminuir a atividade econédmica. A
questao é saber se a magnitude, a persisténcia e a propaga-
¢ao das perturbagdes conduzirao a uma alteragao das pers-
petivas econdmicas ou apenas a uma recalibracao das previ-
sOes. Apesar de a incerteza ser muito elevada, a natureza do
choque trouxe de volta memorias da invasao russa a Ucrania
em 2022. No entanto, a situacdo agora é diferente.

A preocupacao em 2022 ndo era apenas uma questdo de
aumento dos precos do gas e do petréleo, mas também um
problema dos préprios fluxos de energia: a Europa teve de
reconfigurar as suas cadeias de abastecimento devido a sua
grande dependéncia da Russia. As dependéncias diretas da
Europa em relacdo ao Médio Oriente sdo, pelo contrario,
limitadas (ver o primeiro grafico) e a rutura do aprovisiona-
mento afeta sobretudo a Asia.

Em termos de precos, entre fevereiro e marco, os mercados
de futuros passaram de cotagdes médias para 2026 de 65
USD por barril de Brent e de 30 EUR por MWh de gés TTF para
valores entre 80 e 90 USD para o Brent e entre 45 e 55 EUR
para o gas TTF (ver segundo grafico). Apesar da relevancia da
alteracdo das perspetivas para os precos futuros, o choque
foi muito mais forte em 2022: se em meados de 2021 os res-
petivos precos para 2022 estavam cotados em 70 ddlares e
25 euros, na média do ano acabaram por se situar em 100
délares e 130 euros, conduzindo a uma inflagao anual da
energia de quase 40% na Zona Euro.

O ambiente macroeconémico e monetério também é dife-
rente. Em 2022, a guerra convergiu com a reabertura da eco-
nomia mundial apds a pandemia, e a interacdo entre o cho-
que energético e os desequilibrios da procura e da oferta
provocaram uma tempestade perfeita para a propagacao da
inflacdo. A politica monetéria manteve-se, além disso, numa
orientagao amplamente acomodaticia,' o que dificultou a
rapidez de reacao do BCE.

Em 2026, o ponto de partida coloca a economia europeia
numa posicao mais confortavel. Na auséncia dos desequili-
brios e das pressdes sobre a cadeia de abastecimento mun-
dial de 2022, a atividade da Zona Euro manteve um cresci-

1. Em fevereiro de 2022, o BCE tinha a taxa diretora num minimo histéri-
co de -0,50% e manteve politicas ndo convencionais, tanto com compras
liquidas de ativos (PEPP e APP) como com injec¢des de liquidez a longo
prazo (TLTRO-III).

Zona Euro: importacées de petréleo e gds
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mento moderado, enquanto a politica monetaria se mantém
neutra ha ja alguns trimestres e a estratégia do BCE de tomar
decisdes «reuniao a reuniao» e «de acordo com a evolucao dos
dados e das perspetivas» permite-lhe reagir com agilidade.

O BCE tem também a almofada das expetativas de inflacdo
ancoradas no objetivo de médio prazo de 2%. Contudo, pode
haver uma diferenca desfavoravel em relagédo a 2022, uma vez
que as expetativas tendem a ser fortemente influenciadas
por memorias recentes: enquanto que em 2022 a experiéncia
foi de uma década de inflagdo baixa, em 2026 a meméria da
Ultima crise de inflagdo ainda esta muito presente.

Inflacdo: impactos direto e indireto

A energia representa um pouco menos de 10% do cabaz de
precos da Zona Euro (IHPC) e a sua inflagao apresenta uma
estreita ligacdo aos precos do petréleo e do gas. Estimamos,
assim, que o intervalo de futuros do Brent e do TTF cotados
em margo poderd traduzir-se numa inflacao da energia entre
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5% e 12% durante todo o0 ano de 2026 na Zona Euro, caindo
depois para 0%-1% em 2027.% Partindo de uma inflagdo glo-
bal de 2%, a energia poderia mecanicamente conduzir a um
aumento do IHPC de 2,5%-3,1% em 2026 para o conjunto da
Zona Euro, diminuindo para 2% em 2027 (ver terceiro grafico).

A persisténcia de precos elevados da energia pode também
ter um impacto nos restantes precos do cabaz de consumo
através das dependéncias energéticas dos diferentes setores
econémicos.? As tabelas input-output para a Zona Euro mos-
tram a intensidade do petréleo e da eletricidade a nivel seto-
rial e fornecem uma aproximacao do potencial deste efeito
indireto sobre a inflacdo. Para o estimar, transferimos as
intensidades energéticas de cada setor para as diferentes
rubricas do IHPC e acentuamos os seus precos com o interva-
lo de inflagbes energéticas de 5%-12%.*° Partindo do pres-
suposto de que a forga de transmissdo é proporcional a
intensidade energética, o impacto indireto pode ser relevan-
te, embora, na pratica, afete a inflagdo com um desfasamen-
to® e, provavelmente, s6 se concretize com uma intensidade
elevada (como previsto pelo exercicio) num cendrio de stress
energético persistentemente significativo.

Condicionantes para o BCE

Este intervalo de impactos nao é muito diferente do que os
mercados previam em mar¢o, quando os swaps de inflacao
apontavam para taxas ligeiramente superiores a 3% e 2,5% a
um e dois anos, respetivamente. Ao mesmo tempo, 0s merca-
dos estavam a prever 2 a 3 subidas das taxas do BCE em 2026,
terminando 0 ano com uma taxa depo entre 2,50% e 2,75%.

E possivel avaliar estas expetativas com base na chamada
regra de Taylor, que projeta a taxa de juro que o BCE deve
fixar em fungdo da evolugao da atividade e da inflagao.” No

2. Utilizamos trajetdrias para os precos do petréleo e do gas de acordo
com os futuros referenciados entre mar¢o e dezembro de 2026 e cotados
ao longo do passado més de marco. O intervalo situa-se entre os percentis
de preco de 30% e 99%. Estas trajetorias sdo transmitidas a inflagéo ener-
gética através de regressoes lineares com bom ajustamento: uma entre o
petréleo e o IHPC para os combustiveis e lubrificantes, e outra entre o gés
e 0 IHPC para a energia excluindo os combustiveis.

3. Veroartigo «Mapa de exposicdo e relevancia geoeconémica do Médio
Oriente» nesta publicacao.

4. Reproduzimos a metodologia com a qual Fagandini et al. (2024),
«Decomponing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive
items», Boletim Econdmico do BCE 3/2024, calculam um IHPC «sensivel a
energia». Apds a reparticao da intensidade energética entre 103 rubricas
do IHPC, transferimos o aumento do preco da energia a partir do racio
entre a intensidade energética de cada componente e a das rubricas de
energia pura.

5. 0O exercicio identifica os produtos alimentares e os servicos relaciona-
dos com o transporte e a reparacao de bens como os mais suscetiveis de
sofrerem repercussoes energéticas.

6. Apds o pico da inflagdo da energia em 2022, foram necessarios 9 meses
para atingir o pico da inflacdo nos bens ndo energéticos, 10 nos géneros
alimenticios e 14 nos servicos.

7. Com base em De Mazelis et al. (2023), <Monetary policy strategies for
the euro area: optimal rules in the presence of the ELB», ECB Working
Paper, utilizamos a regra: i = p(ic—1 — i) + (1—p) [1,5- (7 — 2) +vi],
onde i* é a taxa de juro natural, 7wé ainflacao e y é o output gap (diferenca
entre o PIB observado e o PIB potencial). Assumimos uma taxa de juro
natural nominal de 2% e um output gap inicial de zero. O parametro p
mede a gradualidade da resposta.
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Inflacdo na Zona Euro: propagacéo
de um choque energético
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat e estimativas préprias.

BCE: resposta da taxa de juro diretora
ao choque energético
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Notas: O intervalo enquadra cendrios projetados a partir de diferentes futuros de petrcleo
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simulada com uma regra de Taylor inercial em que a taxa de juro depende do seu ponto
de partida, da taxa neutra, do desvio em relagdo a inflagdo de 2% e do output gap. Uma
«gradualidade» elevada (reduzida) indica que a regra atribui um peso elevado (reduzido)
ao ponto de partida das taxas de juro.

Fonte: BP| Research, com base em estimativas proprias e dados da Bloomberg e do BCE.

quarto gréfico, apresentamos uma série de respostas de
acordo com as sensibilidades da inflagdo discutidas acima, os
impactos potenciais na atividade (até agora estimados como
contidos)? e a gradualidade da resposta do BCE.

O exercicio ndo exclui a possibilidade de o BCE néo reagir
praticamente ao choque energético, confiando na sua transi-
toriedade e no ponto de partida favoravel da economia e da
politica monetaria da Zona Euro. No entanto, existe também
a possibilidade de um cenério em que a combinacdo de um
choque energético mais grave e persistente com uma res-
posta 4gil do BCE conduza a um aumento da restritividade
das taxas de juro semelhante ao que os mercados financeiros
previam em marco. Um cendrio em que o BCE passaria de
uma politica monetaria claramente neutra para taxas entre o
limite superior do que seria ainda neutro e o limite inferior de
uma politica restritiva.

8. Com o desempenho dos futuros da energia ao longo de marco, a maio-
ria das estimativas aponta para um impacto claramente mais moderado
na atividade do que na inflagao (refletindo a baixa exposicao direta da
Zona Euro e a maior resiliéncia energética). Deste modo, alimentamos a
regra de Taylor com os cenarios adversos e severos do PIB apresentados
pelo BCE em margo passado, projetando um crescimento no intervalo de
0,4%-1,2%.
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Quanto avan¢ou a UE com a Bussola da Competitividade?

Os relatérios Letta e Draghi diagnosticaram, em 2024, as
urgéncias competitivas da UE e propuseram reformas para
relancar o crescimento econémico a médio prazo.' Neste con-
texto, a Comissao Europeia apresentou, em 2025, a Bussola
para a Competitividade: um roteiro para aprofundar a integra-
¢do econdémica, colmatar o fosso da inovagdo em relacao aos
EUA e conciliar crescimento e descarbonizacdo.? Em 2026,
num ambiente geopolitico mais complexo, o balanco é positi-
vo em termos de orientacdo e debate, mas limitado em termos
de progressos, com decisdes fundamentais ainda pendentes e
o futuro incerto. Olhando para 2027, com margem or¢amental
reduzida, o fim do NGEU e a negociacao do préximo or¢camen-
to europeu a prioridade passa por acelerar a agenda de refor-
mas para dar resposta aos desafios atuais e futuros.

Progressos na simplificacdo regulamentar e na
diversificacao das rela¢des econdmicas

Quase 500 dias apos a apresentac¢do da Bussola para a Com-
petitividade, o balango é misto e, consequentemente, tam-
bém o é o progresso das recomendagdes do relatério Draghi:
em janeiro deste ano, apenas 15% tinham sido totalmente
implementados e 24% parcialmente implementados.>

Os progressos mais visiveis concentram-se em trés frentes:
(i) instrumentos de financiamento, como os empréstimos
SAFE ligados a novos compromissos em matéria de defesa;* (ii)
a continuidade das iniciativas ja lancadas, como a Net-Zero
Industry Act — o pilar industrial do Green Deal —, os projetos do
IPCEl no dominio das tecnologias limpas, os projetos estratégi-
cos do Regulamento Matérias-Primas Criticas e a desvincula-
¢do da energia russa impulsionada pela REPowerEU; e (jii) ajus-
tamentos destinados a otimizar o quadro regulamentar em
vigor, como os pacotes Omnibus — dos quais a Comisséo ado-
tou 6 dos 10 previstos, incluindo os dominios digital e da sus-
tentabilidade-° e a criacdo do segmento small mid-caps para
estender os beneficios administrativos para além das PME.® A
isto acrescem agbes no ambito das competéncias estritamente
comunitdrias, nomeadamente em matéria de politica comer-
cial e de parcerias estratégicas, como os acordos com o MER-
COSUL, a Indonésia, a India e a Australia, que aguardam ratifi-
cacao’ e que visam diversificar as relacbes econémicas da UE.8

A Comissao continua ainda a basear-se nas recomendagoes
de Letta e Draghi através de estratégias e planos de acao em

1. Draghi, M. (2024). «The Future of European Competitiveness» e Letta,
E. (2024), <Much more than a market».

2. Ver Focus «<Uma reviravolta nas prioridades politicas da UE» no
IM04/2025.

3. EPIC (2026). «The Draghi Observatory Implementation Index Update:
Assessing EU Delivery of the Draghi Report».

4. Ver Focus «5% do PIB em defesa: Porqué? Para qué? E viavel?» no
IM09/2025.

5. A poupanca estimada para as empresas com estes seis pacotes seria
de 7.000 milhdes de euros.

6. Ver Focus «A dimensédo das empresas e as disparidades de produtivi-
dade na UE» no IM10/2025.

7. No dia 23 de marco, a Comissao notificou os membros do Mercosul de
que o tratado provisério entrard em vigor em 1 de maio.

8. Ver Focus «Diversificagdo das exportagdes da UE para além das tarifas
de Trump» no IM12/2025.

diferentes dominios, embora a sua tradu¢do em resultados
dependa dos legisladores e da aplicacéo a nivel nacional. No
ambito do mercado unico, o quadro One Europe, One Market
busca reduzir friccdes e reforcar a aplicacao das normas exis-
tentes.’ O plano centra-se na correcao dos terrible ten, os 10
obstaculos que a Comissao identifica como os mais prejudi-
Ciais para o mercado interno, através de medidas que vao
desde a simplificacdo da legislacao até a harmonizacédo da
regulamentacdo dos servicos. Esta abordagem inclui o EU
Inc. (regime 28), uma proposta de um quadro societario
opcional com operagdes corporativas totalmente digitais
— constituicao online em 48 horas por menos de 100 euros —,
procedimentos de faléncia adaptados as microempresas e as
start-ups, aplicacao do principio once-only na apresentagao
de relatérios societdrios e maior flexibilidade de capital para
facilitar a expansao de empresas inovadoras.

Na esfera financeira, a Unido de Poupanca e dos Investimentos
(SIU) age como um facilitador transversal. A implementacdo
serd gradual: o primeiro pacote legislativo apresentado pela
Comisséo incide sobre o mercado de titularizagdo, com o obje-
tivo de revitalizar um segmento subutilizado e libertar uma
capacidade de financiamento adicional. Paralelamente, foram
feitos progressos na concecao de produtos de poupanca-in-
vestimento para aumentar a participagao dos investidores ndo
profissionais nos mercados de capitais. As iniciativas mais sen-
siveis (integracao, escala do mercado e supervisao) sao deixa-
das para fases posteriores e exigirdo acordos politicos mais
alargados. Por sua vez, o euro digital, fundamental para a auto-
nomia e a resiliéncia financeiras, esta a avancar na sua fase
preparatoéria liderada pelo BCE, embora o seu impacto e calen-
dério continuem sujeitos a decisoes legislativas pendentes.

No dominio da inovagdo e da adogdo de tecnologias, a Comis-
sao apresentou o plano Continente IA, que define a agenda
europeia de implantagao da IA. Isto inclui a estratégia Apply Al,
destinada a acelerar a adogdo em setores estratégicos através
de projetos-piloto, infraestruturas especificas (incluindo fabri-
cas e gigafabricas) e apoio especifico as PME para reduzir os
obstaculos a entrada. No que respeita ao capital humano, a
Union of Skills complementa esta agenda com medidas para
reforcar a formagdo em STEM e competéncias digitais, melho-
rar o reconhecimento das qualificages e facilitar a mobilidade
laboral, que sao fundamentais para atenuar os estrangula-
mentos nos setores ligados a transicao ecoldgica e digital.

0 que esta pendente (e o mais relevante): um mercado
interno genuino e com escala

Apesar da orientacdo estratégica correta, as partes criticas da
Bussola para a Competitividade para a integragcdo do merca-
do Unico continuam bloqueadas, com efeitos relevantes no
crescimento a médio prazo. Algumas exigem uma maior
coordenacao, como no fornecimento de bens publicos euro-
peus (defesa, redes, interconexdes) ou na concecdo de proje-
tos pan-europeus no ambito do enquadramento dos auxilios
estatais, mas outras requerem o acordo, se ndo a unanimida-

9. Comissao Europeia (2026), «The 2026 Annual Single Market and Com-
petitiveness Report».
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de, entre os Estados-Membros, em dominios em que os
incentivos nacionais nem sempre estédo alinhados: a harmo-
nizagao regulamentar no setor dos servicos, a convergéncia
fiscal e laboral, a revisao do quadro da concorréncia e a cons-
trucao de um verdadeiro mercado Unico de capitais.

O FMI estima que as barreiras internas na UE ascendem a tari-
fas de 44% para os bens (em comparagao com 15% nos EUA)
e até 110% para os servicos, o que revela a dimensdo do
desafio.!® A evolucdo para um mercado Unico dos servicos
vai para além da simplificagdo administrativa e exige a har-
monizagao de aspetos substantivos: requisitos profissionais
e de licenciamento, regulamentacao setorial, regras sobre a
utilizacao e transferéncia de dados e até elementos de regu-
lamentacdo econdmica que influenciam os precos, as mar-
gens e os modelos de prestacao. Muitas destas competén-
cias estdo ancoradas em modelos nacionais estabelecidos e
requerem um elevado nivel de apoio politico para serem
alteradas. O seu impacto serd limitado se nao se registarem
progressos numa convergéncia mais ampla em matéria de
fiscalidade, quadro laboral e procedimentos de insolvéncia.

De igual modo, a estratégia para o SIU fornece uma orienta-
¢do, mas esta ainda longe de constituir uma verdadeira unido
dos mercados de capitais do tipo que Letta e Draghi conside-
ram essencial para ganhar escala e eficiéncia no financia-
mento de atividades inovadoras. E necessario eliminar as
friccdes estruturais para permitir a livre circulacdo de capitais
na Europa: unificar os quadros de insolvéncia e de execu¢ao
das dividas; simplificar as formalidades e os impostos trans-
fronteiricos que atualmente desencorajam o investimento a
nivel europeu; integrar eficazmente os mercados bolsistas e
de obrigag¢des de empresas, incluindo os seus sistemas de
compensacao e liquidagcdo; avancar para uma supervisao
convergente que evite uma aplicacdo fragmentada do single
rulebook; e completar a unido bancéria através de um fundo
pan-europeu de garantia de depdsitos.

As dependéncias estratégicas a nivel industrial continuam a
ser elevadas.!” A Comissao apresentou em marco a Industrial
Accelerator Act, com medidas destinadas a gerar procura de
produtos e tecnologias europeus com baixo teor de carbono
(através de contratos publicos e regimes de apoio) e a acele-
rar o licenciamento em setores estratégicos. Estes instru-
mentos s6 serdo eficazes se reforcarem o mercado Unico e se
a reducdo das dependéncias se basear na produtividade, na
inovacdo e na escala, e ndo em objetivos quantitativos de
substituicdo de importacdes que encarecem os inputs e cor-
roem a competitividade.'” No desenvolvimento e adocdo de
tecnologias, o estrangulamento continua a ser na cadeia de
valor, com dependéncias a montante (semicondutores e
capacidade de computacdo) e lacunas no acesso a dados,
financas, capital humano e energia.

Na descarbonizacdo, persistem dois desafios centrais: seguran-
¢a regulamentar e reducdo dos custos energéticos. Indepen-
dentemente das redes, interligacdes e licencas, a agenda euro-

10. FMI (2024). <A Recovery Short of Europe’s Full Potential».

11. Ver Focus «Dependéncias das importacées e urgéncias competitivas
para a industria europeia» no documento IM06/2025.

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

IM

peia reconhece que o preco final da eletricidade depende das
regras do mercado e da estabilidade do quadro. A reforma da
concecao do mercado elétrico de 2024 introduziu melhorias
para reduzir a exposicao a volatilidade do gas e incentivar os
contratos a longo prazo, embora o seu impacto nos precos con-
tinue a ser limitado. Simultaneamente, a revisdo do ETS planea-
da para 2026 tera de equilibrar a estabilidade do preco do car-
bono e o sinal de investimento, sem comprometer o seu papel
central na transicdo.”® Sem progressos crediveis em matéria de
custos da energia, a diferenca de precos em relagdo a outras
economias continuard a afetar a competitividade industrial.

Da estratégia a implementacao completa

Considerando o segundo semestre de 2026 e 2027, existe
uma janela de oportunidade, mas a margem é estreita. O fim
do Next Generation EU coincide com a negociacdo do orca-
mento da UE para 2028-2034, com o aumento das necessida-
des de investimento nos setores da defesa, da energia e das
tecnologias criticas e com um contexto de envelhecimento
demogréfico e de baixa produtividade.' Esta situagao é agra-
vada por um ambiente geopolitico mais dificil — conflito pro-
longado na Ucrania e conflito recente no Médio Oriente,
reconfiguracao do comércio mundial e crises de volatilidade
energética — que aumenta o valor da resiliéncia, mas também
intensifica a concorréncia por recursos publicos limitados.'®

Neste contexto, a agenda sé ganhara credibilidade se se tradu-
zir em decisdes exequiveis. Primeiramente, tornar o mercado
Unico operacional nos dominios de maior potencial (servicos,
dados, mobilidade das empresas e talentos) e dar prioridade a
eliminacao dos obstdculos mais onerosos a expansdao. Em
segundo lugar, concretizar a SIU em verdadeira integracao e
em financiamento para o crescimento, avancando em matérias
como a insolvéncia, as fric¢des fiscais e a convergéncia da
supervisao. Em terceiro lugar, tornar a energia estruturalmente
mais barata, de modo a que a descarbonizagao reforce tam-
bém a competitividade industrial. Em quarto lugar, acelere a
corrida tecnoldgica, com a IA no seu centro, e apoie-se em
aliancas estratégicas para garantir insumos criticos e abrir
NOVOS espagos para a cooperagao econdémica.

A proposta de um Fundo para a Competitividade no proximo
quadro or¢amental pode ajudar a ordenar os instrumentos e a
concentrar os recursos, mas nao substitui a necessidade de
celebrar acordos politicos sobre a integracao e a governagao.
Se uma parte da agenda avancar através de coligacoes de pai-
ses, a base deve ser suficientemente ampla para ndo corroer o
mercado interno ou conduzir a uma Europa a vdrias velocida-
des que prejudique a coesdo social e territorial.'® Em ultima
andlise, o passo decisivo nos proximos trimestres é a imple-
mentacao que substitui as estratégias e os planos de agéo.

13. CEPS (2025). «Reforming the EU ETS: Balancing price stability and
investment signals».

14. Ver Focus «Or¢amento da UE 2028-2034: missdo impossivel?» no
documento IM09/2025, e os dossiés «A capacidade transformadora do
NGEU e de outros pacotes de estimulo orcamental» no documento
IM03/2025, «Desafios e politicas na era da longevidade» no documento
IM09/2025 e «As chaves da produtividade» no documento IM01/2026.

15. Ver o artigo «O dilema orcamental a médio prazo da Europa» do
Dossier no IM11/2025.

16. Zettelmeyer, J., op. cit.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Atividade
PIB real 2,8 2,1 2,0 2,1 2,3 2,0 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 48 49 4,6 39 45 4,1
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 99,8 93,1 974 94,2 89,0 91,0 91,8
Produgdo industrial -0,7 1,2 0,7 05 1,7 1,7 23 14
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 499 48,8 48,7 48,2 52,6 524 52,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1371 1.357 1401 1.354 1.346 1.328 1.487
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 330 339 339 338 337 341 343
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 4 4,2 43 45 43 44 43
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 60,0 59,8 59,6 59,7 594 59,3 59,2
Balanga comercial® (% PIB) -28 -34 =35 -36 =34 -3,0 -2,7 =25
Precos
Taxa de inflacao global 29 26 2,7 24 29 2,7 24 24
Taxa de inflacdo subjacente 34 29 3,1 28 3,1 2,6 25 25
JAPAO
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Atividade
PIB real -0,2 12 16 2,1 0,7 04 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 34,7 32,8 34,6 36,8 379 40,0
Producéo industrial -30 0,1 28 0,1 -1, -13 2,6 03
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 12,0 13,0 14,0 15,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,6 -0,9 -0,7 -0,5 -04 -0,2 -0,3
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 38 34 29 2,7 1,5 13
Taxa de inflacao subjacente 24 3,0 2,7 32 32 3,0 2,7 2,6
CHINA
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Atividade
PIB real 50 50 54 52 48 45 - - -
Vendas a retalho 33 38 3,6 44 24 0,7 238
Produgdo industrial 56 59 6.8 6,2 58 50 6,3
PMI indUstrias (oficial) 49,8 49,6 49,9 494 49,5 494 49,3 49,0 504
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.193 1.086 1.146 1.176 1.193 1.177 1.237
Exportagoes 46 55 57 6,0 6,5 38 9,8 394
Importacoes 1,0 0,0 -6,8 -0,38 4,5 29 256 13,8
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 06 02 13
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7,1 7,0 6,9 6,9

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

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

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

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

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

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

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2024

1.3
-29
-126
959
459
51,5

1,0
6,3
34
74
6.6
09
-0,5
1,1
0,6

2025

24
15
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
338
7,7
6,1
15
04
09
0,7

1T 2025

2,3
13
-12,7
959
47,6
51,0

038
6.3
36
7,5
64
1,6
03
0,7
0,7

2T 2025

30
1.2
-14,2
94,8
49,3
50,1

0,7
63
37
7,6
6.3
1,6
04
038
05

3T 2025

2,0
1,6
-13,6
959
50,1
50,9

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

4T 2025

2.2
2,1
-129
97,2
49,5
53,0

0,7
6,3
39
79
57
1,2
04
1,2
08

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

1T 2025

23
2,6

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
2,4

01/26

2,0
-1.2
=125
99,2
49,8
51,6

6,1
4,0
7.8
52

01/26

1,7
2,2

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
34
59
0,1
1,1

94,2

2025
84
18,5
-13
50
96,1

1T 2025
30
55
00
09

92,8

2T 2025
35
6,7

-03
1.3
96,2

3T 2025
4,6
9,5

=11
24
97,9

4T 2025
84
18,5
-13
50
97,5

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

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

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

1T 2025

2,2
1,5

39
4,0
3,7

2,3
14,6

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

19

3T 2025

29
25

32

36

55
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-10
09

1.8

01/26
2,2
4,5

-0,2
13

97,4

01/26

28
30

33

35

58
-0,6
13

18

IM

02/26 03/26
12,3 -16,3
98,2 96,6
50,8 51,6
519 50,2

6,2

40

7.8

53
02/26 03/26

1.9 2,5

24 2,3
02/26 03/26
97,3 96,5
02/26 03/26

29

3,0

32

35

53

0,2
-13

18

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

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

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