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EDITORIAL IM

Portugal em 2025-27: Crescimento sustentado,
em convergéncia

Nesta publicacao apresentamos um ajuste ao nosso cendrio macro para Portugal, desta vez centrado nas expectati-
vas para a inflacdo e nos precos do mercado imobilidrio, que continuam a surpreender. A médio prazo, mantemos
uma perspetiva positiva para o crescimento econdmico, que esperamos mantenha convergéncia, assente na expan-
sao demogréfica, na melhoria de produtividade e num ponto de partida estruturalmente mais equilibrado, como
explicamos em seguida. Incluimos ainda nesta publicacao, dois artigos em que a analise incide sobre o setor das
pescas — um setor muito interessante para Portugal e que ndo costumamos abordar — e sobre a execucao do Plano
de Recuperacao e Resiliéncia, onde se conclui que, comparativamente aos nossos parceiros comunitarios, a execucao
tem sido mediana.

Relativamente ao cendrio macroecondmico, importa referir que ndo ajustamos desta vez as previsdes de crescimento
do PIB mas, pelo menos para 2025, os dados macro que foram sendo divulgados relativos ao 3T, que acrescem as
revisoes significativas das Contas Nacionais pelo INE, sinalizam que o balanco de riscos é favoravel. Assim, embora a
nossa previsdo oficial de crescimento da atividade em 2025 permaneca atualmente em 1,6%, admitimos que a eco-
nomia deverd expandir mais préximo dos 2%. Como referi, a revisdo as series do PIB é um dos elementos que justifica
este enviesamento positivo: o INE reviu a taxa de crescimento da atividade econédmica em 2023 em mais 5 décimas,
para 3,1%; e em 2024, em mais 2 décimas, para 2,1%. A informacdo relativa a este ano foi também revista para
melhor, com a atividade a crescer em média 1,7% em termos homdlogos no primeiro semestre. Uma procura interna
mais forte esteve na base destas revisdes, destacando-se o investimento mais robusto sobretudo em 2024. A esta
alteracao, acrescem os sinais favoraveis que tém sido transmitidos pelos indicadores de atividade e confianca divul-
gados até final de setembro, sobretudo os que incidem sobre a procura interna.

A médio prazo, em 2026 e 2027, as nossas perspetivas permanecem positivas e o diagndstico nao muda. Parece-nos
que Portugal devera continuar a expandir em torno de 2%, acima das previsdes consensuais para a média dos paises
da UEM. A evolugao demografica (mas ndo sd) é um dos fatores que justifica esta previsao, e um dos motivos que tem
estado na base também da boa performance desde a pandemia. Efetivamente, depois de uma década com encolhi-
mento demogréfico sucessivo, desde 2018 a populacdo residente voltou a aumentar gracas a imigracao liquida,
cifrando-se este acréscimo numa variacao de cerca de 4% no periodo, mais 416 mil individuos face a 2018, alcancan-
do o total de 10.7 milhdes de individuos em 2024, de acordo com os ultimos dados oficiais. Este aumento de popula-
¢do residente traduziu-se, no periodo, em mais produto, mais oferta de emprego e coexistiu com aumento, ainda que
contido, da produtividade.

Efetivamente, e de acordo com os nimeros do Banco de Portugal, o PIB per capita no periodo 2023 a 2025 (inclui
estimativa para 2025) terd aumentado, em média, 1,4% ao ano; o PIB por individuo em idade ativa também cresceu
1,4%); e a produtividade, medida pelo PIB por empregado, registou uma variacao média inferior, mas ainda assim
relevante, de 0,9% em termos médios no periodo, por ano. Acresce que o impacto no mercado de trabalho foi também
bem absorvido dado que, apesar do acréscimo da populacao ativa e disponivel para trabalhar, a economia foi capaz
de gerar emprego de tal forma que a taxa de desemprego tem estado estavel, oscilando em torno de 6%. Esta respos-
ta do mercado de trabalho e da oferta de emprego traduz de alguma forma um setor empresarial dindmico, com
capacidade competitiva e de gera¢do de valor. Por outro lado, nao ha duvida que o abrandamento da produtividade
estimado em 2025, num contexto de algum abrandamento econémico e forte criacao de emprego traduzird também
uma orientacdo dominante para setores mao de obra intensivos, relacionados com o setor do turismo, tendéncia que
se poderd esbater no futuro permitindo a recuperacdo dos indices de produtividade de forma mais notdria.

Outro motivo para a expectativa de boa performance, como temos vindo a destacar, é a boa saiide econdémica de
familias, empresas e Estado, todos os grupos com balancos mais equilibrados que no passado, em concreto, compa-
rativamente a primeira década deste século. E esta situacao é bem evidente na tendéncia de reducdo da divida
publica — que se espera se aproxime dos 85% do PIB neste horizonte de projecao; e na boa evolucdo dos niveis de
endividamento: apesar do regresso ao crescimento do crédito interno a particulares e empresas, os racios de divida

continuam a descer sinalizando canalizacao produtiva das suas utilizagoes.

Paula Carvalho
Outubro 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

SETEMBRO 2025

9 O Supremo Tribunal dos EUA concorda em acelerar o
processo de legalidade das tarifas de Trump.
17 A Fed baixa as taxas de juro em 25 pontos base para
4,00%-4,25%, ap6s uma pausa de nove meses.

JULHO 2025

27 O acordo entre a UE e os EUA estabelece uma tarifa
geral de 15%, bem como um tratamento preferencial
para um certo nimero de produtos estratégicos e um
compromisso de aquisi¢des e investimentos europeus
em sectores-chave dos EUA.

3 A OPEP aumenta a producdo de crude a medida que
se agravam as tensoes internas.
28 Duvidas juridicas sobre as tarifas da Administragao
Trump aumentam a incerteza quanto aos seus efeitos
globais.

IM

AGOSTO 2025

5 Entra em vigor a maior parte das tarifas reciprocas
impostas pelos EUA a outros paises.

5 O BCE baixa as taxas de juro em 25 p. b. e reduz a taxa
depo para 2,0%.

12 Segundo o programa Copernicus da Comissdo Euro-
peia, maio de 2025 foi 0 segundo maio mais quente a
nivel mundial desde que ha registos (o recorde per-
tence a maio de 2024).

2 Liberation Day: Trump anuncia uma tarifa universal de
10% e tarifas «reciprocas» superiores para 57 paises.

17 O BCE reduz as taxas de juro em 25 p. b. colocando
a taxa depo em 2,25%.

28 Espanha e Portugal foram afetados por um apagao
generalizado que causou graves perturbagdes em
ambos os paises.

Agenda

1 Portugal: emprego e desemprego (agosto).
Portugal: divida publica (agosto).
Zona Euro: IPC flash (setembro).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (setembro).
8 Espanha: contas financeiras (2T).
10 Portugal: comércio internacional (agosto).
20 China: PIB (3T).
22 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (agosto).
23-24 Conselho Europeu.
24 Espanha: inquérito a populagao ativa (37).
27 Portugal: créditos e depositos (setembro).
28-29 Comité de Mercado Aberto da Fed.
29 Espanha: PIB flash (3T).
30 Espanha: IPC flash (outubro).
Portugal: PIB flash (3T).
Zona Euro: PIB (3T).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (outubro).
EUA: PIB (3T).
Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
31 Portugal: execucdo orcamental (setembro).
Zona Euro: IPC flash (outubro).

NOVEMBRO 2025

3 Portugal: divida publica (3T).
4 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (outubro).
5 Portugal: mercado de trabalho (3T).
6 Espanha: producao industrial (setembro).
13 Portugal: custo da méo de obra (3T).
14 Portugal: rating Moody ’s.
Japao: PIB (3T).
16-17 Comité de Mercado Aberto da Fed.
19 Portugal: balanca de pagamentos (setembro).
20 Espanha: comércio externo (setembro).
25 Espanha: créditos, depdsitos e incumprimento (setembro).
27 Zona Euro: indice de sentimento econémico (novembro).
28 Espanha: IPC flash (novembro).
Espanha: rating DBRS.
Portugal: detalhe do PIB (3T).
Portugal: IPC flash (novembro).

OUTUBRO 2025 2
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Resiliéncia econémica e investimento na era de Trump

A atualizacdo dos cenarios econdmicos pelos principais
gabinetes de estudos nas ultimas semanas reflete que a
economia mundial mantém uma velocidade de cruzeiro
mais intensa do que o previsto no inicio do ano, quando a
«tempestade Trump» ameacava desestabilizar uma con-
juntura econémica exposta aos ventos da incerteza. Por
enquanto, as distor¢oes incipientes sobre o crescimento e a
inflacdo causadas pelo aumento das barreiras tarifarias
estdo a ser compensadas pelo boom de investimento
impulsionado pela IA nos EUA, pelo aumento dos gastos
com defesa (e pela aceleracdo do NGEU) na Europa, pela
resiliéncia das exportacdes chinesas e pela flexibilizagao
das condi¢cbes monetarias globais. A tudo isto ha que
acrescentar um preco do petrdleo quase 15% abaixo dos
niveis do inicio do ano e o efeito riqueza proporcionado
pelo bom desempenho das bolsas mundiais (+17%) e de
outros ativos financeiros e reais em 2025 (ouro, habitacao,
etc.), apesar da instabilidade que continua a caracterizar o
cendrio geopolitico nas ultimas semanas (encerramento da
Administracao americana ou demissao do primeiro-minis-
tro francés).

Como resultado de tudo isto, agora esperamos que a eco-
nomia mundial cresca 3,1% este ano e no préximo (antes
2,9%), impulsionada por revisdes em alta nos EUA (de
1,3% para 1,8% em 2025) e na China (de 4,2% para 4,6%),
além de melhorias marginais na Zona Euro (de 1,2% para
1,3%), com um desempenho notéavel de Espanha (2,9% vs.
0s 2,4% previstos anteriormente). A narrativa que sustenta
este bom desempenho da atividade e dos mercados nos
Ultimos meses é que, uma vez estabilizado o risco tarifario,
o ciclo de investimento (IA + defesa + habitacao) pode
assumir o papel de motor da atividade, apés um longo
periodo de estagnacdo desde a crise financeira de 2008.
De facto, ja vimos nos dados de atividade do 2T recupera-
¢des notaveis da formacdo bruta de capital fixo em paises
como Espanha e EUA, para o que podera contribuir no
futuro uma situacao financeira muito favoravel dos agen-
tes privados, ap6s o longo processo de desalavancagem
da dltima década.

BPI RESEARCH

A esperanca é que este novo ciclo de investimento possa
promover o salto necessario na produtividade para com-
pensar as inexoraveis tendéncias demograficas que a
maioria dos paises desenvolvidos enfrentara nas proximas
décadas, permitindo revitalizar o crescimento potencial. O
risco é o de uma bolha de investimento (como aconteceu
em Espanha no inicio deste século) na parte relacionada
com a |A. De facto, neste momento, a economia dos EUA
continua a crescer de forma dinamica gragas ao imenso
investimento neste dominio.

Neste contexto de mudanca e disrupgao, é normal que os
bancos centrais estejam a retomar a antiga estratégia de
gerir os riscos do cenario, em vez de utilizar regras discri-
cionarias de atuacdo (Taylor, etc.). A comecar pela Fed, cuja
recente descida das taxas de juro, para além das pressdes
politicas, deve ser interpretada como uma cobertura face a
um possivel enfraquecimento adicional do mercado de tra-
balho que, segundo Powell, se encontra num «equilibrio
estranho», face ao ajustamento simultaneo em baixa tanto
da oferta como da procura de trabalhadores (low hire, low
fire). Isso reduziu significativamente a criacdo de emprego
necessdria para manter a taxa de desemprego inalterada.
O problema é que a nova politica migratéria do Governo
Trump pode levar o crescimento da populacao ativa de 1%
em 2024 para 0,2%-0,3% em 2027 e, para essa restricao de
oferta adicional, a politica monetaria tem dificuldade em
responder. Assim, a partir de agora, a politica monetaria
sera muito mais flexivel para responder as mudancas de
um cendrio econdmico sujeito a elevada volatilidade. Essa
complexidade intrinseca do cendrio introduz uma elevada
incerteza sobre como podem evoluir as relagdes estrutu-
rais entre crescimento, emprego e inflacdo, o que explicaria
0 amplo leque de opiniées dos membros do Conselho da
Fed (dot plot) sobre os niveis de taxas de juro neutras ou de
equilibrio a longo prazo (de 2,5% a 4%). Embora, nestes
casos de visOes divergentes, seja sempre necessario ter em
conta a velha maxima de Churchill: «Se colocar dois econo-
mistas numa sala, obtera duas opiniées. A menos que um
deles seja Lord Keynes, caso em que tera trés».

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

Mercados financeiros

TAXAS DE JURO
Délar

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

SOFR 12 meses

Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

Alemanha
Divida publica 2 anos
Divida publica 10 anos

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

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

TAXA DE CAMBIO

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

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

Previsdes
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Média
2000-2007

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

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,4

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

OUTUBRO 2025

Média

2020-2022 2023
0,67 525
107 537
1,48 495
121 446
176 401

-0,30 4,00
0,20 450
-0,38 3,90
-0,32 3,86
-0,21 394
-0,07 393
0,10 3,68
-0,21 2,55
014 211
0,18 2,77
0,38 2,75
0,99 3,09
85 98
0,07 233
0,35 242
0,96 2,74
82 63
113 1,09
0,87 0,86

129,91 156,99
71,0 773
63,9 70,9

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
2,44

2,02
2,22

2,26
248
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,57
3,30
3,50
4,20

2,00
2,15
1,93
2,00
2,05
2,09
2,14

1,96
2,70

2,57
2,85
3,35

65

2,09
2,49
3,20

50

1,19
0,88
173,00

65,1
54,8

IM

2026

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

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

1,99
2,80

2,73
3,04
3,60

80

2,21
2,68
3,50

70

1,20
0,90
168,00

653
544
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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 2020-2022 2023 2024 2025 2026
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,5 3,5 33 3,1 3,1
Paises desenvolvidos 2,7 1,5 1,7 1,8 1,8 1,6 1,6
Estados Unidos 2,7 1,8 2,1 29 2.8 1,8 1,9
Zona Euro 2,3 09 13 05 08 1,3 1,2
Alemanha 1,6 1.3 04 -0,7 -0,5 0.2 1,1
Franca 23 1,0 0,7 16 11 0,6 0,7
Italia 1,5 -0,3 1,6 038 05 05 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 1,6 2,0
Espanha 36 0,7 0,7 2,5 35 29 2,1
Japao 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2.8 1,2 1,0 04 1,1 1.3 1,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,3 4,9 31 47 43 42 4,0
China 10,6 8,0 47 54 5,0 46 4,0
india 72 6,7 38 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 36 1,6 1,5 32 34 2,0 1,8
México 23 15 05 34 14 038 14
Russia - 14 06 41 43 1,7 13
Turquia 55 4,5 6.3 6,6 33 32 29
Polénia 42 3,7 36 0,1 28 3,6 33
INFLACAO
Mundial 41 3,7 55 6,6 57 42 3,9
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 37 4,6 2,6 24 2,2
Estados Unidos 28 18 4.6 4,1 3,0 238 28
Zona Euro 2,2 14 3,7 54 24 2,1 2,0
Alemanha 1,7 14 4,1 6,0 2,5 22 2,1
Franca 19 13 28 57 23 1,1 1,7
Italia 24 14 35 59 1,1 1,8 1,7
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Espanha 32 13 3,7 35 28 25 2,0
Japao -0,3 04 0,7 33 2,7 15 15
Reino Unido 1,6 23 42 73 25 34 25
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 55 6,8 8,0 7,7 53 4,9
China 1,7 2,6 1,8 02 02 0,0 1,2
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 5,7 6.9 4,6 44 49 42
México 5.2 4,2 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 8,0 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 36,1 26,1
Polénia 35 19 74 10,8 3,7 4,6 34

Nota: 1. Valores corrigidos de sazonalidade e de calenddrio para a Zona Euro, Alemanha, Franga, Itdlia, Portugal, Espanha, Polénia e Franga. 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

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo
Bens de equipamento
Construcao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacao de bens e servigos
Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo orcamental (% PIB)

Previsdes

Economia espanhola

Agregados macroeconémicos
Consumo das familias
Consumo das Adm. Publicas
Formacao bruta de capital fixo

Bens de equipamento
Construgéo
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacao de bens e servicos
Importacéo de bens e servicos

Produto interno bruto

Outras variaveis
Emprego
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
indice de precos no consumidor
Custos de trabalho unitérios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

Cap. ou nec. financ. resto do mundo
(% PIB)

Saldo orcamental (% PIB)’

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

Previsdes
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Média
2000-2007

1.8
2,2
-04
34
-14
1.3
53
36
15

04
6.1
3,1
-9.2

-7,7

45

Média
2000-2007

37
45
57
49
57
44
47
7,0
36

3.2
10,5
3.2
3,1
=58

03

Média Média

2008-2019 2020-2022 2023
0,5 1.2 23
-03 2,0 18
-0,7 29 6,0
2,7 55 8,6
-24 2,6 45
0,0 19 2,2
40 3,6 472
27 40 23
04 1,5 3,1
04 1] 23
114 6,6 6,5
1,1 3,0 43
-28 =11 39
15 0,1 19
-5 30 13
Média Média
20082019 2020-2022 2023
0,0 0,0 1,7
09 26 45
-1,2 -0,7 59
02 27 26
=26 -1,3 55
02 08 15
29 2,5 2,72
0.2 25 0,0
0,7 0,7 2,5
05 14 32
195 14,5 122
13 3,7 3,5
0,6 3,6 6,1
-0,2 0,6 2,7
02 14 37
65 7 35

OUTUBRO 2025

2024

30
1.5
38
75
2,7
29
3,1
48
2,1

1,2
6,4
24
24

2,8

05

2024

30
29
36
19
4,0
32
32
29
35

24
11,3
2,8
4,0
3,1

4,2

-3,

2025

28
1.3
2,7

3,1
08
4,0
1,6

23
6.3
23
06

2025

3,1
1.3
53
8,6
4,0
3,1
4.2
54
2,9

30
104
25
4,0
2,3

IM

2026

2,7
36
2,0

09
64
2,1
09

2026

24
09
33
33
34
2,3
2,2
29
2,1

1,8
9.7
2,0
30



MERCADOS FINANCEIROS |

Bancos centrais movimentam
o mercado em setembro

Os bancos centrais e as tensdes geopoliticas impulsionam o
sentimento dos investidores. Os mercados financeiros viveram
em setembro um més de transicao, caracterizado por uma maior
volatilidade e por movimentos significativos dos ativos de risco.
As decisdes de politica monetaria, especialmente a reunido da
Reserva Federal dos EUA, deram o mote para o més, juntamente
com o ajustamento a um novo contexto comercial com tarifas
mais elevadas. Adicionalmente, episédios de tensao geopolitica,
como a entrada de drones russos em territério polaco, o shutdown
federal nos EUA e a instabilidade politica em Franca, contribui-
ram para a volatilidade do mercado. Neste contexto, os investi-
dores ajustaram as suas expetativas quanto aos proximos passos
dos bancos centrais, com maior confianca nos cortes de taxas da
Fed e na estabilidade das taxas do BCE, ajustamentos que, junta-
mente com a sensibilidade dos dados, condicionaram a evolucao
das curvas de rendimentos, das moedas e dos mercados acionis-
tas no més. Os investidores mantém-se cautelosos num ambien-
te que continua incerto, com especial atencao para as proximas
decisdes dos bancos centrais, 0 impacto do aumento das tarifas,
a evolucdo dos indicadores econémicos e o desafio orcamental
que muitos paises enfrentam.

Corte da Fed e pausa prolongada do BCE, mas tudo dependera
dos dados. O més de setembro foi marcado, no mercado mone-
tario, por numerosas reunides de politica monetaria, mas as
atengdes centraram-se na Fed, que reduziu as taxas de juro em
25 p. b. para o intervalo 4,00%-4,25%, a primeira descida de taxas
em nove meses. Esta mudanca reflete uma alteracdo na leitura
do equilibrio de riscos entre os dois mandatos da Fed. Jerome
Powell, Presidente da Fed, afirmou que o arrefecimento do mer-
cado de trabalho, visivel nos dados e atribuido a fatores de oferta
e procura mais baixos, ganhou peso face aos riscos de inflacao,
que sao agora considerados mais contidos. O corte foi pratica-
mente unanime, embora com opinides divergentes sobre os pas-
s0s seguintes, como mostra o dot plot,que reflete uma elevada
dispersao entre os membros do FOMC. O Presidente Powell
salientou que a politica monetaria ndo segue uma trajetéria pré-
definida e que as decisdes serdo tomadas reunido a reunidao, com
base em dados. Ao longo do més, as expetativas do mercado
foram se alterando, como aconteceu com a revisdo em alta do
PIB do 2T ou com os dados positivos divulgados para o 3T, e, no
fecho deste relatorio, os investidores estao a descontar quatro
cortes nas taxas até dezembro de 2026, o que deixaria os fed
funds nos 3,00%-3,25%. O BCE, por sua vez, manteve as taxas
(depo em 2%), numa decisdo esperada e unanime, e que foi
acompanhada por uma visao relativamente positiva do cenario,
com a inflacdo ja no objetivo de médio prazo. Também o BCE
continuou a ndo dar qualquer orientacdo para a evolucdo das
taxas de juro nos préximos meses, reiterando que a politica
monetdria sera reavaliada «reunido a reuniao» e «com base nos
dados». O mercado estd agora a descontar a estabilidade das
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Zona Euro: prémios de risco
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moniosa da politica monetaria a todas as jurisdicdes da Zona
Euro e que, na ativacdo das compras de ativos do TTIP, ha uma
combinacao de discricionariedade e analise (é necesséaria uma
avaliacdo das perspetivas orcamentais, ndo devendo responder a
tensdes que sao justificadas pelos fundamentos macroeconémi-
cos do pais).

As taxas de juro soberanas dos EUA caem devido a expetativa
de medidas da Fed. Na vertente de rendimento fixo, 0 més ter-
minou com descidas das rentabilidades dos treasuries,em par-
ticular na parte longa da curva, enquanto na Zona Euro se assis-
tiu a uma subida na parte curta, com uma corregao generalizada
na parte longa, com excecdo da Franca, que voltou a estar no
centro das atenc¢des devido a instabilidade politica apds a
mudanca de Governo, com novas subidas do prémio de risco até
se fixar em cerca de 80 p. b. e com uma ligeira subida da yield da
obrigacdo francesa a 10 anos face ao final de agosto, para mais
de 3,50%. Em contrapartida, a notacdo da divida espanhola foi
melhorada em setembro pelas trés agéncias de notagao (S&P
para A+, Moody's para A3 e Fitch para A). A Fitch também reviu
Portugal de A— para A. Isto refletiu-se nas obriga¢des soberanas,
com as yields a descerem em ambos os paises, bem como o
spread sobre as obrigacdes alemas a 10 anos, em contraste com
a subida em Franca.

Valorizacao do euro, com altos e baixos. O euro registou um
més de setembro com uma tendéncia de apreciagao face ao
délar na primeira metade do més, impulsionado em parte por
uma leitura um tanto hawkish, da reuniao do BCE e subindo aci-
ma do nivel 1,18. Subsequentemente, fechou o trimestre em cer-
cade 1,17 (+0,4%). Por sua vez, o délar recuperou na segunda
metade do més, apoiado por dados favoraveis do crescimento
econémico dos EUA.

Més positivo para os mercados bolsistas. Os mercados bolsistas
apresentaram uma tendéncia de subida, embora tenha havido
sessoes de correcdes — em alguns casos, durante varios dias
seguidos — devido a realizacdo de lucros e a rentabilidade das
obrigagdes. O IBEX 35 manteve-se entre os indices mais resisten-
tes, embora os ganhos tenham sido generalizados nos dois lados
do Atlantico, com excecao do DAX alemao, que fechou pratica-
mente estavel em relagdo a agosto (—0,1%).
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Petroleo e ouro em 2025

Volatilidade do petréleo e novos maximos do ouro. Quanto as (Délares por barril) (Délares por onga)
matérias-primas, o petréleo manteve-se volatil, com o Brent a 85 4100
recuperar para 70 délares, mas na ultima parte do més corrigiu

boa parte da subida e fechou setembro co m uma queda de qua- 80— 00
se 2% em relacdo ao més anterior (para 67 ddlares). A perfor- 7 3.700
mance tem sido condicionada pelo aumento das tensées geopo- 3500
liticas (como os ataques da Ucrania a infraestruturas petroliferas 70

criticas da Russia), pelas duvidas sobre o excesso de oferta, pelo 6 3300
aumento das existéncias acumuladas nos EUA, pela retoma das 3.100
exportagodes do norte do Iraque ou pelo antncio do aumento da 60 5900
producédo da OPEP+ (que ja devolveu ao mercado os 2,2 milhdes

de barris por dia cortados em 2023 e pondera agora a recupe- > 2700
racao da segunda tranche de cortes em 2023, de 1,7 milhées). 50 s . . . . . . . ' 2500
Entretanto, o ouro atingiu novos maximos (acima de 3.850 déla- PP %\_,1‘3 0\95 &P «o\-jj P e@‘)

res por onga), o que continuou a reforcar o seu papel de ativo de ¢S o @ ¥ A °

reflgio num ambiente de elevada incerteza fiscal e econémica, Brent (esc. esq.) e Ouro (esc. dir.)
especialmente nos EUA. Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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Cenario para a economia internacional: aumento das tarifas

vs. tréguas de incerteza

A economia internacional comecou 2025 ensombrada
pelas ameacas tarifarias dos EUA, pela incerteza comercial
e pelas tensdes geopoliticas, numa encruzilhada em que
se reorganizam as politicas econédmicas e as estratégias
geopoliticas.! Esta situacdo conduziu a uma deterioracao
das perspetivas e abalou os mercados financeiros. Como
é que o cenario evoluiu desde entdo? Para onde se dirige
a economia internacional nos préximos trimestres?

Ponto de partida

Até agora, este ano, o cenario tem-se caracterizado pela
volatilidade dos dados e pela resiliéncia da economia
internacional face a incerteza. No inicio, a antecipacao
de novas tarifas americanas gerou um boom de impor-
tacdes dos EUA e estimulou as exportagdes das outras
grandes economias, um efeito que mais tarde se desfez
e causou oscilagoes nos dados. Independentemente da
volatilidade, os nimeros do PIB resistiram melhor do
que o esperado, com um fator de apoio comum de mer-
cados de trabalho robustos e uma certa recuperacao do
poder de compra e do investimento a apoiar uma melho-
ria das expetativas econémicas e do sentimento dos
investidores.

A melhoria das expetativas foi também apoiada por um
abrandamento da incerteza. Os varios acordos comerciais
dos EUA tendem a clarificar o panorama comercial em
que a economia mundial ira operar e ajudam a excluir
cenarios extremos de tensdo, pelo menos a curto prazo.
Em contrapartida, a economia global tera de se adaptar a
um nivel significativamente mais elevado de tarifas e a
incerteza, embora tenha diminuido, ndo desapareceu (ha
ainda negocia¢des pendentes, como aquela entre os EUA
e a China, duvidas sobre a duracao dos acordos alcanga-
dos, incertezas juridicas, etc.).

Fatores-chave, perspetivas e riscos

Neste novo ponto de partida, o cendrio serd apoiado pela
contencdo dos precos da energia, gragas a um mercado
petrolifero que continua a apresentar excesso de oferta? e
onde o preco do Brent deverd rondar os 65 délares por
barril, enquanto os futuros do gas apontam para um pre-
¢o europeu estavel da TTF em torno dos 35 euros/MWh. A
politica monetaria também deixard de exercer pressao. O
BCE mantém as suas taxas de juro no nivel neutro de
2,00%, que nao estimula nem restringe a atividade. Apds

1. FMI (2025). «A Critical Juncture amid Policy Shifts», Relatorio sobre as
perspetivas econdmicas (World Economic Outlook) de primavera.

2. Num contexto de aumentos de producao tanto da OPEP+ (que jé recu-
perou 2,2 milhdes de barris por dia dos retirados em 2023) como de
outros produtores, e de um crescimento mais moderado da procura
(especialmente na China e na india).

PIB 2025: previsdo do consenso de analistas
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ter baixado as taxas em 100 p. b. entre fevereiro e junho,
tudo indica (incluindo a comunicagao do préprio banco
central e as cotacdes de mercado) que, com a inflacao den-
tro do objetivo, o BCE preferira manter as taxas nos niveis
atuais, mantendo a opcdo de as alterar apenas em caso de
mudancas significativas no cendrio. Por sua vez, a Fed ini-
ciou a reducao das taxas, uma vez que constatou um arre-
fecimento na criacdo de emprego® e um impacto modera-
do e gradual das tarifas sobre a inflacao, demonstrando
uma sensibilidade ao equilibrio dos dados relativos ao

3. Estasituacdo ndo exerceu pressao sobre uma taxa de desemprego que,
embora tenha aumentado, permanece baixa, refletindo possivelmente
um arrefecimento do mercado de trabalho, tanto do lado da procura
como da oferta.
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emprego/inflagdo que sugere um ritmo gradual de cortes
nos proximos trimestres.* Em contrapartida, a atividade
internacional deverd também continuar a ser apoiada por
uma economia chinesa que, apesar das tarifas, da persis-
tente crise imobilidria e da fraca procura interna, tem mos-
trado resiliéncia nas exportagdes e na industria, vendo
também as suas expetativas melhoradas pelo consenso
dos analistas.

Portanto, o nosso cenario prevé que os EUA mantenham
uma atividade relativamente dindmica e que, com um
arrefecimento «normalizador» do mercado de trabalho,
estimulado pela atracdo de investimentos relacionados
com a A e por condi¢cées monetarias menos restritivas, o
seu PIB se aproxime de taxas de crescimento anuais de
2%. Contudo, esta melhoria das perspetivas continua
sujeita a riscos negativos, que vao desde a resisténcia da
inflacdo a uma descida final para 2%, a digestéo dos défi-
ces publicos, que deverao continuar a ser elevados, até a
repercussao das tarifas na atividade e na inflagcao, que tem
sido até agora modesta.

Relativamente a Zona Euro, projetamos um avan¢o mode-
rado da atividade para um crescimento do PIB de 0,2%-
0,3% em cadeia, impulsionado pela transmissao da flexi-
bilizacdo monetéria ja empreendida pelo BCE, por uma
reorientacao da politica orcamental® e por uma melhoria
da confianca que poderd estimular ainda mais o cresci-
mento se facilitar as familias a reorientacdo da sua eleva-
da taxa de poupanca (15,2%) para o consumo. No setor
externo, apesar da perspetiva de um euro mais valorizado
em relagao ao délar americano (1,20 délares em 2026), a
taxa de cambio efetiva real tem sido mais estavel, o que,
juntamente com tarifas mais baixas em relacao aos EUA
do que noutras jurisdi¢oes, pode ajudar (em termos relati-
vos) a proteger as exportagdes. No entanto, o crescimento
da Zona Euro continuard a caraterizar-se por uma grande
heterogeneidade entre paises, com o forte PIB espanhol,
as dificuldades estruturais da industria alema e a anemia
de uma Franca cujas contas publicas estdo no centro das
atencdes dos investidores.

De um modo geral, a resiliéncia da atividade econémica
internacional, a redugao da incerteza e a melhoria das
projecoes de crescimento apontam para uma melhoria
das perspetivas imediatas. Isto nao significa, porém, que a

4. Antecipamos mais quatro cortes até ao final de 2026 (fed funds em
3,50%-3,75% em dezembro de 2025 e 3,00%-3,25% em dezembro de
2026).

5. A Alemanha, em particular, tem planos de despesas com infraestrutu-
ras e defesa que levaram o governo a projetar um aumento do défice
federal de 1,1% do PIB em 2024 para 3,3% em 2025 e 4,2% em 2026. Em
Francga, a fragmentacdo parlamentar e as consequentes dificuldades de
aprovacao dos orcamentos significam que a reducao do défice (5,8% em
2024) devera ser muito gradual. Em relacdo as outras duas grandes eco-
nomias, Italia e Espanha, prevé-se que o défice diminua moderadamente,
mas ja abaixo dos 3% em 2026 e 2025, respetivamente.
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economia mundial esteja fora da encruzilhada. A reorga-
nizacao das politicas econdmicas e das estratégias geopo-
liticas continua a orientar-se para um mundo sujeito a
tensoes geopoliticas e a riscos de rutura nas cadeias de
abastecimento globais, bem como a fatores que podem
alimentar turbuléncias financeiras (como a deterioracao
das contas publicas ou a deterioracdo da qualidade insti-
tucional nas grandes economias).
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Fluxos de investimento em tempos de Trump 2.0

Donald Trump continua a demonstrar uma forma de legis-
lar bastante disruptiva, que se afasta da estabilidade e pre-
visibilidade dos seus antecessores. A nova administracao
Trump tem vindo a defender que a ordem econdmica glo-
bal em vigor quase desde o final da Segunda Guerra Mun-
dial é prejudicial aos interesses dos EUA e deve ser alterada
(America First). Tal mudanca, que se concretiza principal-
mente através da imposicao de tarifas elevadas e da redu-
¢ao dos seus compromissos em matéria de seguranca e de
cooperacgao internacional, leva muitos a interrogarem-se
sobre a possibilidade de esta mudanca vir a comprometer
os pilares que sustentaram o papel dominante do délar
nos Ultimos 80 anos.! Neste processo de «reajustamento»
da geopolitica internacional, um dos principais beneficia-
rios em termos de fluxos de investimento poderd ser a
Zona Euro: oferece um quadro regulamentar estavel, ndo
ha duvidas quanto a independéncia do BCE e os planos
para aumentar as despesas com a defesa na Europa (plano
ReArm Europe) e as despesas com infraestruturas na Ale-
manha oferecerdo oportunidades de investimento signifi-
cativas nos préximos anos.

A Zona Euro como destino do investimento
estrangeiro

Durante os Ultimos dois anos, apds a interrupgao dos flu-
xos de capitais na sequéncia do inicio da guerra na Ucrania
em 2022, verificou-se um interesse renovado dos investi-
dores estrangeiros nos ativos financeiros da Zona Euro,
particularmente forte até agora em 2025 em alguns ativos,
como se pode ver nos dados da balanca de pagamentos
publicados mensalmente pelo BCE. Com efeito, até julho,
as entradas de investimento direto estrangeiro (IDE) e de
carteira (rendimento fixo e variavel) ascenderam a mais de
560.000 milhoes de euros (3,7% do PIB), mais 30% do que
no mesmo periodo do ano anterior e o valor mais elevado
desde 2015. Este resultado foi apoiado por uma recupera-
¢do dos fluxos de IDE, que no ano até julho ascenderam a
147.000 milhoes de euros, depois de os desinvestimentos
nesta categoria terem atingido 15.000 milhdes de euros no
acumulado do ano de 2024 e mais de 350.000 milhdes de
euros no acumulado do ano de 2023.

As entradas em obrigacdes e agdes, que sao muito mais
sensiveis no curto prazo as mudancas no sentimento dos
investidores, registaram saidas significativas em abril, na
sequéncia do anuncio de tarifas reciprocas no Liberation
Day, apesar de o interesse pelos ativos da Zona Euro ter
recuperado posteriormente. Os fluxos de divida parecem
ser a escolha preferida dos investidores, apesar de um ini-
cio de ano bastante modesto, com os fluxos estrangeiros
nesta categoria a ascenderem a 255.000 milhdes de euros
no ano até julho, cerca de 20% menos do que no mesmo

1. Ver Obstfeld, M. (junho 2025). «The International Monetary and Finan-
cial System: A Fork in the Road». Andrew Crockett Memorial Lecture,
Bank for International Settlements, 29 de junho.
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periodo de 2024. Quanto aos fluxos de entrada em agdes,
com um desempenho muito volatil durante o ano, ascen-
deram a 162.000 milhdes de euros até julho, menos 20% do
que no mesmo periodo do ano anterior.

Os Estados Unidos e a sua necessidade historica
de poupanca externa

Os EUA apresentam tradicionalmente uma situacdo de défi-
ce da balanca corrente (superior a 3,0% do PIB, em média,
nas duas ultimas décadas), gerada por uma poupanca insu-
ficiente para satisfazer as necessidades de financiamento
(especialmente no setor publico), que tem sido financiada
por uma entrada significativa de capitais estrangeiros. Nao
obstante as tarifas visarem reduzir estes desequilibrios, as
perspetivas sao de que, pelo menos nos préximos dois
anos, o défice da balanca corrente se mantenha préximo de
3,0% do PIB. Continua, portanto, a ser vital que o capital
estrangeiro continue a entrar na economia dos EUA para
financiar este défice.
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A fim de analisar a evolug¢do dos fluxos de capitais de/para
os EUA, utilizamos as estatisticas mensais dos fluxos inter-
nacionais de capitais publicadas pelo Tesouro dos EUA. A
reparticdo por instrumento de investimento fornecida
pelas estatisticas do Tesouro ndo é exatamente a mesma
fornecida pelo BCE (ndo ha dados para IDE), mas isso nao
impede uma comparacdo dos fluxos de investimento para
ambas as economias.

Os dados do Tesouro mostram que, embora o aumento da
incerteza conduza a saidas de capital significativas (como
em abril, na sequéncia dos anuncios do Liberation Day), 0s
ativos financeiros dos EUA ndo perderam a sua atratividade
para os investidores estrangeiros. Efetivamente, no ano até
julho, os investidores estrangeiros compraram 878.000
milhoes de ddlares em ativos financeiros dos EUA, contra
558.000 milhdes de ddlares no mesmo periodo do ano pas-
sado. Grande parte desta melhoria assenta em fortes
entradas para compra de a¢oes: 272.000 milhdes de déla-
res, em comparacao com saidas de mais de 37.000 milhdes
de délares no mesmo periodo do ano anterior. No entanto,
os treasuries continuam a manter a sua atratividade e regis-
taram entradas de 376.000 milhdes de délares até julho,
apenas 4,0% abaixo do ano anterior. Importa salientar que
este aumento do apetite por ativos financeiros dos EUA é
impulsionado por investidores privados (que representam
quase 80% de todas as posicdes), uma vez que 0s governos
e 0s bancos centrais estdo a reduzir significativamente as
suas posicoes de ativos em doélares: até julho, o saldo das
entradas de investidores institucionais é praticamente
nulo, em compara¢ao com entradas de cerca de 50.000
milhdes um ano antes. Este comportamento faz parte de
uma tendéncia observada nos ultimos anos e reflete a
estratégia sequida por muitos bancos centrais (especial-
mente nas economias emergentes) de reduzir a sua depen-
déncia do ddlar, aumentando simultaneamente as suas
posicdes noutras moedas, reforcando assim a sua seguran-
¢a estratégica.

Conclusoes

As informacdes mostram a elevada sensibilidade dos flu-
xo0s de capitais a uma maior incerteza, o que exige uma
prudéncia especial para garantir que estes movimentos de
curto prazo nao nos facam perder a perspetiva. Examinan-
do os dados acumulados a 12 meses, que fornecem uma
imagem mais precisa das tendéncias subjacentes, verifi-
cou-se uma recuperagao substancial das entradas estran-
geiras em ativos da Zona Euro desde os seus minimos no
final de 2023, o que ajuda a explicar a forte apreciacao do
euro: cerca de 20% face ao délar e mais de 12% em termos
nominais efetivos. Contudo, esta maior preferéncia pelos
ativos da Zona Euro nao se fez a custa de uma menor pro-
cura de ativos financeiros dos EUA, que se encontram em
maximos histéricos, gragas aos investidores privados. Nas
Ultimas duas décadas, os governos e os bancos centrais,
especialmente nas economias emergentes, estao a reduzir
a sua exposicdo ao dolar, numa estratégia para diminuir a
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sua dependéncia da moeda americana, reforcando assim a
sua seguranca estratégica e soberania financeira. De tal for-
ma que o délar, embora continue a ser a moeda dominante,
tem vindo a perder peso ao longo das ultimas duas déca-
das: representa atualmente 58% do total das reservas, con-
tra cerca de 72% em 2000. Neste processo de reafetacao da
carteira para outros ativos, o ouro € o principal beneficiario:
em 2024, os bancos centrais compraram ouro por mais do
dobro da média anual da década anterior. Neste contexto,
e num contexto em que o pre¢o do ouro continua a bater
recordes, este representa agora quase 20% do total das
reservas oficiais a precos de mercado, quase alcancando o
euro, que representa cerca de 20%, uma percentagem que
se manteve bastante estavel ao longo da ultima década.?

No entanto, varios estudos mostram que as relagoes
geopoliticas estdo a tornar-se cada vez mais relevantes nas
decisdes de investimento e que o aumento das tensdes
geopoliticas estd a levar a uma menor alocacao de capital
transfronteirico. Este processo de fragmentagdo pode levar,
a longo prazo, a um sistema financeiro multipolar, no qual
o délar tera de coexistir com outras moedas influentes.
Contudo, qualquer mudanca na lideranga do délar seria um
processo muito gradual, mas deve-se ter em conta estes
riscos no atual contexto de reformulacdo das relacoes e de
potenciais conflitos entre as principais poténcias.?

2. Ver BCE (2025). «The international role of the euro», junho.

3. Ver FMI (2023). «Relatorio sobre a Estabilidade Financeira Mundial
(GFSR)», capitulo Geopolitics and Financial Fragmentation: Implications for
Macro-Financial Stability, abril.
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Taxas de juro (%)

~ ~ Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homologa
30-setembro 31-agosto 0. b) em 2025 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -150,0
Euribor 3 meses 2,03 2,06 -3 -68,2 -1294
Euribor 12 meses 2,19 2,12 7 -26,7 -57,8
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,94 1,90 4 -30,1 -55,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,02 1,94 8 -6,3 -57
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,71 2,72 -1 34,4 57,8
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,26 333 -7 19,6 332
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,12 3,18 -6 269 41,6
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,00 4,25 =25 =250 750
SOFR 3 meses 3,98 417 -19 -329 -61,7
Divida publicaa 1 ano 3,61 3,83 -22 -529 -30,8
Divida publica a 2 anos 3,61 3,62 -1 -63,3 49
Divida publica a 10 anos 415 4,23 -8 -419 40,0
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-setembro 37-agosto Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
9 (p.b.) em 2025 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 56 55 1 -1,7 -16
Itraxx Financeiro Sénior 60 59 1 =36 =56
Itraxx Financeiro Subordinado 103 101 2 -9,6 -16,0
Taxas de cdmbio
30-setembro 31-agosto Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gsa%t%r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,173 1,169 04 133 5,1
EUR/JPY (ienes por euro) 173,530 171,860 1,0 6,6 93
EUR/GBP (libras por euro) 0,873 0,866 038 55 46
USD/JPY (ienes por dolar) 147,900 147,050 06 -59 40
Matérias-primas
30-setembro 31-agosto Variagé&?'\ensal V:;i\ag%gsa?%r)n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 5459 554,9 -1,6 1,7 14
Brent ($/barril) 67,0 68,1 -1,6 -10,2 -6,9
Ouro ($/onga) 3.859,0 3.448,0 11,9 47,0 452
Mercado acionista
g ~ Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
30-setembro 31-agosto %) em 2025 (%) %)
S&P 500 (EUA) 6.688,5 6.460,3 35 13,7 16,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.530,0 5351,7 33 12,9 9,1
Ibex 35 (Espanha) 15.475,0 14.935,8 36 335 293
PSI 20 (Portugal) 7.957,6 7.760,1 2,5 24,8 16,9
Nikkei 225 (Japao) 44.932,6 42.718,5 52 12,6 12,8
MSCl emergentes 1.346,1 1.258/4 7,0 25,2 14,6
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Resiliéncia e desafios na economia
global

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

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

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

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

A procura interna da China continua fraca. O volume de vendas a
retalho cresceu 3,4% em termos homélogos, em compara¢do com
uma média de 5,4% no 2T. Esta perda de dinamismo manter-se-a
nos proximos meses: As despesas das familias serdo afetadas pelo
esgotamento do efeito dos incentivos fiscais, que estimularam a
compra de bens duradouros no inicio do ano. A producao indus-
trial manteve taxas de crescimento resilientes de 5,2% em termos
homélogos, embora 1 p. p. abaixo da média do 2T, e enfrenta agora
o desafio de um ambiente externo mais exigente. Com efeito, em
agosto, as exportagoes chinesas cresceram 4,8% em termos anuais
(em comparacao com um aumento de 7,4% em termos anuais no
2T), influenciadas por uma quebra de quase 33% em termos anuais
nas exportacoes para os EUA.
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A dimensao das empresas e as disparidades de produtividade na UE

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

A associacao positiva entre dimensao e produtividade

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

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

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

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

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

Produtividade por pessoa empregada
em comparacdo com a UE em 2022
Decomposic¢do de fatores (%)
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Notas: Dados em euros ajustados a paridade do poder de compra. Cdlculo com base em
16 seccoes da CNAE (total da economia menos agricultura e administracdo publica).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

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

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

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

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

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

A procura de bom equipamento de escalada

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

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

IM
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Notas: Dimensdo média ponderada pela percentagem de pessoas empregadas em cada tipo
de empresa de um setor. Cinco tipos de empresas: menos de 10 funciondrios, 10.a 19, 20 a 49,
50a 249 e 250 ou mais. Os setores correspondem as seccoes da NACE. O total da economia
exclui a agricultura e as administragées pablicas.

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

UE: despesas de I&D por dimenséo da empresa
em 2021
(% do valor acrescentado)

4

Menos de 10 10-49 50-249 250 e mais

Tipo de empresa por nimero de funcionarios

Nota: Cdlculo agregado para os 27 paises membros.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

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

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

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

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

IM

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

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

e novos desafios

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

A procura internacional ultrapassa o turismo
doméstico numa corrida de obstaculos

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

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

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

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

Alojamento em estabelecimentos turisticos
da UE
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Nota: Os dados relativos ao periodo de janeiro a maio de 2025 sao calculados aplicando a
variacdo média anual desses meses aos dados anuais de 2024. Os estabelecimentos turisticos
incluem hotéis, apartamentos e parques de campismo.

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

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

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

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

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

E agora? Uma nova era para o turismo europeu

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

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

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

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

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

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

Balanca de pagamentos dos servicos de turismo
na UE

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

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

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

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

OUTUBRO 2025

20



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

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

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

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

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

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

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

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

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

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

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2023

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

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

2024

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

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

372024

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

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

4T 2024

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

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

1T 2025

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

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

2T 2025

2,7
14
-15,7
94,4
49,3
50,1
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75
6.3
1.5
02
038
04

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2023
2,0
55

-1,0
0,1

94,7

2024
33
58
0,1
11

95,0

3T 2024
34
6,3
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09

95,5
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Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

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

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

2024

038
05

49
4,6
-39

12,3
20,3

30

372024

1,0
0,5

49
4,7
2,5

10,5
22,1

30

47 2024

14
09

44

43

1.2
6,0
18,6

2,6

1T 2025

2,2
1.5

39

4,0

36
2,3
15,7

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
104

1,9

07/25
53
9,7

-0,7
2,6

98,4

07/25

28
24

33
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-0,8
6,1

1,7

IM
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2,3 2,3
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98,3 98,7
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31
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-14
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Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de

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

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

0 nosso semaforo de atividade' indica que a economia conti-
nua a expandir no 3T, mas a um ritmo inferior ao do 2T, em
parte porque alguns indicadores considerados no seméforo s6
estao disponiveis até julho e em parte refletindo um comporta-
mento desfavoravel do DEI? que ultimamente tem revelado
pouca aderéncia a realidade. A queda em setembro do indica-
dor de sentimento econémico da Comissao Europeia para 105,1
pontos também impactou desfavoravelmente no semaforo.
Outros dados utilizados na constru¢ao do indicador sintético,
apresentam bons comportamentos: as vendas a retalho cresce-
ram 6% em agosto; e a faturacdo deflacionada nos servicos e
industria, apenas disponiveis para julho, cresceram 0,6% e 4,9%,
respetivamente. Outros indicadores ndo considerados no semé-
foro confirmam o bom momento da atividade, com as compras
com cartdes a crescerem 6% em agosto e as vendas de carros a
aumentarem 14,8% yoy no 3T. Relembramos que a atividade no
3T serd também impulsionada pela reducao das taxas de IRS
com efeitos retroativos, e respetivo impacto no rendimento dis-
ponivel das familias. Em setembro, revisitdmos o nosso cenario
macroeconémico, mantendo inalterada a previsao de 1,6% para
2025 (ver Focus «Novo cendrio macroeconémico» nesta publi-
cacao), apesar da revisdo em alta das séries histéricas do PIB.
Este exercicio traduziu-se na revisao do crescimento em 2023
para 3,1%, mais 5 décimas, em 2024 para 2,1%, mais 2 décimas;
e em 2025, o 1T foi revisto para —0,3% qoq (-0,4% anteriormen-
te) e 0 2T para 0,7% qoq (0,6% anteriormente).

0 rendimento disponivel das familias continua a crescer a
bom ritmo, suportando consumo e poupanca. No ano termi-
nado no 2T 25, o RD aumentou 8,5% homélogo, suportado
pelo aumento da massa salarial (que representa 70% do RD e
que cresceu 7,7% yoy no periodo) via aumento do emprego e
crescimento salarial. No mesmo periodo o consumo nominal
manteve um ritmo de crescimento robusto (6,3% yoy), mas
inferior ao do rendimento disponivel, contribuindo para o
aumento da taxa de poupanca das familias para 12,6%, um
nivel ndo registado desde 2003.

Inflacdo abranda em setembro. Depois de cinco meses suces-
sivos de aumentos, o IPC Global foi ajustado em baixa para
2,4% homologo (-0,4 p. p. face a agosto) e o IPC Subjacente
corrigiu para 2,0% (também -0,4 p. p. face a agosto). Esta evo-
lucdo traduz uma variacdo mensal dos precos mais em conso-
nancia com a média histérica para setembro. Ndo obstante, em
setembro revimos em alta a nossa previsao para a inflacdo
média em 2025, de 2,1% para 2,3%. A persisténcia da inflagdo
dos Servicos e o comportamento recente da inflacdo dos pro-
dutos alimentares ndo transformados estao na base desta deci-
sao (registaram uma taxa de inflagdo homdloga de 7% nos ulti-
mos dois meses).

1. Ver Focus O «Seméforo da Atividade», publicado no IM 11/2024.
2. Indicador Didrio do Banco de Portugal.
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do INE, BdP e CE.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Precos da habitacdo nao déo tréguas. Os dados do indice de
Precos da Habitacao (IPH) do 2T 2025 foram divulgados no final
de setembro e mostram o prolongar de uma dinamica muito
forte nos precos das casas: variagdo homologa de 17,2% e de
4,7% face ao primeiro trimestre do ano. Com a publicacao des-
tes dados, a valorizagdo média das casas nos ultimos 12 meses
cifrou-se em 13,8% e implicou a revisdo em alta da nossa previ-
sao para o crescimento do IPH em 2025 (de 12,4% para 15,8%).
Outros dados ja a entrada do 3T 2025 apontam para prolongar
do desempenho positivo. Por exemplo, a avaliagdo bancéria no
contexto de crédito a habitacdo, em agosto evoluiu 18,1% em
termos homologos e o valor mediano por m? (1.965 euros)
situa-se ja 12,5% acima do registado no fecho de 2024.

Saldo orcamental mantém-se em terreno positivo, mas a
segunda metade do ano devera trazer pressao adicional. Os
dados em contabilidade nacional revelaram um excedente de
1,9% do PIB no 2T, uma descida face ao registado em igual
periodo de 2024 (2,5%). Neste contexto, a receita aumentou
4,6%, suportada pela receita fiscal e contributiva, enquanto a
despesa aumentou 6,3%, com as despesas com pessoal e as
prestagdes sociais a destacarem-se entre as demais (explicam
cerca de 64% do aumento da despesa total). Assim sendo, o
saldo orcamental médio registado na primeira metade do ano
fixou-se em 1,0% do PIB (face a 0,9% no primeiro semestre de
2024), mas a sequnda metade do ano traz maior pressao sobre
as contas publicas, nomeadamente as decorrentes da descida
do IRS, o pagamento extraordinério as pensdes e outras medi-
das adicionais, nomeadamente relacionadas com o cumpri-
mento da meta dos 2% junto da NATO, que podera obrigar ao
aumento das despesas com defesa. Entretanto, os dados em
contabilidade publica até agosto continuam a apontar para um
cenario positivo: o saldo tera ficado em cerca de 1,0% do PIB,
com a receita a revelar-se mais dinamica (refletindo os menores
reembolsos de IRS). O aumento da receita publica (de 8,0%)
superou o da despesa (6,1%), que, também nesta 6tica, é
suportada pelas despesas com pessoal e transferéncias corren-
tes (neste caso, ja a refletir o pagamento extraordinario as pen-
soes mais baixas).

Racio de NPLs mantém-se em minimos histéricos no 2T. O
racio de NPLs manteve-se inalterado nos 2,3%, mas com dina-
micas distintas entre segmentos. Mais concretamente, o racio
das empresas ndo financeiras manteve-se inalterado nos 4,0%,
enquanto para crédito a habitagao e consumo & outros fins,
diminuiu 0,1 p. p., para 1,1% e 6,1%, respetivamente. De igual
modo, a percentagem de empréstimos em stage 2 (ver gréfico)
diminuiu 0,3 p. p., para 9,1% no 2T, destacando-se as redugoes
em todos os segmentos de crédito; assim sendo, no 2T, 7,9%
dos empréstimos a habitacao estavam em stage 2, enquanto
para o consumo & outros fins e SNF o racio atinge os 11% e os
11,4%, respetivamente. Considerando o contexto macroecond-
mico (economia a crescer, mercado de trabalho robusto, rendi-
mentos das familias a aumentar e a situacao financeira das
empresas mais sélida) e financeiro (com as taxas de juro em
niveis inferiores aos do passado recente), ndo é esperado um
agravamento da qualidade da carteira de crédito.
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Novo cenario macroeconomico

Em setembro revisitamos o nosso cenario macroecono-
mico e incluimos nova informacao disponivel. Esta revi-
sao volta a ocorrer em ambiente de incerteza a nivel glo-
bal, mas ja com alguma clarificagdo no que se refere a
(sempre em mudanca) nova politica comercial norte-a-
mericana. Internamente, a reducao das taxas de IRS com
efeitos retroativos a janeiro de 2025 e a atribuicao de uma
contribuicdo extraordinaria aos pensionistas, tenderd a
ser um suporte importante do crescimento da economia
na segunda metade do ano,' mas podera introduzir algu-
ma volatilidade no comportamento trimestral do PIB.
Para além destes fatores, os indicadores qualitativos e
quantitativos, entretanto conhecidos vieram confirmar a
perspetiva que temos para a economia portuguesa, ou
seja, a atividade continua suportada por um mercado de
trabalho forte e recuperacdo de rendimentos, mas tam-
bém por um movimento de recuperagao (ainda modera-
do) do investimento. Para tal contribuem as taxas de juro,
em descida acentuada face aos maximos de 2024; a politi-
ca orcamental de claro apoio ao crescimento; e a envol-
vente internacional que, apesar de todos os riscos, se tem
mostrado bastante resiliente.

PIB: mantivemos a previsdo de 1,6% para o crescimento
em 2025 e a expetativa de aceleracdo para 2% em 2026.
A desaceleragdao em 2025 serd em muito determinada
pelo comportamento das componentes da procura
externa. O desempenho das exportacdes ficard aquém
do observado em anos anteriores, em parte refletindo a
debilidade das economias de alguns dos principais par-
ceiros comerciais, em parte reflexo da entrada em veloci-
dade cruzeiro da atividade turistica, reduzindo o seu con-
tributo para o crescimento. Por outro lado, asimportacdes
tém-se revelado fortes, consequéncia do movimento de
antecipacao de compras antes da alteracao da politica
comercial dos EUA, mas também resultado da forca da
procura interna, suportada pelo consumo privado.? Para
2026, a expetativa é de que a economia continue a bene-
ficiar de um conjunto de fatores que suportam o cresci-

1. Relembramos que em 2024, foram implementadas medidas semelhan-
tes — alteragdes nas taxas de IRS com efeitos retroativos desde janeiro,
que se refletiram na aplicacdo de tabelas especificas nos meses de
setembro e outubro e pagamento extraordinario aos pensionistas em
outubro — com impacto significativo no rendimento disponivel das fami-
lias e no consumo. De facto, no 4T 24 o PIB em cadeia cresceu 1,2%, corri-
gindo no trimestre sucessivo com uma queda de 0,3%.

2. No 3T 25, o consumo privado terd um impulso extraordinario associa-
do ao aumento do rendimento disponivel das familias em 900 milhées
associados a reducao das taxas do IRS com efeitos retroativos e ao paga-
mento extraordindrio a pensionistas, que as familias recebem neste tri-
mestre, e para o qual se estima um impacto de +2 décimas no consumo
privado e de +1 décima no PIB. O impacto é calculado, utilizando a elasti-
cidade entre o rendimento disponivel e o consumo privado em 2023 e
2024 e admitindo que as restantes componentes do PIB nao se alteram.

IM

Novo cendrio macroeconémico (%)

2024 2025 2026

PIB

setembro 2025 1,9 1,6 2,0
julho 2025 - 1,6 2,0
Inflagdo

setembro 2025 24 2,3 21
julho 2025 - 2,1 2,0
Tx Desemprego

setembro 2025 6,4 6,3 6,4
julho 2025 - 6,3 6,4
Precos Habitacao

setembro 2025 9,1 15,8 6,3
julho 2025 - 124 41

Fonte: BP| Research.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE, via datastream.

mento. Internamente, o0 consumo continuara forte, supor-
tado pela forca do mercado de trabalho, pela atualizacao
do valor da remuneragdo minima garantida, que benefi-
ciara familias de mais baixos rendimentos com elevada
propensao para o consumo e pela permanéncia dos cus-
tos de financiamento reduzidos face ao histdrico recente.
Este Ultimo fator juntamente com a entrada do PRR na sua
reta final tenderd a favorecer o investimento. Para o PIB,
consideramos que 0s riscos para a nossa previsao em
2025 estdo ligeiramente enviesados, refletindo a recente
revisao em alta do crescimento do PIB no 1S 25 realizada
pelo INE.2

3. Com a publicacdo das Contas Nacionais por Setor Institucional para o 2T
25,0 INE reviu as séries histéricas do PIB que se traduziu: na revisdo em alta
do crescimento em 2023 e 2024 e nos dois primeiros trimestres de 2025. As
revisoes foram de mais 5 décimas em 2023, para 3,1%, de mais 2 décimas
em 2024 para 2,1%. Em 2025, afinal a contragéo no 1T foi de 0,3% e nao de
0,4% e o crescimento no 2T foi de 0,7% e ndo 0,6%.
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Inflacao: tem revelado maior resisténcia a queda, por um
lado refletindo o comportamento de precos de importan-
tes commodities nos mercados internacionais, nomeada-
mente alimentares, e por outro pela resisténcia a queda
dos precos dos servicos, em grande parte resultado da
robustez da despesa das familias e do turismo. Assim, a
trajetéria do indice de precos do consumidor ao longo de
2025 revelou-se menos benigna do que o antecipado
anteriormente, forcando a revisao em alta da inflagdo
média para 2,3%. Contudo, o processo de desinflacdo nao
foi interrompido, antecipando-se a aproximacao dos 2%
no final de 2026. Este movimento sera favorecido pela
moderacao do ritmo de crescimento dos saldrios na
segunda metade de 2025 e em 2026.

Mercado de trabalho: mantivemos as previsdes para a
taxa de desemprego em 2025 e 2026 em, respetivamente,
6,3% e 6,4%. Apesar dos dados continuarem a revelar
maximos no emprego, optamos por adotar uma postura
mais conservadora para a evolu¢do do emprego na segun-
da metade do ano, admitindo uma posi¢ao mais cautelosa
das empresas num cendrio de tarifas mais elevadas.

IM

Mercado imobiliario: a resiliéncia a moderagao continua
elevada neste mercado. O desequilibrio entre oferta e
procura, o bom momento do emprego, a reducdo das
taxas de juro e as medidas fiscais de apoio a compra de
casa pela populacdo mais jovem, contribuiram para que
0s precos das casas crescessem 4,7% no 2T, acima do
esperado em julho, obrigando a revisao em alta da previ-
sao para o crescimento dos precos dos imoveis residen-
ciais em 2025, antecipando um avanco de 15,8% no ano,
consideravelmente acima dos 9,1% registados em 2024.
Para 2026, antecipamos um abrandamento consideravel,
que se apoia em sinais de que os precos, quando medidos
por indices alternativos ao IPH, registam uma ligeira
moderacao que devera manter-se na medida em que ha
sinais de que a oferta esta a recuperar — o nimero de
construcao de novos fogos mantém tendéncia de cresci-
mento, e as novas medidas sobre o mercado de arrenda-
mento poderdo impulsionar este segmento; 0 movimento
da oferta podera ser acompanhado por um arrefecimento
da procura, refletindo menor acessibilidade das familias
ao mercado imobilidrio, moderacdo do setor do turismo,
contribuindo para crescimentos mais sustentaveis.
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PRR em Portugal: nivel de execuc¢ao e compara¢ao com os outros

paises da Uniao Europeia

Em dezembro de 2024, o BCE' publicou um estudo que
contém revisoes as previsoes elaboradas em 2021 para o
impacto incremental que o NGEU trard ao crescimento da
economia da Zona Euro. Estima-se agora que as despesas
publicas e as reformas estruturais relacionadas com este
pacote tenham potencial para aumentar o PIB da Zona
Euro entre 0,4%-0,9% até 2026 (inicialmente previa-se um
impacto de até 1,5%) e entre 0,8%-1,2% até 2031, depen-
dendo da produtividade do capital e do grau de absorcao
dos fundos deste programa. Estas novas previsoes resul-
tam do facto de o impacto até 2023 ter ficado abaixo do
esperado pelo BCE, tendo-se verificado um incremento
entre 0,1%-0,2%, inferior a expectativa de 0,5%. Este des-
vio face a previsao inicial é justificado pela reduzida capa-
cidade administrativa a nivel dos governos e autarquias e
pela alteracao/reducao dos contratos de aquisicao (em
resposta aos estrangulamentos do lado da oferta e a infla-
¢do mais elevada). Outro motivo apontado € a subestima-
¢ao do tempo necessario para implementar certas medi-
das estruturais.

O nivel de investimento publico na UE fixou-se em 3,6%
do PIB em 2024, sendo que Portugal encontra-se abaixo
da média (2,7%). Atras de Portugal, encontram-se apenas
Espanha e Irlanda. No entanto, o dado para 2024 corres-
ponde ao valor mais elevado desde 2011, ano esse em que
o valor de investimento publico em percentagem do PIB
nacional atingiu os 3,5%. Os fundos do PRR representam
uma oportunidade crucial para impulsionar os niveis de
investimento, tanto publico quanto privado. A sua utiliza-
¢do estratégica é fundamental para modernizar a econo-
mia, aumentar a competitividade e promover uma transi-
cao verde e digital. Desta forma, o Banco de Portugal?
estima que o racio do investimento publico no PIB aumen-
te para 3,7% em 2026 e que reduza em 2027 para 3,1%.

Ponto de situacao em Portugal

A dotacdo? de Portugal (ja totalmente aprovada) fixou-se
em 22,2 mil milhoes de euros (16,3 e 5,9 mil milhoes de
euros em subvencdes e em empréstimos, respetivamen-
te), com o objetivo de financiar 117 investimentos e 44
reformas (estando 41% destes projetos relacionados com
metas climaticas e 21% com o apoio para a transicao digi-
tal). O programa estd dividido em trés dimensdes -
resiliéncia, transicao climatica e transicao digital. A pri-
meira absorverd 71% dos fundos, a segunda 18% e a
terceira 11%, no caso do programa portugués. No final de

1. Ver «Four years into NextGenerationEU: what impact on the euro area
economy?».

2. Ver Boletim Econémico (jun/2025).

3. Com base no relatério mais recente (referente a 24/09/2025) publicado
no «Recuperar Portugal».

Investimento publico em 2024
(% do PIB)

Esténia
Roménia [
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Suécia
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Croécia [0
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Hungria [
Austria
Grécia [f
UE [
Eslovaquia
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Bulgdria [
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Alemanha [
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Espanha [
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Fonte: BPI Research, com base em dados da AMECO.

Aprovacoes e pagamentos a beneficidrios
diretos e finais

Aprovado Pago Taxade

(até 24 de setembro) (milhdes euros) (milhGes euros) pagamento (%)
Familias 326 266
sollis oo 821 o 380
Empresas 6.380 3.229

Excluindo ENESII* em consércios 5489 2.769 504

ENESII* em consdrcios com empresas 891 459 51,5
Lnts;,ccniz‘i;;tigwa cientifico 660 277 336
Inst. Ensino Superior 844 353 41,8
Escolas 1.038 606
Entidades publicas 5.270 1902 36,1
Empresas publicas 2994 918 30,7
Total (milhdes euros) 22.769 9.090 -
(% total PRR) 102% 41% -

Nota: * Entidades ndo Empresariais do Sistema de Investigagdo e Inovagao.
Fonte: BP| Research, com base em dados do «Recuperar Portugal».

setembro de 2025, 9,1 mil milhdes de euros ja haviam
sido entregues aos beneficiarios finais (41% da dota-
¢ao), +11 p. p. em relagao ao final de 2024.

Analisando por tipo de beneficiario, 28% dos montantes
estdo previstos serem entregues a empresas (ja tendo
recebido mais de metade), 23,1% a entidades publicas e
19,5% a autarquias. As familias constituem o grupo que ja
recebeu mais fundos em termos relativos (81,6% do total
aprovado). A execucao dos projetos ao nivel das autar-
quias e empresas publicas permanece a baixo ritmo, com
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cerca de 30% dos fundos orcamentados ja entregues. De
notar que existem projetos ao nivel do SNS cuja concreti-
zagdo aparenta estar em risco, como € o caso da constru-
¢ao do Hospital Lisboa Oriental. Do lado dos projetos da
habitacao também se registam atrasos na execugao, devi-
do a capacidade instalada para dar resposta as varias soli-
citacdes de construcdo civil (s6 foram pagos 34% do total
orcamentado).

Comparacao com os outros Estados-Membros

0 desenvolvimento dos projetos aparenta estar atrasado,
faltando menos de um ano e meio até ao término do pra-
ZO para a sua execugao. Mas serd este atraso apenas visi-
vel no caso portugués ou é algo transversal aos restantes
Estados-Membros?

0 montante concedido a Portugal no ambito do PRR (22,2
mil milhdes de euros) equivale a 8,3% do PIB, percenta-
gem superior a generalidade dos paises (0 montante do
PRR equivale a sensivelmente 4% do PIB da UE). O pais
que mais recebeu, em percentagem do seu PIB, foi a Gré-
cia, sequida da Crodcia e Espanha. Em termos de montan-
tes ja entregues aos respetivos paises, Portugal encontra-
se ligeiramente acima da média (55%), com 57% do
montante acordado ja entregue ao pais. Franga ja recebeu
85% do montante aprovado. Do montante ja recebido por
Portugal, apenas 41% ja foi efetivamente entregue aos
beneficiarios finais. E de prever que a entrega comece a
aumentar de ritmo a medida que nos aproximamos do
término do prazo de execucao.

Portugal cumpriu até a data 40% do nimero de objetivos
a que se prop6s no ambito do PRR (111 investimentos e 66
reformas), de um total de 438 objetivos. Desta forma, Por-
tugal situa-se na média da UE. Franca é o pais que tem
mais objetivos cumpridos (82%), seguindo-se a Dinamar-
ca (60% de cumprimento).

Em suma, a concretizacao dos projetos encontra-se
aquém do desejado para a grande maioria dos paises da
UE, havendo 15 paises com uma percentagem de objeti-
vos cumpridos inferir ao de Portugal (alids, Portugal posi-
ciona-se precisamente na média dos paises em termos de
concretizacao de objetivos). O caso mais preocupante é a
Hungria, que até ao momento ainda nao cumpriu qual-
quer objetivo que tenha proposto.

Pedro Avelar
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Montante concedido via PRR aos Estados-Membros
(% do PIB)
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Média UE: 4%
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Malta
Estonia
Italia
Espanha

Irlanda
Rep. Checa

Luxemburgo
Dinamarca
Paises Baixos
Suécia
Finlandia
Alemanha
Austria
Bélgica
Franca
Eslovénia
Chipre
Letonia
Lituania
Eslovaquia
Hungria
Bulgaria
Poloénia
Portugal
Roménia
Crodcia
Grécia

Nota: Valores extraidos a 24/09/2025.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Comisséo Europeia.

Montantes entregues aos Estados-Membros
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OUTUBRO 2025

28



BPI RESEARCH

ECONOMIA PORTUGUESA |

O setor da Pesca em Portugal

Pela sua localizacao geogréfica com uma vasta zona cos-
teira, Portugal apresenta desde logo uma vantagem com-
petitiva no setor da Pesca. De facto, no ambito comunita-
rio, apenas Espanha e Portugal realizam captura de
pescado em todas as sete zonas de pesca abrangidas
pelas estatisticas de capturas da UE. Simultaneamente, o
VAB do setor das Pescas equivale a apenas 0,2% no PIB
nacional. Neste artigo, pretendemos dar a conhecer algu-
mas caracteristicas deste setor em Portugal, da sua evolu-
¢do e do seu posicionamento.

Posicionamento no contexto europeu

No ambito europeu, Portugal é um player relevante nas
Pescas. Isto fica evidente quando analisamos os dados do
emprego. A populacdao portuguesa representa cerca de
2,4% da populacao da UE, mas a populagao portuguesa
empregada na industria pesqueira representa quase 9%
do total da populacdo da UE empregada na industria pes-
queira. Por sua vez, apesar deste peso de quase 9% no
emprego, a producdo pesqueira nacional representa
somente 5,6% da producao pesqueira da UE (primeiro
grafico). Estes dados sugerem um gap de produtividade
da nossa industria pesqueira. Espanha lidera de forma
destacada quer em termos de populacdao empregada no
setor (23,8%) quer de producao (22,7%). Em contraponto
com o retrato nacional encontramos paises como a
Holanda e Dinamarca, em que o peso da sua producao
pesqueira no seio da UE (7,5% e 11%, respetivamente) é
muito maior do que o peso do seu emprego na pesca
(1,9% e 1,3%, respetivamente).

Porque é que isto acontece? Devido as diferentes caracte-
risticas destas industrias entre paises — alguns paises
(como Portugal) tém uma frota pesqueira composta por
um nudmero relativamente elevado de pequenos navios
enquanto outros uma frota constituida por um nimero
mais reduzido, mas de grandes navios. A frota pesqueira
nacional em 2024 era composta por 6.817 embarcacdes,
quase quatro vezes mais que a dinamarquesa (1.767), mas
em termos de arqueacao bruta’ a frota portuguesa, com
84.091 gt, era apenas 1,3 vezes maior que a frota dinamar-
quesa. A frota pesqueira nacional apresenta também
uma tendéncia continuada de diminui¢ao de embarca-
¢des nos ultimos 30 anos, semelhante ao que se passa no
conjunto da UE (segundo grafico): no final de 2024, o
numero de embarcagdes tinha encolhido 44% face a 1994
(=31% na UE).

Capturas de pescado
Descrita brevemente a posicao relativa do setor nacional

no contexto europeu, importa agora perceber que tipo

1. Arqueacao bruta, ou gross tonnage (gt), refere-se a medida do volume
total de uma embarcagao ou navio.

IM

Quotas de emprego e producéo na industria
pesqueira

(% do total da UE, 2022)
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Notas: Dados da produgdo de Portugal referem-se a 2021. Dados da produgdo da Irlanda
e Leténia ndo disponiveis.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.

Captura de pescado por principais zonas
de pesca
(% da quantidade pescada)

Zona de pesca %
Atlantico Noroeste 97
Atlantico Nordeste 826
Atlantico Centro-Leste 37
Mediterraneo e Mar Negro 0,02
Atlantico Sudoeste 23
Atlantico, Sudeste 09
Oceano Indico, Ocidental 08

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat (2021).
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de capturas sao feitas pela nossa industria pesqueira,
onde, em que quantidades e valores. O ultimo detalhe
disponivel no Eurostat mostra que mais de 80% da quan-
tidade capturada pela nossa industria pesqueira é feita no
Atlantico Nordeste embora a abrangéncia esteja bem
patente no facto da nossa frota inclusivamente pescar em
aguas do Oceano indico. O conjunto dos Peixes marinhos
representam a maior fatia da quantidade pescada em
2024 (83,3%), sequidos dos moluscos (15%) e crustaceos
(1,3%). Como o preco médio dos moluscos e crustaceos é
mais elevado, a expressao das capturas destas categorias
em valor é maior: moluscos (27,4%) e crustaceos (6,7%).
Assim, o valor transacionado em lota em 2024 gerou uma
receita de 337,6 milhdes de euros, —0,6% face a 2023, fru-
to de um decréscimo de 3,2% da producdo e apesar do
aumento do preco médio descarregado que aumentou
5,9% (passou de 2,47 eur/kg para 2,62 eur/kg). As espécies
com maior quantidade capturada foram a sardinha
(26,2% do total), a cavala (15%) e o carapau (11,7%). Mas
em valor transacionado em lota as espécies com maior
peso foram o polvo (11,7% do total), a sardinha (10%) e o
atum (7,2%).

A jusante destas transa¢des em lota temos a Industria
Transformadora da Pesca e Aquicultura. Nos ultimos
dados que dispomos (2023) e na agregagao dos subsecto-
res de «congelados», «secos e salgados» e «preparagoes de
conservasy, esta industria registou vendas na ordem dos
1.700 milhdes de euros e uma producdo total de 263 mil
toneladas, o que é praticamente o dobro das toneladas
capturadas nesse ano pela frota pesqueira nacional, pon-
do evidéncia a necessidade de importacao de pescado.

Comércio externo

Ao nivel do comércio externo de bens de pesca,? o saldo
manteve-se negativo e agravou-se para quase 1,3 mil
milhdes de euros, com as importacoes a crescerem a um
ritmo ligeiramente superior ao das exportagoes. As tran-
sacoes intra-UE foram responsaveis por 60,4% deste défi-
ce. No horizonte dos Ultimos 20 anos, contudo, a taxa
média de crescimento anual das exportacgoes (6,9%) supe-
ra a das importacgoes (4,8%). No terreno das exportagoes,
o grupo das «Preparagdes e Conservas de peixe» é 0 mais
representativo (24,5% do total), tendo o valor aumentado
12,9% face a 2023 sobretudo pelas exportacdes destina-
das a Espanha (principal cliente destes produtos). No cam-
po das importagdes, os «Peixes secos, salgados, fumados»
sdo 0 grupo mais importado (19,8% do total), com um
aumento de valor importado de 8,7% face a 2023 que é
explicado sobretudo pelas compras oriundas da Noruega.
Os «Peixes frescos ou refrigerados» seguem-se como
segundo grupo importado mais revelante (17,3% do total)
com crescimento de 6,8% face a 2023 alicercado no
aumento das compras a Espanha e Marrocos. Assim, no

2. Inclui as conservas.
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Tipo de peixe capturado em 2024

Em % da
Quantidade (ton.) Valor (eur)
Peixes de dgua salobra e doce 0,1 04
Peixes marinhos 83,3 64,9
Crustaceos 13 6,7
Moluscos 15,0 2740
Espécies qudticas diversas 03 0,6

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

Comeércio externo de bens de pesca
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Saldo Comercial e Exportagcoes Importagoes

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

ultimo ano, o grupo das «Preparagdes e Conservas de peixe»
foi o Ginico a apresentar saldo comercial positivo (95,8 milhdes
de euros) em contraste com o grupo dos «Peixes secos, salga-
dos, fumados» que mantiveram o maior défice (-491,8
milhdes de euros).

Em suma, neste setor o pais beneficia da sua tradicao mariti-
ma, de uma extensa zona econdémica exclusiva e um merca-
do interno em que o consumidor garante uma procura
robusta.? Por outro lado, tem uma frota de pesca ainda com
algumas caracteristicas artesanais, risco de sobre-explora-
¢ao de algumas espécies e dependéncia de importagao de
outras.

Tiago Belejo Correia

3. Portugal regista dos maiores consumos per capita de peixe entre os paises
europeus.
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A competitividade das empresas portuguesas — uma perspetiva

setorial

Como indicado num artigo anterior,' Portugal tem apresen-
tado um gap de produtividade alarmante face a Uniao
Europeia, justificado por uma reduzida dimensao corpora-
tiva e uma especializacdo em setores de baixo valor acres-
centado. Mas quais sao estes setores?

Analisando o grafico 1, podemos ver que o comércio
(incluindo alojamento e restauragao), as industrias, as ativi-
dades financeiras e de seguros e a construgao foram os
setores que mais reduziram o seu contributo econémico
pela 6tica de producao (valor acrescentado bruto — VAB),
entre os periodos 2008-2012 e 2018-2022 (respetivamente,
-8,4 p. p., 4,6 p. p., =1,9 p. p. e -1,3 p. p.). No caso do
comércio, o n° de empresas variou pouco (+17 mil) e nos
outros trés setores referidos até diminuiu. Por outro lado,
as atividades imobilidrias foram o segmento cuja propor-
¢ao no VAB total mais cresceu (+2,3 p. p., em linha com a
trajetéria dos precos da habitagcdo e com o aumento do n°
de empresas), sequido das atividades de consultoria, cien-
tificas e similares (+0,8 p. p.), das atividades administrati-
vas e similares (+0,7 p. p.) e das atividades de informacao e
comunicagao (1&C) (+0,5 p. p.).

Esta reconfiguracdo e a menor concentragdo da estrutura
empresarial no setor secundario e no comércio, alojamen-
to e restauracdo —, geralmente menos intensivos em tec-
nologia e conhecimento, — e uma aposta crescente em
ramos do setor tercidrio com uma forte componente técni-
ca ou intelectual (a excecao das atividades financeiras)
sinaliza uma evolugao positiva em termos de especializa-
¢do em areas de elevado crescimento potencial, porém
também evidencia algumas fragilidades.

Tendo em conta o grafico 2, a produtividade do trabalho
tem-se mantido reduzida no setor primdrio, tem diminuido
nas atividades de I&C, e tem aumentado nas atividades
financeiras e de seguros, apesar das quedas verificadas no
n° de empresas e do seu peso no VAB agregado. Estes
dados sugerem que o investimento por parte das empresas
nao tem acompanhado as necessidades operacionais ou
que os recursos estao a ser alocados de forma ineficiente,
visto que: (i) um aumento relevante do n° de empresas na
agricultura nao se traduziu em ganhos significativos de
VAB em termos relativos; (ii) houve simultaneamente uma
aposta maior em atividades tecnoldgicas e perdas de pro-
dutividade, como se pode ver no caso das atividades de
I&C; e (iii) o setor financeiro perdeu relevancia econémica,
mas viu os seus niveis de produtividade a aumentarem.

Deduzimos que a especializagao pode estar a ser contra-
producente em alguns setores, ndo havendo investigacao
e inovacao suficientes para dinamizar o capital humano ou

1. IM09/2025: Os limites a produtividade e competitividade das empresas
portuguesas.

VAB a precos correntes e varia¢do
do n° de empresas por setor
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Nota: Ndo se incluem todos os setores de atividade de acordo com a classificagdo de atividades
econdémicas (CAE), focando nos que se consideram mais relevantes.
Fonte: BPI Research, com base nos indicadores patrimoniais das empresas em Portugal do INE.

Produtividade do trabalho por setor
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Nota: Neste dmbito, a produtividade do trabalho consiste no VAB a precos de mercado sobre
0n°de pessoas ao servico.
Fonte: BPI Research, com base nos indicadores patrimoniais das empresas em Portugal do INE.

compensar a obsolescéncia dos ativos existentes. Em resul-
tado, a convergéncia das empresas portuguesas para 0s
niveis europeus e norte-americanos em termos de compe-
titividade fica comprometida.

Abordamos agora o setor secundério ao detalhe. Utilizando
a classificacdao europeia de intensidade tecnolégica das
industrias manufatureiras? constatamos que em varios
ramos, a variacao do respetivo peso no VAB tem mostrado
um comportamento dispar em Portugal (ver grafico 3).

2. Consideram-se as indUstrias de alta e média-alta tecnologia de elevado
valor acrescentado, enquanto as de baixa e média-baixa tecnologia sdo
consideradas como de baixo valor acrescentado.
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Com efeito, no que toca aos ramos de maior intensidade
tecnoldgica, como é o caso dos produtos informéticos, ele-
trénicos e 6ticos e aos veiculos, Portugal ndo se tem espe-
cializado significativamente, registando um aumento do
peso no VAB total consideravelmente inferior ao observa-
do na Alemanha e em Franga no primeiro caso; e ao obser-
vado na Alemanha e em Italia no segundo. No entanto, tem
mostrado boas perspetivas de especializacdo na industria
farmacéutica, com o seu peso no VAB total a aumentar
0,15 p. p. entre 2015 e 2022, um progresso apenas superado
pela Alemanha e que se tem verificado no contributo posi-
tivo que os produtos deste ramo tém providenciado a pro-
cura externa, como analisado em artigos anteriores.

Nos ramos de média-baixa tecnologia, Portugal tem-se
especializado mais em metais, um setor que tem vindo a
sofrer perda de importancia (em termos de VAB) entre as
principais economias europeias.

Nos ramos de menor intensidade tecnoldgica, Portugal
lidera o decréscimo da importancia dos téxteis e apenas
perde para a Alemanha nos casos da madeira e afins e pro-
dutos alimentares. Concluimos que o problema de especia-
lizacdo em setores de baixo valor pode néo ser justificado
pela industria manufatureira, notando-se algumas limita-
¢oes, nomeadamente nos segmentos de veiculos e produ-
tos informaticos, eletrénicos e 6ticos, mas também poten-
cialidades, como os produtos farmacéuticos.

Considerando que a competitividade limitada das empre-
sas portuguesas pode ser atribuida, pelo menos em parte,
ao investimento e inovacao insuficientes, analisdmos o
indice sumario de inovagao (ISI) da Comissao Europeia (ver
grafico 4). Considerando a média da UE como referéncia e
comparando com as trés maiores economias, Portugal
apenas lidera nos sistemas de investigacao atrativos
(114,7% da UE); esta em segundo lugar nos recursos huma-
nos (104,5%) e financiamento e suporte (105,8%), em ter-
ceiro lugar no investimento em Tl (91,9%) e nos impactos
inovadores de empregos e vendas (114,8%) e esta em ulti-
mo em todas as restantes rubricas relevantes,? incluindo
investimentos empresariais (56,6%), PMEs inovadoras
(109,6%), ativos intelectuais (78,3%), impactos inovadores
do comércio (56,2%) e produtividade (85,9%). Consequen-
temente, apresenta um ISl compdsito inferior a média
europeia e 0 mais baixo da Europa Ocidental (90,7%).

De facto, segundo o European Innovation Scoreboard, Por-
tugal necessita sobretudo de expandir, a capacidade inova-
dora das empresas, o seu sistema financeiro, aumentando e
otimizando os investimentos de capital de risco, a colabora-
¢do entre PMEs, as exportagdes de produtos tecnoldgicos e

3. Embora em algumas rabricas Portugal esteja acima da média europeia.

IM

VAB em algumas industrias de manufatura
Variagéo do peso no VAB a pregos constantes (2020) total
entre 2015e 2022 (p. p.)
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Nota: Industrias de manufatura separadas de acordo com a classificacao de intensidade
tecnoldgica definida pelo Eurostat.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.

indice Sumdrio de Inovacdo (ISI) e ribricas
pertinentes
(100 = Unido Europeia em 2025)

indice Sumario de Inovagao

Produtividade Recursos humanos

Impactos inovadores

do comércio Sistemas de investigagao

Impactos inovadores Digitalizacao

de empregos e vendas

Ativos intelectuais Financiamento e suporte

Ligagoes Investimentos empresariais

PMEs inovadoras Investimento em Tl

Alemanha e Franca Italia Portugal

Fonte: BP| Research, com base no European Innovation Scoreboard (2025) da Comissdo
Europeia.

servicos «intensivos em conhecimento, tal como a produti-
vidade.

Os pontos de melhoria identificados, juntamente com a
aposta continua no desenvolvimento de processos mais efi-
cientes, a especializacao estratégica em setores de elevado
valor acrescentado e a canalizagao de recursos para otimi-
zar a produtividade dos que possuem menor valor consti-
tuem uma solugao necessdria para o problema estrutural
de competitividade da economia portuguesa.

Tiago Miguel Pereira
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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

2023
35

-3,
74

75

-18,7
91

19,0
7,7

1.1
29
-28,6

2,3
6,5
31

2024
1,8

038
—6,2

6,5

14,5
8,5

6.3
56

32
2,7
-18,0

1,2
6,4
2,1

3T 2024
1,5

-0,2
-6,1

134

194
8,5

7.8
24

37
2,7
-14.3

1,2
6,1
2,1

4T 2024
1,8

04
-42

23,6

325
13,2

6.3
109

50
34
-14.3

13
6,7
2,6

1T 2025
1,7

-2,3
-5,1

391

250
15,8

46
12,5

45
36
-155

24
6,6
1,7

2T 2025
1,7

12
438

179

15,5
174

4,0
6,6

4.8

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em milhares de 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

2023
44
5,1

2023

-14
4,0
1,5
41
-2,6
55

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 (%)?

2023

-23
-18,5
22,2
-124
-2,6

=15
-2,
-1,5

0.2
=55
-1,7

2,7

2024
24
2,5

2024

2,0
2,0
6,0
6,5
-0,6
9.1

2024

75
-0,3
15,3
26,7

7,9

19
-1,0
3,0
54
06
19
2,4

3T 2024
2,2
2,5

3T 2024

05
-1,
51
64
-1.3
8,6

3T 2024

6,0
-8,1
22,6
29,1

6,7

11
-0,6
13
46
—4,1
09
2,6

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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4T 2024
2,6
2,7

4T 2024

2,0
2,0
6,0
6,5
-0,6
9.1

4T 2024

75
-0,3
15,3
26,7

79

19
-1,0
3,0
54
0,6
1,9
2,4

1T 2025
2,3
2,3

1T 2025

53
54
4,2
52
-09
7,5

1T 2025

6,5
50
78
293
71

33
01
4,9
57
-8,0
2,9
2,3

2T 2025
2,2
2,3

2T 2025

43
6,9
3,7
4,5
-0,9
7,1

2T 2025

54
51
58
396
6,4

49
2,2
64
6,6
38
4,9
2,3

07/25
1,7

24
-3,8

-6,0

18,7

39
12,8

6,2
3,1
-15,7

4,1
6,0

07/25
2,6
2,5

07/25

1,2
58
41
49
-08
7,7

07/25

6,2
6,5
59
15,5
6,5

53
2,2
73
6,5
14
5.2

08/25
1,6

3,1
-33

18,1

33
135

4,5

6,1

08/25
2,8
24

08/25

08/25

56

7,5
6,4
24
55

IM

09/25

-3,0

12,4

-16,5

09/25
24
2,0

09/25

09/25
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A economia espanhola desafia a
conjuntura mundial e surpreende

pela positiva

Em Espanha, a economia continua a mostrar um dinamismo
notavel, com um desempenho melhor do que o previsto, impul-
sionado pela procura interna (tanto o consumo privado como o
investimento), gracas, entre outros fatores, a uma situacdo
financeira sélida das familias e das empresas, a condi¢des de
financiamento favoraveis, a normalizacao da inflacao e a forca do
mercado de trabalho.

Este desempenho positivo excedeu as expetativas iniciais e com-
pensou mesmo o impacto negativo de um aumento maior do
que o previsto das tarifas americanas. Para além disso, o INE reviu
em alta as suas estimativas anteriores do PIB, aumentando o seu
nivel em 0,5% e o crescimento em 2024 para 3,5%, contra os
anteriores 3,2%, o que introduz um efeito de arrastamento posi-
tivo nas previsdes. Em consequéncia, ajustamos a previsao de
crescimento do PIB em 2025 para 2,9%, mais 5 décimas do que
na estimativa anterior, e para 2,1% em 2026, mais 1 décima do
que anteriormente.

A revisdo estatistica do INE melhora o ponto de partida.
Segundo o INE, o crescimento do PIB em cadeia no 2T 2025
aumentou 0,1 p. p. para 0,8%, em comparagao com 0,6% no tri-
mestre anterior, o que significa que a economia espanhola con-
seguiu mesmo intensificar a sua taxa de crescimento num
ambiente global ndo muito favoravel. Nas novas estimativas, o
INE também revé em alta as taxas de crescimento trimestrais
para a maior parte de 2024. Tendo em conta a nova imagem, a
procura interna esta 9,0% acima do nivel do 4T 2019, acima dos
8,3% anteriormente estimados, principalmente devido ao inves-
timento, que estd agora 11,4% acima do nivel pré-pandémico,
em vez de 6,8%; este é o resultado da revisdo acentuada do
investimento em construcdo ndo residencial de 0,5% abaixo
para 9,4% acima.

A atividade continua o seu dinamismo no 3T 2025, com os PMI
firmemente enraizados na zona de expansao, o turismo a atingir
maximos histdricos e o emprego a crescer a bom ritmo. O PMI do
o setor dos servicos aumentou para 54,2 em média no 3T, mais 2
pontos do que no trimestre anterior, apoiado pela for¢a da procu-
ra, especialmente nas atividades comerciais, que, por sua vez, sao
impulsionadas por um setor do turismo que, apesar de normalizar
o ritmo de crescimento, continua a bater recordes. Com efeito, no
periodo de julho-agosto chegaram ao pais 22,3 milhoes de turis-
tas estrangeiros, que gastaram 32.842 milhdes de euros, o que
representa um crescimento de 2,3% e 6,4% em termos homolo-
gos, respetivamente (ver o Focus «A setor do turismo fecha época
alta com nuimeros sélidos» neste relatério). No que respeita a
industria, o PMI do setor transformador atingiu uma média de
52,6 em julho-setembro (50,0 no 2T); apds o contexto internacio-
nal turbulento dos meses anteriores, tanto a produ¢do como as
novas encomendas estdo a melhorar num contexto de reforco das
expetativas. Por sua vez, o mercado de trabalho continua a serum
dos pilares do crescimento, com as inscri¢coes na Seguranca Social
a aumentarem a uma taxa homéloga de 2,4% em setembro, ou
seja, mais 500.000 trabalhadores do que ha um ano.
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Este vigor do mercado de trabalho traduziu-se num ritmo notével
de crescimento do rendimento disponivel bruto das familias
(RDB), que no 2T cresceu 6,0% em termos homdlogos, impulsio-
nado por um aumento de 7,0% das remunerac¢des dos trabalha-
dores e ligeiramente acima do aumento das despesas das fami-
lias (5,9%). Assim, a taxa de poupanca, em termos acumulados
nos Ultimos quatro trimestres, aumenta para 12,8% do RDB, face
a 12,6% no trimestre anterior, um registo que se mantém bem
acima da média 2015-2019 (7,2%), o que reforca a capacidade de
despesa futura das familias.

Relativamente ao consumo, os indicadores mais recentes
apontam para uma moderacao da taxa de crescimento, apos
um 2T muito dinamico. Segundo o indicador do BPI Research, a
atividade de cartdes em Espanha cresceu 2,7% em termos homo-
logos no 3T, face a 4,3% no trimestre anterior, embora com um
perfil de menos a mais ao longo do trimestre. Sinais mais favo-
raveis vém dos registos de automaveis de passageiros, cujo cres-
cimento acelerou no 3T para 16,9% em termos homélogos (13,7%
anteriormente), o mais forte desde o 1T 2023, enquanto em ter-
mos anualizados os registos ultrapassaram 1,1 milhdes de unida-
des, o valor mais elevado desde antes do inicio da pandemia.

As pressoes inflacionistas estao contidas. Em setembro, de acor-
do com a estimativa rapida do IPC, a inflagao global aumentou
2 décimas de ponto percentual para 2,9%, a taxa mais elevada des-
de fevereiro, mas isso deveu-se a um efeito de base nos combusti-
veis e na eletricidade, uma vez que os seus pre¢os cairam menos
do que em setembro de 2024; de facto, a inflacao subjacente, que
exclui a energia e os alimentos ndo transformados, caiu 1 décima
para 2,3%. A retoma da inflagdo iniciada em maio devera ter che-
gado ao fim e, nos proximos meses, em consonancia com a con-
tencdo dos precos da energia e dos produtos alimentares frescos
prevista pelos mercados, esperamos que a inflagdo se mantenha
numa trajetéria descendente, fechando o ano perto dos 2%.

0 mercado imobilidrio mantém-se dinamico. As transac¢oes
imobilidrias voltaram a aumentar fortemente em julho (13,7%
em termos homologos) e registaram um crescimento generaliza-
do entre regides e por tipo de habitacdo, com a procura de habi-
tacdo nova (22,3%) a ser mais dinamica do que a de habitacao
usada (11,6%). Este ano, o balan¢o mostra um mercado residen-
cial muito dinamico, onde as vendas cresceram 19% e ultra-
passaram as 422.200 transacdes, 0s sete primeiros meses mais
movimentados desde 2007. Uma politica monetaria mais aco-
modaticia, o bom momento econémico, a forca do mercado de
trabalho e o crescimento demogréfico explicam este dinamismo
da procura de habita¢do face a uma oferta que, embora reativa-
da, é insuficiente. Nos ultimos 12 meses, até maio, foram licencia-
das 132.000 novas habitagdes, em comparagdo com uma taxa de
criacdo de agregados familiares superior a 190.000, de acordo
com as Estatisticas Continuas da Populacdo. Este desequilibrio
entre a oferta e a procura faz com que os principais indicadores
de precos da habitagdo continuem a registar crescimentos assi-
naldveis, como é o caso do valor de avaliacao da habitacao livre
publicado pelo Ministério da Habitacdo e da Agenda Urbana
(3,0% em cadeia no 2T vs. 3,1% no 1T) ou do preco da habitacao
do INE (4,0% em cadeia vs. 3,5% no 1T).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento disponivel bruto)
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Nota: Dados acumulados de quatro trimestres.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: preco da habita¢do
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Valor de avaliagdo da habitagao livre (MIVAU)
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Fonte: BP Research, com base em dados do INE, MIVAU e Colégio de Notdrios (Espanha).
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O setor do turismo fecha a época alta com numeros sdlidos

A época alta do setor do turismo em Espanha surpreen-
deu positivamente em 2025. Ao contrario dos anos ante-
riores, em que se assistiu a um crescimento mais lento do
turismo na época alta, as taxas de crescimento do verao
deste ano assemelharam-se as da época baixa. Estes
dados positivos confirmam a nossa opinido de que o cres-
cimento no setor do turismo estd a normalizar-se em
niveis sélidos, e a nossa previsao de que o PIB do turismo
crescera 2,7% em 2025 e 2,5% em 2026.

As despesas turisticas internacionais registadas nos termi-
nais de pagamento automatico do CaixaBank cresceram
7,7% em termos homdlogos nos meses de julho e agosto
de 2025. Este valor é muito préximo dos 7,9% registados
nos primeiros seis meses de 2025. Tal evolucao sugere que
o turismo internacional continua a apresentar uma procu-
ra sélida, mesmo num contexto de normalizacao apds os
excelentes dados pos-pandemia.

Por mercado, os principais mercados emissores tiveram
um desempenho sélido. As despesas turisticas provenien-
tes do Reino Unido aumentaram 9,7%, enquanto as pro-
venientes de Franca aumentaram 9,6%. Nao obstante o
abrandamento da economia alema, as despesas dos turis-
tas alemaes aumentaram 7,4% na época alta, ultrapassan-
do largamente os 3,5% registados nos primeiros seis
meses.

Apesar de os mercados desenvolvidos terem demonstra-
do forca de uma forma transversal, observamos alguma
discrepancia nos mercados de longo curso. O turismo pro-
veniente dos EUA registou uma quebra significativa
(-9,2%), superior aos —4,4% registados nos primeiros seis
meses do ano. Este declinio é compensado por excelentes
registos noutros mercados de longo curso, como a China,
0 Japao e a América Latina, todos com um crescimento
superior a 20%. Constatamos que as despesas de turismo
da América Latina aceleraram significativamente a partir
de dezembro de 2024.

O turismo doméstico também registou progressos este
verdo, embora de forma mais discreta. Em julho e agosto,
as despesas do turismo doméstico aumentaram 3,1%, um
pouco menos do que os 4,1% registados entre janeiro e
junho. Destaca-se o aumento dos gastos em restauracao
que, segundo os dados dos TPA do CaixaBank, aumenta-
ram 13,2% em termos homologos no verao de 2025.

Gracas ao crescimento robusto e diversificado do turismo
internacional, o balanco da época alta é positivo. Este
bom desempenho confirma as nossas previsoes para o
setor, que esperamos que contribua com 0,35 p. p. para
o crescimento do PIB este ano e 0,33 p. p. em 2026.

Espanha: despesas de turismo internacional
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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

2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Indtstria
indice de producéo industrial -1,6 04 -0,2 1.3 -0,7 14 2,5
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 -3,0 -59 -54 -5.2 -45 -58 -4,7
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 515 53,6 50,0 50,0 519 54,3 515
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 10,2 16,7 20,1 14,8 14,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 9,7 -14 9,7 17,0 229 223
Preco da habitagéo 4,0 84 8,2 13 12,2 12,7
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 18,9 10,1 12,3 10,1 8,1 6,3 56 51
PMI dos servicos (valor) 536 553 552 55,1 55,3 52,2 55,1 532 54,3
Consumo
Vendas a retalho’ 2,5 1,8 2,6 29 34 51 4,7 45
Matriculas de automoéveis 16,7 7,2 1,7 14,4 14,0 13,7 17,1 17,2 16,4
Indicador do sentimento econémico (valor) 100,5 103,0 105,5 101,5 1033 103,1 104,3 101,7 104,7
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 1,8 2,2 24 2,7
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 11,2 10,6 114 10,3
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 23 24 23 2,2 23 23 24
PIB 2,5 35 3,6 3,7 3,2 3,1
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Inflagdo global 35 2.8 2.2 24 2,7 2,2 2,7 2,7 29
Inflagdo subjacente 6,0 29 2,6 2,5 2,2 2,3 2,3 24 2,3
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 3T2024  4T2024  1T2025  2T2025 07/25 08/25 09/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0,22 -18 0.2 33 2,0 1,6
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 -3,1 0,1 4,2 41 43
Saldo corrente 40,9 50,7 50,5 50,7 47,8 49,1 48,9
Bens e servicos 57,5 66,3 65,9 66,3 63,5 64,3 63,8
Rendimentos primarios e secundarios -16,5 -15,7 =155 -15,7 =157 =152 -149
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 57,8 68,7 68,9 68,7 66,6 68,1 67,9

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

2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 43 5,1 4,6 39 48 51
A ordem e poupanca -74 2,0 -1,6 2,0 3,1 50 6,5 7,2
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 47,5 23,5 12,6 -1,5 -36 =51
Depésitos das Adm. Publicas * 0,5 23,1 14,8 23,1 244 255 15,7 9,0
TOTAL 0,3 6,3 51 6,3 59 54 5,7 54
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,7 -0,3 0,7 1,7 2,6 2,6 2,7
Empresas nao financeiras -4,7 04 -0,6 04 1,6 2,5 2,2 2,5
Familias - habitacéo -32 03 -0,7 03 14 2,3 24 2.8
Familias - outros fins -0,5 23 1.2 23 3,1 -261,5 39 33
Administracoes Publicas =35 -2,6 -54 -2,6 -03 53 12,7 14,8
TOTAL -3,4 0,5 -0,7 0,5 1,6 2,7 3.2 3,5
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 3,4 33 3,2 3,0 2,9

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