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A economia global avanca,
trégua apds trégua

As relacdes entre os EUA e a China: doce ou travessura? Em vés-
peras da cimeira do Férum Cooperacao Econdmica Asia-Pacifico
(APEQ), o périplo asiético de Donald Trump deixou alguns gestos
de distensao nas relagdes comerciais entre os EUA e a China. A
reuniao entre o Presidente dos EUA e Xi Jinping na Coreia do Sul
terminou com um acordo que inclui o adiamento por um ano dos
controlos de exportacdo anunciados pela China em outubro
sobre terras raras e produtos relacionados, a retoma das compras
de soja dos EUA e uma reducao global de 10 p. p. nas tarifas sobre
as importagdes chinesas, em troca de uma maior cooperagao na
luta contra o trafico de fentanil. As referidas medidas poderao
reduzir as tarifas médias efetivas aplicadas pelos EUA as impor-
tagoes chinesas de cerca de 40% para 30% e as tarifas totais dos
EUA de 16% para 14,5%. Foi também aberta a possibilidade de
aliviar as restricdes dos EUA a exportacdo de chips avancados e
foram suspensas restricdes adicionais as operagdes de empresas
chinesas constantes da lista de entidades sancionadas. Além dis-
50, 0s EUA concluiram acordos comerciais com vérios paises da
ASEAN e foram anunciados novos acordos com a Malasia, a Tai-
landia e 0 Japao para reforcar a cooperagdo no dominio das terras
raras, o que marca uma aceleracéo dos esforcos dos EUA para
«bloquear» as suas cadeias de abastecimento de minerais essen-
ciais num contexto geoeconémico nebuloso.

Folhas de outono: um trimestre de contrastes entre as econo-
mias avancadas. No 3T, o PIB da Zona Euro cresceu 0,2% em
cadeia (vs. 0,1% no 2T). Contudo, o valor agregado esconde uma
forte disparidade entre paises. Alemanha e Italia continuam a
registar um fraco crescimento, com as suas economias a estagna-
rem no 3T, apds quedas no 2T (-0,2% e -0,1%, respetivamente),
enquanto a economia francesa acelerou, registando um cresci-
mento em cadeia de 0,5%, impulsionado por um aumento das
exportacoes de equipamento aerondutico. Tal divergéncia subl-
inha a fragilidade da economia europeia, na qual se destaca a
economia espanhola, que mantém um crescimento préximo dos
3%. Nos EUA, por outro lado, a paralisagdo do governo federal
desde 1 de outubro, a mais longa da histéria, enquanto republi-
canos e democratas nao chegam a acordo sobre um projeto de
lei para financiar os servicos publicos federais para além de 1 de
outubro, data em que expirou o anterior orcamento federal, sig-
nifica que a maioria das publicagdes de estatisticas oficiais,
incluindo os dados do PIB do 3T, foram adiadas.

Um outono sem sustos, até ao momento. Na Zona Euro, os indi-
cadores de atividade disponiveis apontam para um inicio positi-
vo do 4T. O Indicador de Sentimento Econémico (ISE) da Comis-
sao Europeia melhorou em outubro e atingiu o nivel mais
elevado desde marco de 2023 (96,8 vs. 95,6 anteriormente),
enquanto o PMI da industria transformadora se situou em 50,0
(vs. 49,8 anteriormente), com melhorias nas maiores economias
do bloco. O PMI dos servicos melhorou para 53,0 (vs. 51,3 ante-
riormente), o valor mais elevado desde agosto de 2024. Neste
contexto, ainflagcdo global desceu para 2,1%, enquanto a inflacéo
subjacente se manteve em 2,4%, com a recuperacao dos servicos
(+0,2 p. p. para 3,4%) a compensar a moderac¢do dos bens indus-
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Global: PMI da industria transformadora
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triais e alimentares e a queda dos pre¢os da energia. Nos EUA, o
4T comecou com sinais positivos, refletidos na recuperacdo do
PMI compésito para 54,8, impulsionado pelos servicos (55,2 vs.
54,2 anteriormente) e uma ligeira melhoria na industria transfor-
madora (52,2 vs. 52,0 anteriormente). Contudo, o ritmo de
criacdo de emprego continua a abrandar, enquanto a inflacdo
permanece estavel, o que permitiu a Fed baixar as taxas em
outubro, embora com uma mensagem de cautela relativamente
as préximas reunides (ver Conjuntura dos Mercados Financeiros).

China, entre aluz e a sombra. No 3T, a economia chinesa cresceu
1,1% em cadeia, uma ligeira aceleragdo em relacéo ao 2T, embora
em termos homdlogos o crescimento tenha abrandado de 5,2%
para 4,8%, e os indicadores mensais mostrem um abrandamento
do consumo privado e do investimento. Verificou-se uma dimi-
nuicdo do ritmo de crescimento das vendas a retalho (6,2% no 2T,
5,8% no 3T) e o investimento em areas urbanas contraiu 0,5% em
termos homdlogos no ano até setembro, a primeira queda desde
2020. Em contrapartida, a producao industrial e as exportacoes
aceleraram em setembro (+6,5 vs. 5,2% anteriormente e +8,3 vs.
4,4% anteriormente, respetivamente). Apesar do declinio acen-
tuado das exportacdes para os EUA, as exportagdes continuam a
constituir uma alavanca de crescimento para o gigante asiatico e
os fluxos comerciais com o chamado Sul Global tém constituido
uma importante «almofada». Durante este ano, as exportacoes
para Africa e para o resto da Asia aumentaram, acelerando uma
tendéncia observada nos Ultimos anos. Entretanto, os dados de
outubro apontam para um abrandamento, com o PMI oficial da
industria transformadora a cair para 49,0 (49,8 em
setembro), o nivel mais baixo desde maio, uma tendéncia também
observada no PMI Rating Dog (50,6 vs. 51,2 anteriormente).

Mercados emergentes, um «ponto doce» num ambiente cin-
zento. No meio dos meandros da geopolitica, as economias
emergentes continuam a revelar um dinamismo notével. Muito
embora o PMI da industria transformadora tenha descido ligeira-
mente em outubro para 51,1, o indice permanece na zona de
expansao e proximo do nivel mais elevado do ano. Igualmente,
as quedas na China ou na Coreia foram compensadas por
melhorias na India (59,2 pontos, também perto dos méximos do
ano) e em varios paises da regidao ASEAN, como a Tailandia (56,6
pontos, um maximo desde maio de 2023) ou o Vietname (54,7,
um maximo desde julho de 2024), e pela recuperagao no Brasil
(48,2 pontos vs. 46,5 anteriormente). Contudo, as encomendas
de exportacdo ainda estao abaixo dos niveis do inicio do ano na
maioria dos paises. A economia do México continua a ser afetada
pelas politicas comerciais dos EUA. O PIB registou uma contragao
de 0,2% no 3T, a primeira descida anual desde o 1T de 2021. 0
abrandamento da atividade concentrou-se principalmente na
industria, enquanto o consumo e o investimento desaceleraram.
Durante a Ultima reuniao, o Banco do México reduziu as taxas de
juro em 25 pontos base para 7,5% e sublinhou as preocupagoes
com a fraqueza econdmica face a incerteza comercial. De igual
modo, na Ultima atualizacao de outono, o FMI manteve pratica-
mente inalteradas as suas previsdes para as economias emer-
gentes em relagdo ao seu cendrio de julho (4,2% em 2025 e 4,0%
em 2026), salientando o ambiente dificil da economia global, em
que o comércio mundial crescera mais lentamente e em que se
manifestardo os fantasmas da fragmentacao, das restri¢des
migratorias e das vulnerabilidades orcamentais.
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China: crescimento das exportacées
Variagéo homéloga (%)

3T 2025
Exportagbes totais 6,6
EUA =273
UE 1.2
ASEAN 184
Japao 36
india 11,0
Asia 14,1
América Latina 6,4
Africa 415

2T 2025
6,1
-239
92
175
6.7
14,2
12,3
51
314

1T 2025
56
44
36
77
28
138
63
96
13

Notas: £ utilizado o crescimento médio das exportagoes nos anos 2018-2023.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics, Eurostat e do Gabinete

Nacional de Estatisticas da China.
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A Iniciativa «Uma Faixa, uma Rota» Uma faca de dois gumes?

(partel)

Ao longo da ultima década, a China tornou-se um ator fun-
damental no comércio mundial e nos fluxos de investi-
mento direto estrangeiro (IDE) para as economias emer-
gentes. Com base na Iniciativa «Uma Faixa, Uma Rota» (BRI,
em inglés),' lancada em 2013, a sua ambiciosa politica
externa procurou estabelecer parcerias e centrou-se na
melhoria da conectividade regional através do investimen-
to em infraestruturas e da integracdo econémica na Eura-
sia, mas também em Africa e na América Latina.

A BRI oferece redugdes nos custos e tempos de transporte,
gera «economias de aglomerac¢do» no setor da industria
transformadora e incentiva a mobilidade dos recursos. Em
contrapartida, a participagdao na BRI pode promover o IDE
chinés e apoiar a modernizacdo do tecido produtivo dos
paises participantes.? Também os canais de comércio e
investimento estdo entre os mais relevantes para com-
preender os efeitos econdmicos da BRI. Numa série de trés
artigos, analisaremos mais aprofundadamente o canal do
comércio, utilizando dados pormenorizados sobre os flu-
X0S comerciais internacionais.

Perfil das exportacdes da China: de gigante da
industria transformadora a poténcia tecnoldgica

Como previsto pela BRI, a China conseguiu aumentar a sua
quota de exportagdes globais de pouco mais de 5% no ini-
cio do século (cerca de 500.000 milhdes de ddlares) para
15% (ou 3,5 bilides de délares) atualmente, enquanto as
exportagdes para os paises participantes na BRI aumenta-
ram de 20% para mais de 40% do total. Para além disso,
nos Ultimos anos, observou-se uma rapida diversificacdo
dos destinos de exportagao, com um aumento de quase

1. Adesignacao faz referéncia as antigas Rotas da Seda, redes comerciais
que ligavam a Asia, o Médio Oriente e a Europa entre o século Il a.C. e 0
século XV d.C. Desde que a BRI foi anunciada em 2013, todos os anos
novos paises assinaram o «Memorando de Entendimento» para partici-
par no programa. A maior parte dos paises participantes fizeram-no
entre 2013 e 2018, sendo este Gltimo 0 ano com mais adesoes (62 no
total), e estdo localizados na Asia e em Africa, regides compostas maiori-
tariamente por paises com maiores necessidades de investimento em
infraestruturas e que permitem a China alargar a sua influéncia regional.
No total, mais de 140 paises fazem parte da iniciativa. Embora nao exista
uma lista oficial dos paises participantes, utilizamos a definicao de Nedo-
pil, C. (2025) «China Belt and Road Initiative (BRI) Investment Report
2024», Green Finance & Development Center.

2. Zhai, F. (2018) «China’s Belt and Road Initiative: A preliminary quanti-
tative assessment», Journal of Asian Economics, p. p. 84-92, estima que a
BRI poderd ter um impacto positivo nos fluxos comerciais e no PIB,
sobretudo se for acompanhada por melhorias institucionais. Ver tam-
bém Bird, J., Lebrand, M. e Venables, A. (2020) «The Belt and Road Initia-
tive: Reshaping economic geography in Central Asia?», Journal of Deve-
lopment Economics; e Yeung, H. e Huber, J. (2024) «Has China’s Belt and
Road Initiative positively impacted the economic complexity of host
countries? Empirical evidence», Structural Change and Economic Dyna-
mics, p. p. 246-58.

China: quota das exportacoes para os paises
participantes na Iniciativa «Uma Faixa,
Uma Rota» (BRI)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Observatdrio da Complexidade Econémica e
Nedopil, C. (2025), «China Belt and Road Initiative (BRI) Investment Report 2024».

10 p. p. na percentagem de paises que participam na BRI.3
A China também desenvolveu liga¢des a novos mercados e
melhorou as infraestruturas em paises que estavam a
comecar a ganhar importancia como destinos de exporta-
¢ao, criando rotas comerciais alternativas aos destinos de
exportacao tradicionais, como os EUA, face a um aumento
iminente das friccdes comerciais.

As exportagdes chinesas para os paises da BRI mostraram,
por setores, uma tendéncia ascendente generalizada, mas
matizada. A titulo de exemplo, a quota das exportacoes de
mobilidrio e produtos afins para estes paises cresceu
15 p. p. entre 2018 e 2023 (de 23% para 38%), depois de ter
permanecido praticamente estagnada na década anterior,
enquanto a quota das exportagdes de automoveis cresceu
14 p. p. (de 40% para 54%) e atingiu um novo maximo des-
de 2013 (quando se situava nos 50%), num periodo de forte
crescimento do setor. Verificam-se também aceleragoes
em setores como os produtos elétricos e eletrdnicos,
enquanto os metais viram a sua quota de mercado perma-
necer estavel desde 2018.

3. O indice Herfindahl-Hirschman (HH) de concentracao geogréfica das
exportagodes da China diminuiu de 655,9 em 2011-2013 (652,4 em 2016-
2019) para 451,6 em 2021-2023, indicando uma rapida diversificacdo geo-
gréfica das suas exportacdes. Em contrapartida, o indice de concentracao
de produtos (a nivel do SH4) das exportacdes chinesas manteve-se esta-
vel durante o periodo (cerca de 170 pontos).
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A nova Rota da Seda: o centro estratégico
de comércio global da China

Durante a ultima década, os paises da BRI foram responsa-
veis por quase metade do aumento das exportagdes da
China (ver segundo grafico). Nos 10 destinos que mais con-
tribuiram estdo quatro paises que fazem parte da iniciativa
(15 nos 30 primeiros), entre os quais se destaca especial-
mente o Vietname, com uma contribuicao de 7,8% para o
crescimento total das exportagdes da China no periodo,
tornando o pais o quinto maior destino das exportagoes
chinesas, depois de, uma década antes, mal ter chegado ao
top 20 dos principais destinos das exportagoes chinesas.
Também outros paises asiaticos que participam na BRI,
como os Emirados Arabes Unidos, a Tailandia, a Indonésia
ou as Filipinas, registaram um crescimento substancial,
bem como alguns paises da Europa de leste, enquanto a
América Latina e a Africa registaram um crescimento signi-
ficativo desde 2016-2018. No entanto, embora os EUA
tenham contribuido significativamente para o crescimento
das exportagdes chinesas ao longo da ultima década (7%
do total), a dinamica tem vindo a alterar-se rapidamente.
As exportagdes da China para os EUA cresceram mais de
20% até 2016-2018, mas registaram uma contragao nos
anos seguintes. De igual modo, a parte das exportacoes
para os EUA diminuiu de 20% para cerca de 15% do total.

Para além de ter diversificado a distribuicdo geografica das
suas exportacoes, uma andlise ao nivel dos produtos revela
profundas alteracoes nas cadeias de valor chinesas. Teste-
munhando a sua rapida evolucdo tecnoldgica, a China
ocupa agora o 21.° lugar no ranking da Complexidade Tec-
nolégica das Exportagdes (ECI) do Observatério da Com-
plexidade Econédmica, em comparagdo com o 31.° lugar em
2013, e abaixo do 50.° lugar até 2004. Na ultima década, as
maiores contribuicoes para o crescimento das exportacoes
da China foram dadas em setores como a eletrénica e a
maquinaria, nos quais o pais ganhou um papel fundamen-
tal. Destacam-se as baterias elétricas e os automoéveis, com
contribuicoes superiores a 6%, e um crescimento nominal
muito expressivo. Globalmente, as exportagdes destes
bens aumentaram 12 vezes durante este periodo. Em con-
trapartida, destaca-se também a contribuicao do petréleo
refinado, cujas exporta¢oes duplicaram em 10 anos, princi-
palmente para os paises asiaticos.

A distribuicao dos fluxos comerciais de cada pais depende
de multiplos fatores econémicos, geograficos, institucio-
nais ou geopoliticos. Contudo, é evidente que os esforcos
desenvolvidos pela China na ultima década, ancorados em
varias iniciativas complementares, tanto a nivel externo
(como a BRI) como interno (como a sua politica industrial
Made in China 2025), permitiram uma profunda transfor-
macao da sua estrutura produtiva e das suas relacdes
comerciais com o resto do mundo, com consequéncias
geopoliticas evidentes.

IM

China: exportacoes e contribuicoes totais
por pais
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Notas: As colunas com margens a laranja correspondem a paises com participacdo oficial
na Iniciativa BRI. SGo apresentados os 10 paises com as maiores contribuicoes para o
crescimento das exportagdes da China, bem como a contribuicdo total dos paises da BR.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do Observatdrio da Complexidade Econémica.

China: exportacoes totais e contribuicoes
por produto
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Observatdrio da Complexidade Econémica.
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Economias emergentes: resiliéncia apds trés choques globais

As economias emergentes ' enfrentaram trés grandes cho-
ques mundiais nos ultimos anos: a pandemia da COVID-19,
a crise energética e alimentar resultante da guerra na Ucra-
nia e a viragem protecionista impulsionada pelos EUA. O
impacto destes episddios tem sido heterogéneo neste gru-
po de paises, embora, apesar da sua magnitude, muitas
economias emergentes tenham demonstrado uma resis-
téncia notdvel em termos de estabilidade econémica e
resiliéncia financeira.

Em termos macroeconémicos, a pandemia provocou uma
grave contracao da economia mundial. A queda dos rendi-
mentos, 0 aumento do desemprego e o aumento dos défi-
ces orcamentais e da divida publica traduziram-se numa
queda do PIB dos paises emergentes de 2,1% em 2020, ou
seja menos 6,7 p. p. em comparacao com as projecoes ante-
riores a pandemia. Contudo, a recuperacao foi mais rapida
do que o previsto e as sequelas estruturais subsequentes
foram largamente atenuadas pelo facto de o impacto nega-
tivo na produtividade ter sido menos persistente ao longo
do tempo do que em acontecimentos anteriores.? A guerra
na Ucrania desencadeou o segundo choque, sob a forma de
uma crise energética e alimentar, que aumentou a inflacdo
mundial. Nos paises emergentes, a inflagao situou-se em
torno dos 10% em 2022. Nao obstante o pico de precos ter
afetado estes paises de forma desigual, foram os importa-
dores® de energia e de produtos alimentares que mais
sofreram, com aumentos significativos dos seus défices da
balanca corrente. Tal situacdo foi ainda agravada por um
endurecimento sincronizado da politica monetéria a nivel
mundial, que conduziu a um aumento do servico da divida
dos paises emergentes.

O terceiro choque, que poderiamos datar da vitéria de
Donald Trump para a presidéncia dos EUA, veio da viragem
protecionista deste pais, através da imposicdo de tarifas
generalizadas entre paises e também sobre as importagoes
de setores-chave como os semicondutores, a energia e 0s
automoveis, entre outros.* Nao obstante, a economia glo-
bal, e a as economias emergentes em particular, teve um
desempenho melhor do que o esperado durante o primeiro
semestre do ano, gracas ao avanco das importagoes, ao
aumento gradual das tarifas (que evitou uma guerra comer-

1. O FMI considera que as economias ou mercados emergentes sao 0s
paises em desenvolvimento que apresentam um crescimento econémico
significativo, uma industrializagao acelerada e uma integracao crescente
na economia mundial. Os paises deste grupo sdo: México, Brasil, Argenti-
na, Coldmbia, Chile, Peru, China, India, Indonésia, Malasia, Coreia do Sul,
Vietname, Filipinas, Tailandia, Taiwan, Arabia Saudita, Emirados Arabes
Unidos, Africa do Sul, Nigéria, Egito, Quénia, Polénia, Republica Checa,
Turquia, Russia, Hungria e Roménia.

2. Ver Jackson, C. e Lu, J. (2023). «Revisiting Covid Scarring in Emerging
Markets», FMI.

3. Ver Lebrand M., Vasishtha, G. e Yilmazkuday, H. (2023). «Energy price
shocks and current account balances, evidence from Emerging Market
and Developing Economies», World Bank.

4. Ver Kohlscheen, E. e Rungcharoenkittul, P. (2025). <Macroeconomic
impact of tariffs and policy uncertainty», BIS Bulletin 110.
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rendimento fixo. As faixas a cinzento correspondem ao inicio de cada choque.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do IF.

cial) e a flexibilizacdo das condi¢des financeiras na maioria
dos paises.

Além disso, ao longo destes cinco anos, a resisténcia das
economias emergentes tem-se refletido noutras varidveis,
como a recuperacgao gradual do saldo da balanca corrente e
da divida externa em percentagem do PIB, conforme indica-
do pelo nosso monitor de vulnerabilidade externa. Esta
evolucgao favordvel levou, em suma, muitas organizagoes
internacionais a melhorar as suas previsoes de crescimento
para o conjunto das economias emergentes, como € 0 caso
do FMI, que reviu em alta, por duas vezes, as suas previsoes
de crescimento do PIB para este ano, para 4,2% em 2025 e
4,0% em 2026 (+0,5 p. p. e +0,1 p. p. face as previsoes de
abril, respetivamente).

Ingredientes para melhorar a resiliéncia financeira

Para além de varios elementos conjunturais, verificaram-se
algumas mudancas subjacentes que amorteceram progressi-
vamente o impacto negativo de cada choque nas economias
emergentes.® A COVID-19 assinalou um ponto de viragem
num grande nimero de paises emergentes, com decisoes e
acoes de politica monetéria e orcamental mais fortes.

Por um lado, a resposta répida e enérgica de muitas autori-
dades monetérias ao aumento da inflagao devido a pertur-
bacédo das cadeias de abastecimento mundiais provocada
pela pandemia, que, mesmo no caso do Brasil, do México e
da Russia, antecipou a da Fed e a do BCE, foi o inicio de um
quadro monetario mais robusto, orientado pelo objetivo de
ancorar as expetativas de inflacdo e de depender menos de
intervenc¢des cambiais. Por outro lado, a autonomia na

5. Ver FMI. «<World Economic Outlook, October 2025: Global Economy in
Flux, Prospects Remain Dim».

6. Ver «Chapter 2: Emerging Markets resilience: Good luck or Good poli-
cies», World Economic Outlook, October 2025: Global Economy in Flux,
Prospects Remain Dim.
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tomada de decisdes aumentou a credibilidade destes ban-
Cos centrais.

Em contrapartida, em matéria orcamental, a introducao de
regras orcamentais, apesar da heterogeneidade entre pai-
ses, e o inicio da consolidacdo orcamental mais cedo do que
em crises anteriores, trouxeram uma relativa estabilidade
orcamental ao bloco emergente. Todavia, como salienta o
FMI, hd ainda um longo caminho a percorrer neste dominio.
Verificou-se que, por exemplo, apesar da existéncia de
regras orcamentais em alguns paises da América Latina, as
derrapagens orcamentais aumentaram a vulnerabilidade
da divida.

Fluxos de capitais, menos volateis e mais seletivos

Os progressos registados nos dominios monetério e orca-
mental foram essenciais para promover a capacidade de
resisténcia dos paises emergentes. Esta forca refletiu-se
num dos aspetos fundamentais do cenario mundial: os flu-
xos de capitais.

Em termos historicos, os mercados financeiros emergentes
tém sido mais vulneraveis aos choques globais. Tipicamen-
te, o seu aparecimento desencadeou um movimento de
risk-off entre os investidores mundiais, caracterizado por
saidas de capitais destes mercados, pela depreciagao das
suas moedas e pelo agravamento das condicdes financeiras
internas (utilizadas como instrumento para amortecer o
aumento da divida externa). A experiéncia pés-choques
dos ultimos anos deixa, no entanto, uma leitura favoravel e
diferente da tradicional.

Monitor de vulnerabilidade externa

IM

Tal como salienta o FMI, verificou-se que os paises onde os
bancos centrais demonstraram maior autonomia e conse-
guiram ancorar melhor as expetativas de inflacdo também
reduziram a necessidade de intervir nas suas moedas. Ana-
logamente, a consolidacdo orcamental mais veloz conteve
0s riscos soberanos, moderando os spreads e facilitando o
acesso ao financiamento externo.

Para além disso, os esforcos de muitas destas economias no
sentido de criar instituicdes e quadros politicos crediveis e
estdveis favoreceram o desenvolvimento de mercados de
moeda local que, para além de atrairem investidores estran-
geiros, envolvem cada vez mais investidores nacionais, o
que constitui um fator essencial para sustentar o crescimen-
to destas economias e reduzir os episédios de instabilidade
financeira. Segundo o Institute of International Finance, em
agosto registaram-se entradas liquidas de capital de 45.000
milhdes de délares nos paises emergentes, com uma recu-
peracédo notavel da divida denominada em moeda local.

No entanto, a recuperacao nao foi homogénea. Perante um
cendrio como o atual, marcado por tensdes geopoliticas,
incerteza comercial e divergéncia cambial, os fluxos de
investimento concentraram-se nos paises com fundamen-
tos sdlidos ou menos expostos as tarifas de Trump, enquan-
to outros registaram saidas ou comportamentos erraticos.
Os fluxos foram sustentados, por exemplo, em paises como
0 Brasil, a India, o Peru, o Chile e a Africa do Sul. Em contra-
partida, paises como o México, a Argentina, a Turquia e a
Colémbia tém estado sujeitos a uma maior volatilidade.

Prémio de risco

Taxa de juro sobre a divida Ranking de
Balanca Divida Divida Divida efetiva divida Entradas de externa emitida  vulnerabilidade
corrente externa externa c¢/p externa c/p externa IDE em doélares externa
(% do PIB) (96doPIB) (% dividaextena) (% reservas) %) (9% do PIB) (p.b) Dolonal
Turquia -21(39) 319(-16,5) 240 BN 5302 03 (-05) N/A s
Argentina -1,6(-09) 394(-262) 172(-6,8) 1461 (-127) 62(-3) o209 [UWs0Ee) T 2
Malasia 18(-18) 62205 4504 1075055 26(-02) 1208) 40(-20) 3
Egito 42,9 (11) 17,7 (7,6) 78,4 (51,6) 54(2,2) 550 (40) 4
Africa do Sul -0125) 0,2(-63) 24038 732(26) 51008) 07(02) 300 (-20) 5
Chile 2162 I sce L w909 3763 | 3322 800 6
Peru 130 28602 N/A N/A 27(-02) 02(-2) 130 20) 7
Talandia | 364 347a5  [NESSERINN 378002  [iiEe) INESE0ANN 15000 8
Russia 19(22) 6145 | 449B) | 317063 | 108(52 | o2(-04  |ISi000500 9
Colémbia -2907) 489(53) 102(11) 351(5) 66(24) 2261 310(100) 10
China 13705 | 4650105 41206 470 0810 10040 T
Marrocos -2(1,5) 42 (-0,5) 14,4 (-1,5) 27 (-73) 4329 0,8(0,2) 210 (-40) 12
Brasil -33(02) 271 (-42) 139(01) 67643 [0HEe T 22003 190 (-70) 13
México -07(-04) 32,7 (-146) 109Q) 294(19) 51(07) 14(-04) 190 (-40) 14
Filipinas NS4S 22562 14(-6,6) 193(-23) 5735) 1(-04) 80 (0) 15
india -03008) 183(13) 195(06) 2620 [R2@ o2 90 (-40) 16
Ardbia Saudita -2(-6,3) 32,3(13) 18,7 (-9,6) 18,6 (8,5) 49(2,3) -0,1(1,2) N/A 17

Notas: Os valores correspondem a situagdo das varidveis no 2T 2025. A variagdo em p. p. das varidveis entre 2019 e 0 2T 2025 é apresentada entre paréntesis.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Oxford Economics e da LSEG Workspace.

7. Ver nota de rodapé 6.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25 09/25 10/25
Atividade
PIB real 29 2,8 24 2,0 2,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 4,1 48 49 54
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 1106 99,8 93,1 974 97,8 95,6 94,6
Produgao industrial 02 -03 -03 12 09 09
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,2 50,1 48,7 48,6 48,7 49,1 48,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1371 1.387 1401 1.354 1.307
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 336 340 338 337
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 4 41 4,2 43
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 599 60,0 59,8 59,6
Balanga comercial® (% PIB) -3,0 -28 -3,0 =35 -36
Precos
Taxa de inflacao global 41 30 2,7 2,7 24 29 29 30
Taxa de inflacdo subjacente 48 34 33 3,1 28 3,1 3,1 30
JAPAO
2023 2024 4T 2024 17 2025 2T 2025 3T 2025 08/25 09/25 10/25
Atividade
PIB real 1.2 01 1.2 1,7 1,7 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,1 37,2 36,1 34,7 328 34,6 349 353 3538
Producéo industrial -14 =30 =25 2,5 038 04 0,1 16
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 14,0 12,0 13,0 14,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -30 =11 -1,0 -0,9 -0,7
Precos
Taxa de inflacéo global 33 2,7 29 38 34 29 2,7 2.8
Taxa de inflacao subjacente 39 24 23 2,7 32 32 33 3,1
CHINA
2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 08/25 09/25 10/25
Atividade
PIB real 54 50 54 54 52 48 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 38 36 44 24 34 30
Produgdo industrial 4,6 56 56 6.8 6,2 58 52 6,5
PMlindustrias (oficial) 49,9 49,8 50,2 49,9 494 49,5 494 498 49,0
Setor externo
Balanga comercial'? 865 997 997 1.086 1.146 1.177 1.169 1.177
Exportagoes =51 46 10,0 57 6,0 6,5 43 8,2
Importacoes =55 1,0 -18 -6,9 -09 43 1,2 74
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,2 02 -0,1 0,0 -0,2 -04 -03
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7.2 7,1 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.

BPI RESEARCH NOVEMBRO 2025 18



ECONOMIA INTERNACIONAL |

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

15
6,6
3,1
73
7.7
06
-0,7
1.6
1,1

2024

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

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

4T 2024

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

0,7
6,2
34
73
6,2
13
-0,2
06
05

1T 2025

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

0,7
63
36
7,5
6.3
1,6
02
06
0,7

2T 2025

2,8
14
-15,7
94,4
49,3
50,1

0,7
64
37
75
6.3
15
03
0,7
05

3T 2025
1,7

-15,0
95,6
50,1
50,9

63
338
75
6,0
13
03
09
04

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

4T 2024

2,2
2,7

1T 2025

23
2,6

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

08/25

16
1,1
-155
954
50,7
50,5

63
38
75
6,0

08/25

2,0
2,3

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
0.2

94,7

2024
34
58
0,1
11

95,0

4T 2024
34
58
0,1
1,1

94,1

1T 2025
30
54
00
09

93,5

2T 2025
36
6,6

-03
1.3
96,7

3T 2025

98,5

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

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

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

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

4T 2024

14
09

44

43

1,2
6,0
18,6

2,6

1T 2025

2,2
1.5

39

4,0

36
23
15,7

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
104

19

3T 2025

29
25

32

36

56
-14
4,1

1.7

08/25

51
94
-0,7
25
98,3

08/25

30
25

3,1
36
56

-1.3
2,2

1,7

IM

09/25 10/25
1,0
14,9 -14,2
95,6 96,8
49,8 50,0
51,3 53,0
6,3
39
7,6
6,1
09/25 10/25
2,2 2,1
24 24
09/25 10/25
98,7 98,2
09/25 10/25
29
2,6
32
35
56
-2,2
4,0
1,7

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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