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EDITORIAL IM

Financas Publicas (também) em Destaque

Um novo foco de preocupacdo pode ser acrescentado ao complexo panorama econémico global: a satide das finangas publi-
cas. Desta vez, o gatilho ndo serd um pais emergente ou do sul da Europa. O novo governo dos EUA aprovou um plano fiscal
que, segundo as estimativas iniciais, mantera o défice publico americano em niveis muito elevados nos préximos anos, na
ordem dos 7% do PIB, e poderd colocar a divida publica numa trajetéria ascendente preocupante, aumentando 15 p. p. para
130% do PIB nos préximos cinco anos. A tudo isto acresce a deterioragdo das perspetivas de crescimento para a principal eco-
nomia do mundo, em resultado da politica econémica implementada. Desde novembro de 2024, a previsao de crescimento
para este ano foi reduzida em mais de 0,5 p. p., e as perspetivas de crescimento a médio prazo também estédo a deteriorar-se.

A experiéncia dos ultimos anos mostra que a confianga na sustentabilidade das financas publicas pode evaporar-se rapida-
mente. Foi 0 que aconteceu recentemente no Reino Unido, quando Liz Truss anunciou um plano fiscal com cortes profundos
nos impostos que colocaram as financas publicas britanicas em risco. H4 mais de 10 anos, durante a crise financeira mundial,
0 aumento dos prémios de risco dos chamados PIIGS foi também repentino e pronunciado. Além disso, é importante consi-
derar que, durante estes episddios, a aversao ao risco dos investidores aumenta, pelo que o aperto das condi¢des financeiras
tende a ser generalizado e a situacao de cada economia nao é adequadamente diferenciada. Isto exige esforcos redobrados
quando os ventos sdo favoraveis.

Neste contexto, Portugal tem-se destacado positivamente, embora nao esteja imune a um potencial agravamento das condi-
¢des financeiras globais. E sobretudo, nos préximos anos, a reducdo do racio da divida publica estara dificultada pelo aumen-
to do peso dos juros e pela menor expansao da atividade econémica (incluindo volume e precos). Se nao vejamos: a divida
publica portuguesa encerrou 2024 ligeiramente acima dos 95% do PIB, um nivel superior ao da maioria das economias desen-
volvidas, nomeadamente da Unido Europeia (ou da UEM), que registou 82% (87,7% na UEM), embora inferior ao de grandes
economias como Espanha, Franca, Itlia, Estados Unidos e Japao. Portugal evidenciou-se favoravelmente desde a pandemia,
pois foi o pais que mais corrigiu o aumento do endividamento publico. Em 2024, o racio de divida publica situava-se 21 p. p.
abaixo dos niveis de 2019, que contrasta com aumentos registados em praticamente todas as economias.

Nos ultimos anos, as duas principais alavancas para a queda do racio de divida publica foram a manutencao de um saldo
primdrio positivo (excluindo os juros), gracas a uma politica orcamental prudente (ainda que considerada expansionista) e,
sobretudo, o forte crescimento econémico. Segundo o Banco de Portugal, a reducao do racio de divida publica no periodo
2022-2024, em 29 p. p., ficou totalmente a dever-se ao efeito <aumento do denominador», quase repartido de igual forma
entre o aumento do PIB real e aumento dos precos. Para a variagdo do numerador, ou seja, da divida total, o aumento do peso
dos juros praticamente foi compensado pelo saldo primério positivo, fruto da politica orcamental prudente.

Numa andlise prospetiva, parece-nos que as duas principais alavancas para novas quedas da divida se mantém, embora o cres-
cimento nominal va ponderar num grau muito menor. Recordamos que o saldo publico encerrou 2024 em 0,7% do PIB, mas
multiplas instituicdes tém alertado para a possibilidade para que resvale para um défice ja este ano, incluindo o Banco de Portu-
gal, o Conselho de Financas Publicas e o BPI Research (ver neste Relatério Mensal «<Novas medidas, novos compromissos interna-
cionais: sera o fim do excedente or¢amental?»). Ainda assim, esta situacdo seria significativamente melhor que a das grandes
economias, que registaram défices expressivos, nomeadamente EUA, Franca e Reino Unido (7,3%, 5,8% e 5,7%, respetivamente),
0 que permite a reducdo da divida, ainda que gradual e desde que o crescimento se mantenha dinamico. Neste sentido, é de
salientar que, até a data, o ritmo de crescimento do PIB portugués tem sido robusto entre as economias desenvolvidas, com
quase 90% delas a apresentarem piores nimeros em 2024. Tudo isto contribuiu para que o prémio de risco da divida publica
portuguesa mantivesse uma trajetéria descendente, situando-se abaixo do da Franca, da Italia ou mesmo de Espanha.

Mas para reforcar esta posicdo, as contas publicas tém de ser manuseadas com pingas e o crescimento econémico terd de se
manter relativamente dinamico. Neste sentido, é fundamental que o crescimento da produtividade apresente uma melhoria
face aos numeros da Ultima década. Entre 2014 e 2024, o PIB por hora trabalhada cresceu apenas 0,4% ao ano, em média. No
entanto, os nimeros mais recentes sdo mais animadores. De facto, desde a pandemia o crescimento da produtividade dupli-
cou, atingindo 1,0% ao ano, em média. Em relacdo ao saldo orcamental, no curto prazo, tudo indica que o compromisso com
a prudéncia orcamental manter-se-a, suportado também pelo crescimento esperado da atividade econémica. No entanto, a
médio prazo, a pressao sobre as despesas publicas aumentara, devido ao aumento das despesas com defesa, cuidados de
satde e beneficios sociais, 0 que tornard o ajustamento mais dificil. Ao mesmo tempo, as receitas publicas em Portugal estao
préximas da mediana dos paises desenvolvidos, pelo que ndo parece haver espago para as reforcar. Além disso, observa-se
também que praticamente todos os paises desenvolvidos com um PIB per capita superior ao de Portugal apresentam uma
maior eficiéncia do setor publico, de acordo com o indicador do Banco Mundial, que mede a qualidade dos servicos publicos
e a eficacia das politicas publicas. Existe um espaco significativo para melhorias nesta drea, crucial para impulsionar o progres-
s0 econémico e reduzir a desigualdade.

Oriol Aspash e Paula Carvalho
Julho 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNHO 2025

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 Comisséo Euro-
peia, maio de 2025 foi o segundo maio mais quente a
nivel mundial desde que ha registos (o recorde per-
tence a maio de 2024).

ABRIL 2025

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 perturbacées em
ambos os paises.

1 Trump assina as primeiras ordens executivas com
medidas protecionistas contra a China, Canada e
México.

10-11 Cimeira de Acdo sobre Inteligéncia Artificial em
Paris, com a participacdo de governos, organizagdes
e empresas de mais de 100 paises.

Agenda

1 Zona Euro: estimativa do IPC (junho).
2 Espanha: inscritos na Seguranca Social e desemprego
registado (junho).
9 Espanha: contas financeiras (1T).
10 Portugal: comércio internacional (maio).
15 China: PIB (2T).
18 Portugal: balanca de pagamentos (maio).
22 Espanha: créditos, depdsitos e taxa de incumprimento
(maio).
24 Espanha:inquérito a populagdo ativa (2T).
Conselho de Governadores do Banco Central Europeu.
29 Espanha: previsao do PIB (2T).
29-30 EUA: FED: FOMC (Comité de Mercado Aberto).
30 Espanha: estimativa do IPC (julho).
Portugal: PIB flash (2T).
Zona Euro: PIB (2T).
Zona Euro: indice de sentimento econémico (julho).
EUA: PIB (2T).
31 Espanha: execuc¢do orcamental do Estado (junho).
Portugal: estimativa do IPC (julho).
Portugal: execu¢ao orcamental (junho).
Portugal: atividade turistica (junho).

IM

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

4 A Comissao Europeia apresenta a sua proposta para
reforcar as capacidades de defesa da UE (plano ReArm
Europe).

6 O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p. b. e colocou a
taxa depo em 2,50%.

10 O programa Copernicus da UE indica que 2024 foi 0 ano
mais quente de que ha registo e o primeiro a ultrapassar
amarca de 1,5 °C acima da média pré-industrial.

30 O BCE reduziu as taxas de juro em 25 p. b. e baixou a
taxa depo para 2,75%.

AGOSTO 2025

1 Zona Euro: estimativa do IPC (julho).
4 Espanha: inscritos na Segurancga Social e desemprego
registado (julho).
5 Espanha: producao industrial (junho).
6 Portugal: emprego (2T).
8 Portugal: comércio internacional (junho).
14 Portugal: indice de custos da mao de obra (2T).
15 Japao: PIB (2T).
18 Espanha: comércio externo (junho).
26 Espanha: créditos, depésitos e incumprimento (junho).
28 Zona Euro: indice de sentimento econédmico (agosto).
29 Espanha: estimativa do IPC (agosto).
Portugal: componentes do PIB (2T).
Portugal: estimativa do IPC (agosto).
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Tarifas e dependéncias estratégicas: duas faces da mesma moeda

Passado metade do ano, a lista de questdes em aberto na
agenda econémica internacional mantém-se consideravel
(niveis tarifarios finais, risco geopolitico, ajustamento da
inflacdo nos EUA, enfraquecimento do délar, etc.), limitando
a visibilidade sobre o desempenho da atividade no curto
prazo, precisamente quando entramos num periodo do ano
com elevada sensibilidade do setor financeiro a qualquer
surpresa negativa. O balan¢o continua, portanto, instavel,
embora a resiliéncia do ciclo econémico e dos mercados
financeiros as distor¢oes causadas por um risco geopolitico
cada vez mais proeminente continue a surpreender. Para j3,
fatores como a solidez do mercado de trabalho, a sélida
posicao financeira do setor privado, o dinamismo do setor
tecnoldgico e o regresso das taxas de juro a zona neutra
(com excecao dos EUA) parecem estar a compensar o efeito
das perturbagées acumuladas desde janeiro. No entanto,
no curto prazo, a incerteza podera continuar a afetar as
decisdes dos consumidores e das empresas, bem como a
atuacao dos bancos centrais.

Assim sendo, o resultado final das negociacées tarifarias
determinara a trajetéria do desempenho econémico inter-
nacional nos proximos trimestres e podera abrir cenarios
bastante heterogéneos. Nao sé o ponto de chegada é
importante, mas também como e quando serd alcangado.
Por enquanto, embora haja muitos detalhes por conhecer e
tenha sido definido um novo prazo para as negociacdes (1
de agosto), o nivel tarifario médio final dos EUA podera
aproximar-se dos 15%, consistente com as premissas por
detras da maioria dos cenarios centrais de previsao, que, no
nosso caso, colocariam o crescimento global este ano em
2,9%, apenas um passo abaixo das taxas de atividade ante-
riores ao ruido provocado pelas tarifas. Neste sentido,
embora os dados de atividade do segundo trimestre, a
publicar no final de julho, proporcionem maior visibilidade
para avaliar o impacto no crescimento provocado pelas ten-
sOes tarifarias —através dos canais de comércio, dos precos e
das expectativas— a sensacao é de que, durante o primeiro
semestre do ano, o efeito liquido tera sido moderado e infe-
rior aos sinais antecipados pelos indicadores de confianca.
A divulgacao dos dados de inflagéo de junho, bem como
dos lucros das empresas do segundo trimestre, também
lancara alguma luz sobre a forma como o custo dos aumen-
tos das tarifas nos EUA esta a ser distribuido entre os consu-
midores, as empresas e 0s exportadores. O mais importan-
te, porém, é que nada foi definitivamente quebrado, uma

BPI RESEARCH

vez que o risco de efeitos ndo lineares com um impacto
potencial muito elevado, como a disrupcao das cadeias de
abastecimento, foi minimizado.

Sera mais dificil extrapolar tendéncias a longo prazo, embo-
ra tudo esteja a conduzir a um mundo mais fragmentado,
com barreiras crescentes entre blocos comerciais e uma
procura generalizada de autonomia estratégica, um concei-
to inicialmente centrado na seguranca e defesa e agora a
mudar para um foco predominantemente econémico. O
problema é que, dados os lagos econémicos que se tém for-
mado nas ultimas décadas (ver «<Dependéncias de Importa-
¢ao e Urgéncias Competitivas para a Industria Europeia»
neste mesmo Relatdrio Mensal), as decisdes de politica
comercial ndo serao indcuas para o crescimento potencial
futuro. No caso da Europa, a percentagem da oferta de pro-
dutos manufaturados (ndo energéticos) coberta por impor-
tacoes extra-UE aumentou de 15% para 25% nos ultimos
vinte anos, incluindo produtos industriais com elevado con-
tetdo tecnoldgico onde esta dependéncia é cada vez maior,
como os componentes eletrénicos (64,8%) ou os equipa-
mentos de telecomunicagdes (82,5%). Tudo isto reflete a
perda de competitividade do setor transformador europeu
(e o aumento da complexidade das exportacdes chinesas,
cada vez mais semelhantes as europeias), o que gerou
dependéncias estratégicas muito significativas, realcando a
necessidade de acelerar o roteiro da Comissao Europeia
(bussola da competitividade) com base nos Relatérios Dra-
ghi e Letta. Neste contexto, explicaria também a urgéncia
demonstrada por paises como a Alemanha em chegar a um
acordo rapido com os EUA, uma vez que nao sé esta em
causa um mercado fundamental para uma gama de produ-
tos europeus altamente sensiveis (automoveis, setor agrico-
la, etc.), como também a dependéncia dos EUA, embora
moderada (3% da oferta total), afeta setores estratégicos
(farmacéuticos, equipamento de transporte, etc.). Esta pro-
cura pela competitividade perdida da industria europeia, ao
mesmo tempo que procura otimizar as relacdes comerciais
com as duas maiores poténcias econdmicas no mundo
pds-globalizacao, ird moldar o futuro da Europa a médio
prazo. Em ultima analise, embora seja dificil acreditar que
«tarifa» seja a palavra mais bonita do dicionario depois de
«amor», como acredita Trump, continuard a ser a mais
importante para 0s nossos cenarios econdmicos a curto
prazo. E para o comportamento dos mercados financeiros
durante um periodo altamente sensivel do ano.

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 (délares 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

318
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
0,66
129,56

42,3
36,4

Média
2008-2019

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

JULHO-AGOSTO 2025

Média
2020-2022

0,67
1,07
1,48
1,21
1,76

-0,30

0,20
-0,38
-0,32
-0,21
-0,07

0,10

-0,21
0,14

0,18
038
0,99

85

0,07
0,35
0,96

82

113
087
12991

710
63,9

2023

5,25
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86
156,99

773
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
0,83
161,18

73,1
69,8

2025

4,00
4,07
3,75
4,10
4,60

1,89
2,30

248
2,67
3,00

70

2,01
2,31
2,85

55

1,14
081
158,00

61,7
54,1

IM

2026

3,25
3,35
341
3,90
4,50

2,00
2,15
2,06
2,10
2,11
2,14
2,18

1,97
240

2,63
2,84
3,20

80

2,14
2,49
3,10

70

1,15
0,80
154,00

62,8
54,6
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Varia¢do da média do ano sobre a média do ano anterior (%), salvo indicagdo expressa

Economia internacional
Média Média Média

2000-2007 2008-2019 2020-2022 2023 2024 2025 2026
CRESCIMENTO DO PIB’
Mundial 43 33 2,5 3,5 33 2,9 2,9
Paises desenvolvidos 2,7 15 1,7 1,7 1,8 1,3 1,3
Estados Unidos 2,7 1.8 2,1 29 2.8 1.3 1.3
Zona Euro 23 08 1,2 06 08 09 1,1
Alemanha 1,6 13 0,22 -0,1 -0,2 04 1,0
Franca 23 1,0 0,7 1,6 11 04 0,8
Itélia 1,5 -03 1,6 08 0,5 0,6 1,0
Portugal 1,5 04 1,5 2,6 1,9 1,7 1,9
Espanha 36 0,7 0,6 2,7 32 24 2,0
Japao 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2,8 1,2 1,0 04 1,1 1,1 1,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 63 4,9 31 4,7 43 39 39
China 10,6 8,0 4,7 54 5,0 42 39
india 72 6,7 338 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 3,6 1,6 1.5 32 34 2,0 1.8
México 2,3 1,5 0,5 34 14 1,0 14
Russia - 14 0,6 4,1 43 1,7 1.3
Turquia 55 45 6,3 5,1 32 2,1 29
Polénia 42 3,7 3,6 0,1 28 3,6 33
INFLACAO
Mundial 41 3,7 55 6,6 5,7 4,3 39
Paises desenvolvidos 2,1 1,6 3,7 4,6 2,6 2,3 2,3
Estados Unidos 2,8 18 4,6 4,1 3,0 29 2,6
Zona Euro 2,2 14 3,7 54 24 2,0 19
Alemanha 1,7 14 41 6,0 2,5 2,1 2,0
Franca 19 13 28 57 2,3 14 19
Italia 24 14 35 59 11 1,6 18
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 2,1 2,0
Espanha 3.2 13 3,7 35 2,8 24 2,2
Japao -03 04 0,7 33 2,7 1,5 1,5
Reino Unido 1,6 2,3 4,2 73 2,5 29 2,3
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,9 55 6,8 80 7,7 56 4,9
China 1,7 2,6 18 0,2 0,2 05 1,0
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 57 6,9 4,6 44 49 4,2
México 52 42 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 8,0 59 8,5 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 53,9 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

BPI RESEARCH JULHO-AGOSTO 2025
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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
Construcdao
Procura interna (contr. A PIB)
Exportacdo 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 Balanga Corrente (% PIB)

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

Saldo publico (% 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 unitarios
Saldo Balanca Corrente (% PIB)

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

Saldo publico (% PIB)'

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

Previsdes
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Nem o risco geopolitico nem as
ameacas comerciais estao a travar
os ativos de risco

Contencao do impacto do aumento do risco geopolitico. A esca-
lada de tensdes no Médio Oriente com os ataques entre Israel, os
EUA e o Irdo foi curta, intensa mas contida. O mesmo aconteceu
com a reacdo dos mercados financeiros. Em apenas uma semana,
o preco do crude Brent recuperou 20%, passando de 66 para 79
ddlares, antes de cair 15% em cinco dias, apds o antncio de uma
trégua. Entretanto, o preco do Brent consolidou-se em niveis em
torno dos 67 e 68 ddlares por barril, depois de os fundamentos
terem voltado a orientar a dinamica dos pre¢os num contexto de
excesso de oferta, em que a OPEP+ vai também avancar com a
reversao do corte de 2,2 milhdes de barris implementado em
2023. Em agosto, a producao aumentara em 548.000 bpd, acele-
rando a partir de aumentos consecutivos de 411.000 bpd em
maio, junho e julho. Outros ativos financeiros reagiram de forma
mais cautelosa. No dia dos bombardeamentos dos EUA, o S&P 500
caiu apenas 1,5%, o ddlar valorizou-se 0,3% e o ouro, um ativo tra-
dicional de refugio, subiu 3%, regressando rapidamente aos niveis
anteriores. Depois deste curto episddio, 0s mercados retomaram
as tendéncias ja observadas no més anterior: taxas de juro sobera-
nas mais estaveis na Zona Euro, sem choques ou surpresas por
parte do BCE; taxas nos EUA a evoluir de acordo com as expectati-
vas da politica orcamental, sem impacto significativo dos riscos
orcamentais do novo projeto de lei orcamental (o OBBBA) ou das
ameacas de tarifas. E os mercados bolsistas estao a avancar de for-
ma resiliente, apesar das tensdes comerciais, 0 que pode refletir o
otimismo dos investidores em relacdo a possibilidade de a Casa
Branca conseguir finalmente chegar a acordos com os seus parcei-
ros comerciais, ou simplesmente a descrenca de que Trump volte
a impor tarifas reciprocas.

0 BCE baixa as taxas e chega ao «fim de um ciclo monetario». Tal
como previsto, em junho, o BCE reduziu as taxas em 25 p. b. (depo
em 2,00%). A atual situacao foi caracterizada por Lagarde como «o
fim do ciclo monetario», que atingiu a normalizacao da inflacdo
apos as perturbagdes causadas pela COVID-19 e pela guerra na
Ucrania. Antecipando a nova fase do ciclo, abre-se um leque de
cenarios num ambiente que o BCE descreveu como de incerteza
«excecional», tendo o banco central reiterado a sua estratégia
dependente dos dados para as proximas reunides. No entanto,
Lagarde avaliou que a atual orientacdo da politica monetaria estd
bem posicionada para responder a incerteza, sinalizando pouca
vontade de voltar a aliviar a pressao em julho. A expetativa dos
mercados financeiros é de que as taxas se mantenham inalteradas
na préxima reuniao e de que haja um novo corte de 25 p. b. na
Gltima parte do ano.

Fed em pausa e opinides divididas. Também ndo foi surpreen-
dente a Reserva Federal, que manteve a taxa dos fed funds no
intervalo 4,25%-4,50%, prolongando pela quarta vez consecutiva
a pausa iniciada este ano. Mais uma vez, justificou a decisao argu-
mentando que precisa de mais clareza sobre o impacto das tarifas
nos precos e na atividade antes de voltar a agir, e considera que a
forca da economia lhe permite fazer uma nova pausa. Com a atua-
lizagdo das previsdes macroeconémicas, a Fed ndo alterou a sua
avaliacdo qualitativa de um cenério de inflagdo mais elevada e
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crescimento mais baixo, embora tenha aumentado a magnitude
do impacto devido a tarifas mais elevadas do que as inicialmente
estimadas. Mais relevantes foram as projec¢des das taxas de juro no
dot plot. O grafico apresentou dois blocos bem definidos e de
dimensbes semelhantes no seio do FOMC: por um lado, um grupo
mais cauteloso que prevé apenas uma descida das taxas este ano
ou mesmo nenhuma; por outro lado, uma ala mais flexivel que
continua a projetar pelo menos dois cortes. Tal dispersao de expe-
tativas evidenciou a crescente incerteza quanto a trajetéria da
politica monetdria e reforca a estratégia de dependéncia dos
dados. Os mercados financeiros preveem que a Fed retomard a fle-
xibilizagdo monetéria ap6s o verdo, com dois cortes de 25 p. b. este
ano.

As expetativas em matéria de politica orcamental e monetaria
orientam as taxas soberanas. Nao tendo havido surpresas por
parte do BCE nem alteragdes nas tendéncias subjacentes da eco-
nomia da Zona Euro, as taxas soberanas na regido mantiveram-se
relativamente estdveis durante a primeira metade do més. Com a
noticia da nova proposta de orcamento da Alemanha, que implica
um aumento da despesa publica, as taxas soberanas recuperaram
de forma generalizada, fechando o més de junho até 10 p. b. aci-
ma do final do més anterior. Nos EUA, porém, as taxas soberanas
oscilaram com as descidas iniciais ao longo da curva impulsiona-
das pelas expetativas de uma Fed mais acomodaticia (que podera
cortar as taxas até trés vezes este ano) face ao aparente impacto
limitado, por agora, que as tarifas estdo a ter nos dados da infla-
¢do. Contudo, os bons dados sobre 0 emprego em junho inverte-
ram a tendéncia e cimentaram a expetativa de que a Fed perma-
necerd em pausa até depois do verao, levando a uma recuperacéo
das taxas dos treasuries desde o inicio de julho até ao fecho desta
publicacao.

As tensoes geopoliticas nao sdo suficientes para impulsionar o
dolar. Nao obstante o aumento das tensdes geopoliticas e da
incerteza comercial, a moeda norte-americana enfraqueceu qua-
se 3% em junho face aos seus principais pares, atingindo o seu
nivel mais baixo desde 2021. A trégua entre os paises envolvidos
no conflito do Médio Oriente, que aumentou a apeténcia por ati-
vos de risco, e as oscilagdes das taxas de juro soberanas dos EUA
levaram a queda da moeda. Além disso, as perspetivas de deterio-
racdo orcamental nos EUA continuaram a pesar. A desvalorizacao
do délar foi particularmente acentuada em relacdo ao euro, que
estad atualmente a ser transacionado a cerca de 1,18 por délar
(quase 15% mais do que no inicio do ano).

Mercados bolsistas: otimistas, incrédulos ou ambos? Num con-
texto de forte incerteza geopolitica, e com a aproximacao da data
de expiragdo da pausa nas tarifas reciprocas, os mercados bolsis-
tas mundiais tiveram um més positivo (o indice MSCI All Country
World ganhou +4,3% em junho). Os indices norte-americanos
lideraram os ganhos, impulsionados pela tecnologia, com o S&P
500 a atingir um novo méximo histérico. O més terminou assim
com os mercados bolsistas a reagirem menos as ameacgas de
Trump, naquilo a que alguns analistas chamaram TACO trade
(Trump Always Chickens Out ou seja, «<O Trump sempre recua»),
refletindo a expetativa dos investidores de que o Presidente aca-
bard por adiar ou renegar a sua ameaca. Por conseguinte, os mer-
cados bolsistas encerraram o primeiro semestre do ano recupe-
rando da turbuléncia de abril e exalando otimismo de que os
acordos comerciais acabardo por ser alcangados e a economia
global evitarad uma guerra tarifaria desordenada.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Variag(épc')lr)m'w)ensal \e/ér‘r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagé?p‘hg'r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,40 =25 -100,0 -210,0
Euribor 3 meses 1,94 2,00 -5 -77,0 -176,7
Euribor 12 meses 2,07 2,09 -2 -3838 -150,6
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,76 1,77 -1 48,5 -145,1
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,86 1,78 9 -22,1 97,2
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,61 2,50 11 24,0 10,7
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,24 3,09 15 18,1 =177
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,06 2,98 8 20,7 -194
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 meses 4,29 432 -3 -1.3 -103,2
Divida publicaa 1 ano 3,97 4,10 -13 -17,6 -114,3
Divida publica a 2 anos 3,72 3,90 -18 -52,2 -1034
Divida publica a 10 anos 4,23 4,40 -17 -34,1 -16,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variag(é;fgensal \éerar:ig%)éz% :zrc)ug) Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 55 58 -3 -3, -6,9
Itraxx Financeiro Sénior 59 62 -3 =50 =131
Itraxx Financeiro Subordinado 101 107 -6 -11,2 =274
Taxas de cdmbio
30-junho 37-maio Variagé(c&)?'\ensal V:;iqag%gsa%t%r)n. Variagéo(;)t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,18 1,13 39 13,8 10,0
EUR/JPY (ienes por euro) 169,8 163,5 39 43 -1,5
EUR/GBP (libras por euro) 0,86 0,84 1,8 3,7 13
USD/JPY (ienes por dolar) 144,0 144,0 0,0 -84 -10,5
Matérias-primas
30-junho 37-maio Variagé(c&yensal V:gag%gsac(%n. Variagéo(&sméloga
indice CRB de matérias primas 568,50 555,02 24 6,0 54
Brent ($/barril) 67,61 63,90 58 -94 -218
Ouro ($/onga) 3.303,14 3.289,25 04 259 42,0
Mercado acionista
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V:;Lag%g;c(;}r}l. Varia;éo([l’}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 6.205 5912 5,0 55 13,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5303 5.367 -1,2 83 84
Ibex 35 (Espanha) 13.992 14.152 =11 20,7 27,9
PSI 20 (Portugal) 7456 7.388 09 16,9 15,1
Nikkei 225 (Japao) 40487 37.965 6,6 1,5 23
MSCl emergentes 1.223 1.157 57 13,7 12,6
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Equilibrios que enganam,
desequilibrios que sustentam

A geopolitica e a incerteza moldam o cendrio mundial. O anun-
cio de uma trégua entre o Irdo e Israel, no final de junho, apés dias
de ataques e bombardeamentos norte-americanos contra trés
bases do programa nuclear iraniano, veio juntar-se a série de ten-
soes geopoliticas que tém marcado os Ultimos meses e anos. Mui-
to embora a trégua tenha permitido dissipar os receios de um
conflito regional prolongado e de uma interrupcdo do forneci-
mento de petrdleo, o episddio veio recordar que a situagao conti-
nua condicionada pela ameaca de novas interrupcoes do forneci-
mento. Simultaneamente, a cimeira dos lideres da NATO chegou a
um acordo para aumentar as despesas com a defesa para 5% do
PIB (3,5% + 1,5% adicional para ciberseguranca, infraestruturas,
etc.). A fragmentacdo do tabuleiro geopolitico a nivel mundial,
entre conflitos abertos ou em pausa em diferentes geografias,
continuara a condicionar o cendrio macroeconémico. Outra
dimensédo fundamental do ambiente econémico é a incerteza.
Contrariamente ao risco (geopolitico ou outro), este refere-se a
impossibilidade de antecipar acontecimentos com qualquer grau
de certeza ou probabilidade. A dimensdo é particularmente visivel
nos dados sobre a incerteza das categorias, compilados a partir de
grandes bases de dados de jornais dos EUA, onde, ao contrdrio de
episodios anteriores, se regista uma subida generalizada em todas
as categorias. Nos EUA, os principais indices de confianca dos con-
sumidores deterioraram-se nos ultimos meses, enquanto os
inquéritos as empresas apontam a incerteza, as tarifas e os riscos
geopoliticos como os principais desafios.

Tarifas: entre pausas, acordos, cartas e ameacas. No sequimento
de uma pausa de 90 dias, Donald Trump assinou uma ordem exe-
cutiva que prolonga a suspenséo das tarifas até 1 de agosto.
Decorridos estes dias, as tarifas reciprocas anunciadas a 2 de abril,
o chamado Liberation Day,que provocaram graves perturbagoes
nos mercados financeiros, serao, em principio, restabelecidas. Nas
cartas ja enviadas a alguns dos seus maiores parceiros comerciais,
a Casa Branca delineou as condic¢des para os acordos bilaterais
propostos e atualizou as tarifas que se aplicardo no caso de nao
haver acordo. Serdo aplicadas tarifas de 25% ao Japao, a Coreia do
Sul e & Malasia, de 30% a Africa do Sul, de 32% a Indonésia e de
36% a Tailandia (os mesmos niveis ou muito préximos dos anun-
ciados em 2 de abril), enquanto ao Brasil serao aplicadas tarifas de
50%. Por outro lado, Trump anunciou um acordo com o Vietname
(sem pormenores oficiais).

Uma politica orcamental «grande e bela» nos dois lados do
Atlantico. O projeto de lei aprovado pelo Congresso dos EUA cen-
tra-se na reducao de impostos, incluindo a extensdao permanente
das reducdes fiscais introduzidas em 2017, bem como novas
deducbes para gorjetas e horas extraordinérias, prometidas
durante a campanha eleitoral. Quanto as despesas, destacam-se o
aumento do orcamento para a defesa e a seguranca nacional, a
eliminagao dos incentivos fiscais ligados ao IRA e os cortes nas
despesas de satide. Célculos iniciais sugerem que o défice total
podera exceder 7% do PIB nos préximos anos, enquanto a divida
federal podera ultrapassar os 125% do PIB, significativamente aci-
ma dos niveis atuais (mais de 100% do PIB). O Parlamento
alemao, por seu lado, aprovou um projeto de orcamento para
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2025-2029, que prevé um aumento das despesas federais superior
a 6,0% em 2025 e superior a 3,0% em 2026, devido ao aumento
das despesas com a defesa e o investimento. Prevé-se também
que, nos préximos anos, o défice orcamental da Alemanha seja
superior ao limite de 3% fixado pela UE.

Apesar da geopolitica, da incerteza e das tarifas, a economia
global esta a aguentar-se. Os resultados do PMI da industria
transformadora mundial situaram-se em 50,3 em junho e recupe-
raram o nivel de margo, apds duas leituras abaixo de 50 em abril e
maio. Relativamente a cada pais, o PMI dos EUA situou-se em 52,9
(um maximo desde o inicio de 2022). Numa andlise componente a
componente, verifica-se um aumento da producgao dos EUA no
Gltimo més, mas também das compras de inputs e do crescimento
dos precos, sinais de uma trégua tarifaria parcial e temporaria. Na
Zona Euro, o PMI da industria transformadora situou-se em 49,5 (o
valor mais elevado desde o verdo de 2022), enquanto na China
recuperou para 50,4, apds uma breve queda em maio, 0 mesmo
valor que para o conjunto das economias emergentes, onde tam-
bém se registaram aumentos em junho. Os progressos globais no
PMI da industria transformadora em junho e a estabilidade do PMI
global em cerca de 50 até agora este ano mostram uma economia
global que continua a resistir a multiplos choques e que esta a
avancar a um ritmo moderado. Entre outras testemunhas das
perspetivas moderadas para a economia global estdo as econo-
mias do Canada e dos paises da ASEAN, cujos PMI (45,7 e 48,8 no
2T, vs. 49,9 e 51,0 em 2024, respetivamente) indicam uma contra-
¢do mais clara da atividade industrial no 2T.

Dados mistos do 2T, depois de um 1T de mais sombras do que
luzes. A dltima estimativa do PIB do 1T dos EUA mostrou que a
procura interna abrandou mais do que o esperado. Ndo obstante a
variacao do PIB ter permanecido inalterada (-0,1% em cadeia), é
de salientar o ajustamento substancial do consumo privado, o
principal motor da economia norte-americana nos ultimos anos,
com o crescimento em cadeia a abrandar 0,3 p. p. para 0,1%. Os
dados econémicos disponiveis para o 2T apontam para um tri-
mestre de moderagao. Nos EUA, as vendas a retalho cairam 0,9%
em cadeia, no més de maio. Ja o «grupo de controlo» (que exclui
componentes como veiculos, gasolina ou restaurantes, e é consi-
derado mais estavel para medir a evolucdo da atividade) cresceu
0,4%, o que continua a apontar para uma robustez do consumo.
Neste contexto, o mercado de trabalho dos EUA mantém-se forte.
Durante o 2T, foram criados, em média, 150.000 empregos por
més, em comparagao com 111.000 no 1T, enquanto a taxa de
desemprego desceu de 4,3% para 4,1% em junho. As vendas a
retalho na Zona Euro cresceram 1,8% em maio (vs. 2,7% em abril,
2,0% no 1T) e a taxa de desemprego subiu ligeiramente (6,3% em
maio vs. 6,2% em abril), enquanto o indice de confianca ESI se
manteve em baixa em junho (94 pontos vs. 94,8 anteriormente).
Em maio, as vendas a retalho na China cresceram 6,4% (vs. 5,1%
em abril), uma aceleragdo que pode ser atribuida aos programas
de estimulo ao consumo de bens de consumo duradouros, que
cresceram a taxas de dois digitos. A producéo industrial cresceu
5,8% em termos homélogos (vs. 6,1% em abril), num més em que
as exportagdes de bens abrandaram (+4,8% vs. +8,1% anterior-
mente). Apesar dos ventos contrarios internos e externos, o gigan-
te asiatico estd a crescer a um ritmo moderado, apoiado pela poli-
tica orcamental e por um setor exportador que se estd a adaptar a
um ambiente dificil.
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Nota: * Para 2025, sdo utilizados os dados de exportacdo acumulados entre janeiro e maio.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Gabinete Nacional de Estatistica da China, via Bloomberg.
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Nota: O Indice Mundial de Contentores (WCl), compilado pela Drewry, indica as taxas de frete de
contentores no mercado spot para as principais rotas comerciais este-oeste. O indice compdsito
representa uma média ponderada em termos de volume das oito rotas maritimas, que incluem:
Xangai-Roterdao, Roterddo-Xangai, Xangai-Génova, Xangai-Los Angeles, Los Angeles-Xangai,
Xangai-Nova York, Nova lorque-Roterddo e Roterddo-Nova lorque.

Fonte: BP Research, com base em dados da Bloomberg.
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Fonte: BP| Research, a partir do The Budget Lab da Universidade de Yale (descarregado de
https.//budgetlab.yale.edu/research/effective-tariff-rates-and-economic-uncertainty-rapid-
policy-environment, a 01/07/2025).
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Dependéncias das importacoes e urgéncias competitivas para

a industria europeia

No cenario geopolitico global cada vez mais complexo e
fragmentado, a ideia de autonomia estratégica na UE passou
de um conceito de seguranca e defesa puro para um concei-
to mais amplo com um elevado contetido econémico.! A
[6gica é simples: maior capacidade de producédo proépria
da-Ihe maior liberdade na politica internacional. A desvincu-
lacdo da energia russa é um bom exemplo disso (ver «O dificil
adeus da UE a energia russa» na presente Informagdo Men-
sal). O mesmo acontece com as atuais negociacdes comer-
ciais com os EUA. Com a ameaca de tarifas de 20% anunciada
por Trump a 2 de abril e uma possivel escalada do protecio-
nismo em setores-chave, como as industrias automovel e
farmacéutica, a UE adotou um perfil comedido nas suas res-
postas,? mantendo uma retérica menos dura em relacéo a
China (de-risking versus de-coupling).? E possivel que se trate
de um posicionamento estratégico, mas nenhuma destas
decisdes é dificil de compreender a luz das dependéncias de
importacao acumuladas até agora neste século, desde os
minerais criticos aos fatores de producao intermédios e aos
produtos finais.* Neste caso, centramo-nos no setor da
industria transformadora, excluindo o ramo da energia.

A perda de competitividade industrial é de longa data

Do fornecimento total de produtos manufaturados néo ener-
géticos na UE,” a parte coberta por importagdes nao comuni-
tarias aumentou de 15% em 2003 para 25% em 2023, com

UE: dependéncia da industria transformadora
ndo energética da China, por grupos de produtos
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Nota: A oferta total da UE é a soma da produgdo e das importagaes.

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

um aumento particularmente acentuado na ultima década
(ver primeiro gréfico). Esta tendéncia reflete a consolidacdo
da perda de competitividade observada no setor transforma-
dor europeu desde o inicio do século,® que continua a ocorrer
em paralelo com o ganho de quota de mercado global dos
produtos chineses’ e das importacdes da UE (para cerca de
30% em 2023, representando 7% da oferta total da industria
transformadora ndo energética).Por seu lado, a dependéncia
dos EUA, que no inicio do periodo era superior a da China,

UE: dependéncia dos EUA de produtos manufaturados
ndo energéticos, por grupos de produtos
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Nota: Dependéncia de importacdo para 16 grupos de produtos ao nivel da divisdo NACE. O tamanho da bolha é proporcional ao peso de cada grupo de produtos na oferta total.

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

. Comissao Europeia (2021), «Strategic dependencies and capacities».

o wWN =

Institute Economic Review, n.° 252.

. Damen, M. (2022)., «<EU strategic autonomy 2013-2023: From concept to capacity», Parlamento Europeu.
. Ver Focus «Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos EUA?» no IM06/2025.
. Garcia-Herrero, A. (2023), «The EU’s concept of de-risking hovers around economic diversification rather than national security», Bruegel.

. A oferta total da UE é definida como a soma da producao interna nos diferentes Estados-Membros e das importagoes totais extra-UE.
. Marschinski, R. e Martinez-Turégano, D. (2020), «<The EU’s shrinking share in global manufacturing: a value chain decomposition analysis», National

7. Ver capitulo 3 en Joint Research Centre (2022). «China 2.0 — Status and foresight of EU-China trade, investment, and technological race», Comissédo

Europeia.
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Principais produtos manufaturados ndo
energéticos com maior dependéncia das
importacoes na UE (2023)

manteve-se relativamente estavel nos Gltimos 15 anos (cerca
de 13% das importagoes e 3% da oferta).

As dependéncias da China abrangem um amplo

BPI RESEARCH

’ Oferta Importagoes
espetro produtivo total :
(milhares  Totais DaChina A partir dos EUA
Observa-se, por grupo de produtos, que o aumento da demilhges (%dototal) (%dototal) (% dototal das
. J N . s . . deeuros) (deoferta) deimportacdes) importagoes)
dependéncia das importagdes da UE em relagéo a China foi —
um fenémeno generalizado, que nao so afetou intensamen- Especialidades 291 343 20 387
9 ' q ; o farmacéuticas ! ' !
j(e as m.anlffa'Furas de menor contetido tecnologlcg, como a Produtos basicos de 104 0 o3 y
industria téxtil, mas também se estendeu a outras industrias ferro, ao e ferroligas ' ' '
mais avancadas, como a eletrdnica ou o fabrico de maquinas Aeronautica e espaco, 149 g . -
e equipamentos (ver o segundo gréfico e o quadro). e suas maquinas ’ ’ ’
o L i Componentes
De facto, a dependéncia da Europa em relacdo a China no At 119 64,8 387 55
que diz respeito ao vestudrio e ao calcado tem vindo a dimi- Equipamentos de
. . ] s 109 57,7 42
nuir desde ha uma década a favor de outros produtores do telecomunicagoes
Sudeste Asiatico mais competitivos, como o Vietname, o Instrumentos e
que reflete a modernizacao das capacidades de producéao e’“g;‘;’t'g:i?ed'co 2 = 2 e
no seu setor industrial. Neste contexto, poderiamos assistir :
. . . Equipamentos de
a uma situacdo semelhante de «saturacao» da parte das medicéo, verificacdo 90 284 199 265
importacdes de computadores e de outros produtos ele- € navegacao
trénicos provenientes da China (como componentes, tele- Computadores e
méveis ou equipamentos de precisdo), que representavam ;g:‘i:‘gfi’:‘oinms e 630 3
quase 50% das compras extracomunitdrias em 2023 (20% Produtos
em 2003) e perto de 30% da oferta total neste setor (10% no N N /O 432 181 25,7
inicio do periodo). Aluminio 73 338 40 19
O principal setor da industria transformadora que ndo pare- Zlig;?iscssacumu'ado’es 66 472 - 25
ce estar a abrandar a sua crescente dependéncia da UE é o ;
.. . Rewtl Oleos e gorduras 66 323 09 24
dos materiais e equipamentos elétricos (para consumo, |
28 . . Motores elétricos,
como. os eletrodomeésticos, ou para usp industrial, como as geradores e 53 292 85 87
baterias e os geradores), em que a China representa agora transformadores
quase 60% das importacdes e 20% do fornecimento total (o Eletrodomésticos 52 395 65,2 17
dobro do que hé 10 anos). E mais incipientemente, também Maquinas para as
com intensidade ainda moderada, refira-se o aumento do industrias extrativas 50 25,9 26,8 83
peso da producio chinesa na oferta europeia de produtos € de. construgao
quimicos e automéveis desde 2018, o que levou, neste dlti- Equipamentos
. L . . D elétricos e eletrénicos 0 123 76 40
mo caso, a investigagdes por praticas anticoncorrenciais e a para veiculos , , 2
adocdo de medidas protecionistas por parte da UE.® automoveis
Metais preciosos 42 44,4 0,6 9,0
As dependéncias dos EUA sao moderadas, mas afetam Calcado 38 570 347 07
setores estratégicos .
pesesptes 3 74 [NGAN
No caso dos EUA, a sua parte nas importacoes da UE tem-se Tt -
9 . . . . ransitormacao e
mantido relatlvam~ente esta\’/e'l para a maioria dos E)rodutqs SR R, 9 358 80 33
manufaturados ndo energéticos. Entre as excecoes mais crustéceos e moluscos
notdveis contam-se a industria farmacéutica (produtos Eletrénicos 36 530 - 55
basicos e especiais) e a industria do equipamento de trans- de consumo ' '
porte, em que os produtos americanos atingiram 35% das Ferramentas 34 274 44.1 79
compras extracomunitarias e 15% da oferta total (ver ter- Pneus e camaras
q og P A de borracha 34 2738 30,8 28
ceiro grafico), niveis de dependéncia que excedem larga-
mente os da China em ambos os setores. Mais pormenori- gj{:{(‘;gzs compostos 31 26,7 3,7 58
zadamente, destaca-se o setor da aerondutica e do espaco, .
R . - . Lampadas e aparelhos 5 77
em que quase dois tercos das importacoes europeias pro- elétricos iluminacdo 30 328 :

vém dos EUA, representando quase 30% da oferta total
destes produtos na UE (ver quadro).

8. Ver https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/en/news/eu-
commission-imposes-countervailing-duties-imports-battery-
electric-vehicles-bevs-china.

Nota: Grupos de produtos de 4 digitos da classificaggo PRODCOM com valor minimo

de fornecimento total de 10 mil milhGes de euros e uma dependéncia minima de 25% das
importagdes; excluindo grupos que se referem a conjuntos de produtos sem uma descri¢ao

especifica (por exemplo, «Outros»...).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat e do COMTRADE.
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0 sonho competitivo de Draghi nao sera alcancado
sem esforco

A Comissao Europeia propde um roteiro para relancar a
competitividade do nosso mercado Unico, um projeto
ambicioso que vai na diregao certa para enfrentar os desa-
fios econdmicos estruturais e geoestratégicos.’ A realiza-
¢do dos seus objetivos exige, no entanto, um compromisso
coordenado dos Estados-Membros que deve ir além da
comunhao que surge em situagdes extremas, como as que
levaram a UE a beira do abismo em vérias ocasides nos ulti-
mos 20 anos (a Ultima das quais, o que parece ser o fim do
guarda-chuva de seguranca atlantico). A propésito do
empenho necessario, vale a pena recordar que o amplo sal-
to competitivo da China faz parte de uma estratégia de lon-
ga data para melhorar o poder de compra dos seus cida-
daos. Para caminhar na mesma direcéo, é urgente chegar a
um consenso para revitalizar o investimento europeu'® e
resolver a atual escassez de mao de obra com as competén-
cias e os conhecimentos necessarios para impulsionar seto-
res-chave da economia."

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

10. Ver Focus «Radiografia do abrandamento do investimento na UE» no
IM05/2025

11. Ver Focus «Um mercado de trabalho europeu em mutagao: o papel
da imigracéo e dos novos empregos» no IM06/2025.
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O dificil adeus da UE a energia russa

A UE apresentou em 6 de maio o seu roteiro,' que foi
acompanhado de uma proposta legislativa? apresentada
em 17 de junho para acabar com a dependéncia energéti-
ca da Russia em relacdo ao petréleo, ao gas e a energia
nuclear (asimportacoes russas de carvao ja foram elimina-
das através de sancdes). Desde o inicio do conflito em
fevereiro de 2022, devido as sancdes e a procura de par-
ceiros mais fidveis, as importacoes de energia russas foram
significativamente reduzidas, embora continuem a repre-
sentar uma parte importante da matriz energética euro-
peia. Ainda que gradual, a eliminacgdo das importacdes de
energia da Russia nao serd simples nem isenta de obstacu-
los e exigira esforcos de coordenacdo significativos por
parte dos Estados-Membros (como ja aconteceu com a
eliminacao do transito de gds russo através da Ucrania,
que terminou em dezembro de 2024) para construir um
sistema energético sustentdvel, sequro e competitivo.

Da energia russa a diversificagao

A Unido Europeia continua a ser altamente dependente da
energia importada. O racio de dependéncia energética
situava-se em 58% em 2023 (ultimos dados disponiveis),3
uma reducao de pouco mais de 4 pontos em relagao a
2022 e ligeiramente inferior a 2019, mas ainda ligeiramen-
te acima da média de 2000-2019 (quando era inferior a
57%).

Ainvasao russa da Ucrania p6s em evidéncia a necessidade
urgente de transformar o cabaz energético da UE, uma
tarefa complexa tendo em conta que a Russia era, na altura,
o principal fornecedor de energia da UE (30% das importa-
¢Oes totais de energia da UE em 2021 provinham da Russia
e esta percentagem foi reduzida para 5,3% em 2024).# Para
tal, foi apresentado pela Comissdao, em maio de 2022, o pla-
no REPowerEU (que tem como principal fonte de financia-
mento o Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia). O seu
objetivo é poupar energia, produzir energia limpa, diversi-
ficar o aprovisionamento energético da UE e combinar de
forma inteligente os investimentos e as reformas.

Ha ainda algum caminho a percorrer, mas ja se registaram
progressos em varias destas frentes. As importacoes rus-

1. Os Estados-Membros devem elaborar, até ao final do ano, um plano
que defina a forma como irao contribuir para a reducao das importagoes
de energia da Russia.

2. A proposta inclui, entre outras questdes, a proibi¢ao de novos contra-
tos de gds russos a partir de janeiro de 2026 e a rescisdo de contratos de
longo prazo antes do final de 2027.

3. Ordcio de dependéncia energética mostra a proporcdo de energia
que uma economia tem de importar. Define-se como a importacao liqui-
da de energia dividida pela energia bruta disponivel, expressa em per-
centagem.

4. E calculado com o montante das importacdes em euros. Mediante
consulta da base de dados do Eurostat (ds-045409) e tendo em conta os
seguintes produtos: 2701, 2709, 2710, 271111, 271121, 284410, 284420 e
840130).

Russia: dependéncia energética da UE
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

Russia: Importacoes de energia da UE
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

sas de petréleo passaram assim de cerca de 29% em 2021
para apenas 2,5% em 2024 (ver segundo grafico). Os EUA
passaram a ser o principal fornecedor de petréleo da UE
(em 2021, eram o segundo maior fornecedor, atras da Rus-
sia), sequidos da Noruega e do Cazaquistao, que aumenta-
ram significativamente o seu peso.

No setor do gas natural, os progressos também foram subs-
tanciais, com 45% das importacdes de gas natural da UE
(canalizado ou sob a forma de gas natural liquefeito [GNL])
provenientes da Russia em 2021 e diminuindo para 19% em
2024. A Russia continua a ser o segundo maior fornecedor
de GNL, mas a uma distancia consideravel dos EUA.
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Este decréscimo explica-se sobretudo pelo aumento das
importacdes de GNL de paises como os EUA e a Noruega
(que foi o principal fornecedor de gas a UE em 2024, com
33% do total e maioritariamente em gds de gasoduto, ja
que em GNL esta classificagdo foi liderada pelos EUA), mas
também pela reducdo do consumo de gas no continente
(que em 2024 foi ligeiramente inferior a 20% em compara-
¢ao com 2021; todos os anos desde 2022 registaram redu-
¢oes, a excecao de 2024, em que aumentou 1% em relacdo
a 2023). A UE adotou vérias medidas para assegurar a sua
capacidade de continuar a importar GNL no futuro. Com
efeito, desde 2022, a construcao e expansao de terminais
de regaseificacdo tem sido uma prioridade (por exemplo,
na Alemanha, onde nao existiam terminais de GNL antes
de 2022 e que muito rapidamente pés em funcionamento
varios terminais de regaseificacdo flutuantes). Adicional-
mente, as interconexdes foram reforcadas para redistri-
buir 0 gas dos portos para o interior do continente e estao
a ser assinados contratos de longo prazo com fornecedo-
res-chave como os EUA, o Qatar e a Argélia. Houve tam-
bém um aumento da capacidade de armazenamento e
foram estabelecidos niveis de reserva, a fim de garantir a
seguranca energética nos meses de maior procura.

Contudo, a evolucao das importagdes russas de uranio
constitui uma excecao; a reducao foi limitada, uma vez
que, em 2024, ainda se encontravam quase a0 mesmo
nivel que em 2022 (apenas 2% menos em valor monetario,
embora o seu peso no total das importagdes europeias
tenha sido significativamente reduzido para 14%, contra
25% em 2022). Representam uma pequena parte das
importagoes totais de energia, mas sdo um produto essen-
cial para o funcionamento dos reatores nucleares, que pro-
duzem cerca de 25% da eletricidade da UE. O decréscimo
das importacgdes provenientes da Russia foi compensado
por um aumento significativo das aquisicdes de uranio
canadiano, que representou 31% do total das importagoes
de uranio da UE em 2024, contra 18% em 2022.

0 papel crescente das energias renovaveis

Mais um pilar do plano REPowerEU era aumentar a quota
de energias renovaveis na producdo de energia (com um
objetivo de 42,5% da produgdo total de energia da UE a
partir de energias renovaveis até 2030). Em 2023 (ultimos
dados disponiveis), 24,5% do consumo final bruto de ener-
gia na UE provinha de fontes renovaveis, e a quota de
energias renovaveis no cabaz elétrico europeu tem vindo a
crescer de forma constante, atingindo 47,2% do total da
eletricidade liquida produzida na UE em 2024 (ver quarto
grafico), embora existam diferencas significativas entre
paises. Entre as tecnologias mais proeminentes contam-se
a energia edlica e a energia hidroelétrica (que represen-
tam mais de dois tercos da producao renovavel), tendo a
energia solar registado também um crescimento significa-
tivo e consolidado a sua posicao como fonte fundamental
na transicao energética do continente.

IM
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissédo Europeia.
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A desconexao energética da Russia esta no bom
caminho, mas ainda ha trabalho a fazer

A desconexdo da Russia esta a progredir, tal como a
mudanca do modelo energético da UE, e os progressos
em apenas trés anos sao notaveis: a dependéncia do
petréleo e do gas russos foi drasticamente reduzida, o
abastecimento foi diversificado e a transicdo para as fon-
tes renovaveis foi acelerada. Subsistem, no entanto, desa-
fios importantes, como a elevada dependéncia das impor-
tacoes de energia em geral, a reducao limitada no caso do
uranio russo ou a necessidade de reforcar as infraestrutu-
ras de interconexao e de armazenamento. Neste contexto,
a Bussola para a Competitividade estabelece um roteiro
claro: a transicao para um sistema energético mais limpo,
mais resistente e acessivel sera fundamental ndo sé para a
seguranca energética, mas também para a competitivida-
de industrial e a sustentabilidade econédmica da UE a lon-
go prazo. Contudo, a UE apresenta desvantagens compe-
titivas na cadeia de valor das tecnologias limpas, desde o
acesso a matérias-primas essenciais até ao fabrico de
baterias e painéis solares, em que esta fortemente depen-
dente de paises terceiros.
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India vs. China: uma perspetiva de crescimento

A ascenséo da india e da China como poténcias econémi-
cas tem sido uma das mudancas mais profundas na eco-
nomia global nas ultimas décadas, desvendando um
cenario até entao dominado pelas economias avancadas.
Um artigo anterior explorou ' o papel potencial da india
no tabuleiro de xadrez econdmico mundial, salientando
0s seus rapidos progressos e as boas perspetivas de cres-
cimento a médio prazo. A india encontra-se, porém, num
estagio de desenvolvimento diferente do da China. Para
compreender as diferencas no seu desenvolvimento, ado-
taremos uma perspetiva de crescimento a longo prazo,
com o objetivo de identificar os fatores que impulsiona-
ram a economia indiana e as causas profundas da sua
divergéncia em relagao a China.

A roda do dharma e os seus eixos de direcao: capital,
trabalho e produtividade

Até a década de 1970, a india e a China tinham niveis de
rendimento semelhantes. A despeito de trajetdrias histori-
cas muito diferentes, o PIB per capita em ambos os paises
rondava os 1.400 dolares (a precos constantes de 2011),
muito longe de outras economias como o Japao (15.000), a
Coreia do Sul, as Filipinas ou a Tailandia (3.000). Desde a
década de 1980, as suas trajetdrias de crescimento diver-
gem claramente, o que tem sido objeto de muita discussao.

Os dois paises partilham carateristicas como uma vasta
geografia, uma grande popula¢do e um crescimento eco-
némico acelerado nas Ultimas décadas (o PIB da China
aumentou 10 vezes em 40 anos, o da india 5 vezes).

india e China: PIB real per capita
(Ddlares internacionais de 2011)
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Nota: Sdo utilizados precos internacionais constantes de 2011, que ajustam o nivel do

PIB a inflagdo e as diferenas de custo de vida entre paises. As fontes primdrias para os
dados sobre a India sdo Broadberry, S.N., Custodis, J. e Gupta, B. (2015), <India and the
great divergence: an Anglo-Indian comparison of GDP per capita, 1600-1871»,

Explorations in Economic History, 55, 58-75, e para a China Xu, Y. Z. et al. (2016),

«Chinese National Income, ca. 1661-1933», Australian Economic History Review, 57(3),
368-393 e Wu, H. X. (2014), «China’s growth and productivity performance debate revisited
— Accounting for China’s sources of growth with a new data set», The Conference Board
Economics Program Working Paper Series EWP#14-01.

Fonte: BPI Research, com base nos dados da Maddison Project Database (MPD).

No entanto, os seus modelos de crescimento foram dife-
rentes. O desenvolvimento do setor da industria transfor-
madora da China tem-se destacado, impulsionado pela
abertura comercial e pela atracao de investimento direto
estrangeiro (IDE), um fenémeno conhecido como o cho-
que chinés na economia mundial.2 A India, por outro lado,
baseou o seu crescimento na expansao do setor dos servi-
¢os. Com base numa decomposicdo do crescimento por
fatores de producao, designada por contabilidade do
crescimento, é possivel identificar as fontes do lado da
oferta que influenciaram esta trajetdria.

Fontes de crescimento: India, China e Asia Emergente, 1970-2024

Meédia anual (%) e contribuicées dos fatores (p. p.)

1970-2024 1970-1989
ndia ~ China em?rsgiZnte fndia - China emérsgi?ente
Crescimento do PIB 55 82 49 42 81 52
Trabalho (quantidade) 09 08 1,0 13 17 14
Trabalho (qualidade) 07 03 0,2 1,1 03 0.2
Capital (TIC) 05 04 05 0,1 01 04
Capital (ndo TIC) 27 49 32 20 40 36
PTF 07 18 -0/ -02 22 -04

1990-1999 2000-2014 2015-2024
India - China emfrsgiZnte ndia ~ China em?rsgiZnte fndia - China emérsgiznte
56 95 48 68 93 51 57 55 40
09 08 10 05 03 07 04 -03 06
06 02 03 05 03 03 03 02 02
08 03 07 09 08 05 04 07 02
25 53 31 3765 29 30 4/ 31
08 30 04 13 13 07 16 08 -0

47 87 38 63 90 4,4 52 58 34

BPI RESEARCH

Notas: Outras economias asidticas emergentes incluem o Bangladesh, o Camboja, a Indonésia, a Maldsia, Myanmar, o Paquistdo, as Filipinas, o Sri Lanka, a Tailandia e o Vietname. A contribuicdo do
capital para o crescimento mede o crescimento da oferta de capital, seja em edificios, mdquinas ou software. O capital TIC refere-se a ativos de tecnologia, informagéao e comunicagdo. A contribuicdo
do fator trabalho mede o crescimento da oferta de trabalhadores (quantidade) e o aumento das suas competéncias (qualidade). A produtividade total dos fatores (PTF) refere-se a eficiéncia com que o
capital e o trabalho sdo utilizados no processo de produgdo.

Fonte: BPI Research, com base em dados do The Conference Board.

1. Ver Focus «India: a roda do dharma no caminho do desenvolvimento» no IM05/2025.
2. Ver, por exemplo, Autor, D., Dorn, D. y Hanson, G. (2016). <The China shock: Learning from labor-market adjustment to large changes in trade», Annual
Review of Economics, 8(1), 205-240.
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Na primeira tabela, apresenta-se a composicao do cresci-
mento do PIB da india, da China e de um conjunto de eco-
nomias emergentes asiaticas entre 1970 e 2024, mostran-
do a contribuicdao do trabalho, do capital e da
produtividade total dos fatores (PTF).3 O crescimento da
producao por trabalhador é também analisado separada-
mente. O caso da China é notavel pelo seu crescimento
sustentado ao longo de todo o periodo. Muito embora as
contribuicoes (absolutas) do crescimento da populacdao
ativa tenham sido semelhantes, o crescimento da produ-
¢do por trabalhador na China foi quase duas vezes supe-
rior ao da [ndia até a década de 2010.

As fontes de crescimento apresentam duas fases distin-
tas. Durante as décadas de 1980 e 1990, a China registou
um forte crescimento da produtividade, acompanhado
de um elevado investimento de capital. Pelo contrario, a
india registou uma contribuicio de capital inferior, mes-
mo em comparagao com outras economias asidticas
emergentes, e um crescimento da produtividade inferior
a 1%. O crescimento da produtividade na China abrandou
a partir da década de 2000, embora o investimento em
capital tenha permanecido elevado, explicando entre
75% e 90% do seu crescimento no Ultimo quarto de sécu-
lo. Por outro lado, na India, registou-se uma aceleracio
tanto da produtividade como da contribuicdo do capital.

A economia indiana em perspetiva

Estas diferencas nas contribuicoes dos fatores de produ-
¢do traduzem as transformacoes estruturais e as reformas
realizadas em ambos os paises. Relativamente a India, a
mao de obra deu um maior contributo relativo, tanto em
quantidade como em qualidade. Quanto a quantidade,
este facto explica-se pelas tendéncias demograficas e
pelo declinio gradual da taxa de participacdo da mao de
obra chinesa. Em contrapartida, embora a informalidade
tenha vindo a diminuir nas Gltimas décadas, é ainda muito
elevada na India. O pais tem uma das taxas mais elevadas
de informalidade do emprego na regido (perto de 80%) e
uma elevada disparidade na produtividade do trabalho
entre os setores formal e informal.* Acresce que a partici-

3. Este periodo pode ser dividido, na india, em periodo pré-reforma
(antes de 1991), quando a India estava principalmente dependente do
eixo soviético, e periodo pos-reforma, com a introdugao de reformas de
liberalizagdo econémica apods a crise cambial de 1991. A chegada ao
poder do atual lider Narendra Modi, em 2014, reforcou a dinamica de
reforma. No caso da China, este periodo é marcado pelo fim da Revolugéo
Cultural (nos anos 70) e pelas reformas de Deng Xiaoping (a partir dos
anos 80), pela entrada na OMC (em 2001) e pela subida ao poder de Xi
Jinping (em 2013).

4. Veja, por exemplo, Ohnsorge, F. e Yu, Shu (2022), <The Long Shadow of
Informality: Challenges and Policies», Banco Mundial. O carater informal
generalizado esta associado a uma vasta gama de obstéculos ao desen-
volvimento. Paralelamente a uma produtividade do trabalho mais baixa,
0 acesso ao financiamento no setor privado é menor, a acumulacdo de
capital fisico e humano é mais lenta, os recursos orcamentais sdo mais
reduzidos, as taxas de pobreza séo mais elevadas e a desigualdade de
rendimentos é maior. Em média, as empresas informais sdo menos pro-
dutivas, empregam trabalhadores menos qualificados, tém um acesso
mais limitado ao financiamento e nao tém economias de escala.

IM

india e China: composicdo setorial
Valor acrescentado bruto (VAB) de cada setor (%)

O n n n n n n n 4
1970-1 984| 1985-1999 | 2000—2014|201 5-2023|1970-1 984| 1985-1999 | 2000—2014|201 5-2023
india China
Agricultura (% do PIB) M Industria (% do PIB)
Servicos (% do PIB) @ Tecnologia média e alta

(% do VAB da indUstria)

Notas: Em relacdo a China, os dados da industria transformadora para 1970-1999 s@o estimados
com base na composicdo setorial dos setores da agricultura e dos servigos em cada ano e no VAB total
histdrico da soma dos trés setores. Os setores ISIC (International Standard Industrial Classification

of All Economic Activities) 24, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35 (excluindo 351), que inclui o setor quimico,
maquinaria, equipamento elétrico, eletrénico e de precisdo, e equipamento de transporte, de acordo
com a classificagdo do Banco Mundial, séo considerados indUstrias transformadoras de média e alta
tecnologia. Esta reparti¢Go ndo inclui setores como os servicos de utilidade publica, a construgdo ou a
exploracdo mineira.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Mundial.

pacao das mulheres no mercado de trabalho continua a
ser baixa (cerca de 30% vs. 60% na China) e que uma parte
significativa da mdo de obra se encontra ainda em setores
de baixa produtividade, como a agricultura e a constru-
ca0. No que respeita a qualidade, a india fez grandes pro-
gressos no dominio da educagao nas Ultimas décadas.
Refira-se, por exemplo, que a taxa de alfabetizacao dos
adultos aumentou de 50% na década de 1990 para mais
de 75% atualmente (atingindo quase 100% entre os
jovens), enquanto a taxa de concluséo do ensino secunda-
rio inferior atingiu quase 90% entre o grupo etario rele-
vante (contra 60% no inicio da década de 2000).

No que respeita ao capital, a sua contribuicdo tem aumen-
tado constantemente desde os anos 90, tornando-se o
principal motor do crescimento. Esta dinamica deve-se as
reformas de liberalizacao econémica iniciadas nessa déca-
da, que estimularam o investimento nacional e estrangeiro
e promoveram o desenvolvimento de servicos de capital
intensivo. Registou-se também um aumento progressivo
do investimento publico, financiado por receitas fiscais
mais elevadas.

A aceleracdo da produtividade da india esta associada a
reformas estruturais que melhoraram a afetacao de recur-
sos a setores de maior valor acrescentado. Os progressos
institucionais (como o reforco da autonomia do banco
central da India) contribuiram para um longo periodo de
estabilidade politica e econdmica, enquanto o desenvol-
vimento de infraestruturas digitais impulsionou a inova-
cdo e ainclusdo financeira.

Apesar dos progressos, a india enfrenta desafios signifi-
cativos A sua convergéncia com as economias de rendi-

5. Comparativamente, a taxa de alfabetizacao da populacao adulta da
China ja tinha atingido 90% no inicio da década de 2000 e a taxa de con-
clusao do ensino secundario inferior tem sido de 100% desde o final da
década de 2000.
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mento mais elevado dependera da sua capacidade para
manter o processo de transformacao estrutural. Tal impli-
ca reafetar a mao de obra a setores mais produtivos e
avancar para a fronteira tecnoldgica, especialmente na
industria transformadora. O investimento na educacao,
as reformas do mercado de trabalho e a continuagédo das
melhorias institucionais serao fundamentais para susten-
tar o crescimento a longo prazo. Nao obstante o aumento
da contribuicao de capital, a india tem ainda margem
para a aumentar, por exemplo, através da eliminacdo das
barreiras ao investimento direto estrangeiro e ao comér-
cio internacional, o que poderia dar um impulso adicional
a economia indiana, apoiando o crescimento do seqgundo
gigante asiatico, que aspira a ser o primeiro.

JULHO-AGOSTO 2025
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 272024 372024 4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
Atividade
PIB real 29 2,8 30 2,7 2,5 2,0 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 33 36 4,1 48 53 4,6
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 989 102,2 110,6 99,8 85,7 984 93,0
Produgdo industrial 0.2 -0,3 0,0 -04 -03 13 14 0,6
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,5 473 48,2 50,1 48,7 485 49,0
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1371 1.343 1.338 1.387 1.401 1.392 1.256
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 329 332 336 340 339
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 4,0 4,2 41 41 42 42 41
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,1 60,0 59,9 60,0 60,0 59,7 59,7
Balanga comercial® (% PIB) -3,0 -28 -2,8 -29 -3,0 =35 =37 =37
Precos
Taxa de inflacao geral 41 30 32 2,6 2,7 2,7 23 24
Taxa de inflacdo subjacente 48 34 34 32 33 3,1 238 238
JAPAO
2023 2024 2T2024  3T2024 472024 172025 04/25 05/25 06/25
Atividade
PIB real 14 02 -06 038 13 17 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,1 37,2 372 36,9 36,1 34,7 31,2 328 34,5
Producéo industrial -14 =30 =35 -18 =25 25 0,5 -0,1
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 13,0 13,0 14,0 12,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -30 =11 -1,0 -1,1 -1,0 -09 -08 -0,7
Precos
Taxa de inflagdo geral 33 2,7 2,7 28 29 38 35 34
Taxa de inflacao subjacente 39 24 2.2 2,0 23 2,7 3,0 32
CHINA
2023 2024 2T 2024 372024 4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
Atividade
PIB real 54 50 4,7 4,6 54 54 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 2,6 2,7 38 36 5,1 6,4
Produgdo industrial 4,6 56 59 50 56 6,8 6,1 58
PMlindustrias (oficial) 49,9 49,8 49,8 494 50,2 49,9 49,0 49,5 49,7
Setor externo
Balanga comercial'? 865 995 864 897 995 1.085 1.109 1.130
Exportagoes =51 46 44 54 10,0 57 79 45
Importacoes =55 1,1 2,5 2,2 -1,7 -7,0 -03 -34
Precos
Taxa de inflagdo geral 0,2 0,2 03 05 02 -0,1 -0,1 -0,1
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 35 34 3,1 3,1 3,1 3,0 30
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 7.2 73 73 7,2 7,2

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
06
-0,1
1.6
08

2024

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

1.2
6,4
34
74
6,6
08
-0,2
11
0,5

2T 2024

03
-39
-14,2
959
46,1
51,7

1,0
6,4
34
74
6,7
06
-0,2
1,0
0,7

3T 2024

2,1
-18
-130
9,1
464
52,7

1.0
63
34
74
6.3
09
-03
1,1
06

IM

4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
2,1 1.9 2,7 1.8
-1,5 14 08
-134 =141 -16,6 -15,1 -153
95,2 95,5 93,8 94,8 94,0
46,3 46,3 49,0 494 49,5
53,1 52,6 50,1 49,7 50,5
038 0,7 - - -
6,2 63 6,2 6,3
35 36 37 37
73 74 7,1 71
6,2 6.3 6,1 6,5
1.2 1.5 - - -
-0,2 0,0 - - -
06 06 - - -
06 0,7 - - -

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

2T 2024

2,5
2,8

3T 2024

2,2
28

4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
2.2 23 2.2 19 2,0
2,7 26 2,8 23 23

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
56

-1,0
0,1

94,7

2024
33
57
04
11

95,0

2T 2024
32
6,5

-04
09
95,1

372024
34
6,3
00
09

95,6

4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
33 3,0 39
57 54 7.2
04 0,1 -0,1
11 1,1 14
94,2 93,5 96,9 96,2 97,2

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

2T 2024

04
03

51

4.8

=55
14,3
19,8

3,1

3T 2024

1.0
0,5

4,9
4,7
-2,5

10,5
22,1

30

4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25

14 2,2 2,6 2,5
09 1,5 1.9 2,0
4,4 39 35
43 4,0 38
1,2 3,6 52 56
59 23 06 -0,1

18,6 15,5 10,7 11,2
2,6 2,2 2,0

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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Atividade robusta, mas com
alguns escolhos

Indicadores parcelares para 2T apresentam evolucao moderada-
mente positiva. Os indicadores de sentimento evoluiram de menos
para mais nos 3 meses do trimestre, com o indicador de sentimento
economico da Comissao Europeia a situar-se em 107,4 em junho,
indicativo de expanséo da atividade, com melhoria da confianca
em todos os setores, exceto consumidores (aqui o indicador global
foi mais influenciado pela avaliacdo dos ultimos 12 meses do que
dos préximos 12, que na generalidade estao a melhorar). Os indica-
dores quantitativos (hard data), disponiveis apenas para maio tam-
bém apresentam evolucdes favoraveis: as compras e levantamen-
tos com cartao deflacionados pelo IPC estdo a crescer em torno de
7% em termos homélogos e 12% em cadeia; também as vendas de
carros continuam fortes. O dinamismo no consumo (63% do PIB) é
suportado pela robustez do mercado de trabalho e pelos ganhos
de remuneracao. Na frente externa, os sinais sao menos favoraveis,
mas atribuimos alguma probabilidade a que esta situacao se altere,
na medida em que no inicio do ano, o comércio internacional de
bens foi influenciado pela alteracao da politica comercial dos EUA.
A diluicdo deste efeito no resto do ano e o bom desempenho das
exportacdes de servicos tenderdo a corrigir o mau desempenho
nos 4 primeiros meses. Mas neste campo, a incerteza continuara a
dominar, sendo provavel que o impacto das altera¢des na politica
aduaneira, o fraco crescimento dos principais parceiros comerciais
e uma possivel aceleragdo do investimento (com elevado conteldo
importado) se reflita num contributo negativo da procura externa
para o crescimento em 2025.

Inflagcdo sobe para 2,4% em junho (2,3% em maio). Trata-se do
terceiro més consecutivo de aumento do IPC Global, acompanha-
do da inflacdo subjacente (cifrou-se de igual modo nos 2,4%). A
evolucdo recente da inflacado dos produtos alimentares nao trans-
formados também tem surpreendido (em janeiro a inflacdo deste
agregado foi de 1,8% tendo apresentado tendéncia de subida con-
secutiva até aos 4,7% registados em junho). Por sua vez, os pre¢os
na producao industrial continuam a apoiar a desinflacdo dos bens
com o quinto registo negativo consecutivo em maio (-3,1%). O
habitual desfasamento entre variagcdes dos precos da producédo e
dos pregos do consumidor traz boas perspetivas para os préximos
meses, ndo esquecendo que estes deverdo ser fortes ao nivel do
turismo e por consequéncia nos precos do agregado de servicos.

0 mercado de trabalho nao deixa de surpreender a medida que
0 ano avanca. O emprego tem crescido de forma mais expressiva
do que no ano passado e do que poderia indicar a (moderadamen-
te positiva) atividade econdmica. De facto, o emprego cresceu, em
média, nos primeiros 5 meses do ano 2,5% homdlogo (face a 1,5%
emigual periodo de 2024), com maximos da série a serem constan-
temente atingidos. Perante isto, quase 65% da populacdo em ida-
de ativa estava empregada em maio (perto do maximo de 65,1%
registado em abril). Apesar de nao termos dados mais recentes, a
criacdo de emprego entre 0 172025 e 0 1T 2019 (pré-pandemia) foi
sobretudo através da constru¢ao, do comércio, das TIC, das ativida-
des de consultoria, cientificas, técnicas & similares e das atividades
de saude humana & apoio social, com um contributo de quase
7 p. p. para o crescimento de mais de 9% do emprego neste perio-
do. Estes sinais parecem apontar para um crescimento do emprego
mais significativo do que o inicialmente esperado em 2025.
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Variacées homdlogas, nivel
1T 2T Abril  Maio Junho Ultimo més
2025 2025 2025 2025 2025 disponivel

Indicador de clima econémico (yoy) 2,5 25 23 27 28 Junho

Ihdlfz{dores \ngﬁcadorde sentimento econémico 1046 1038 1017 1059 1074 Junho
sintéticos (nivel)
Indicador didrio de atividade (yoy) 22 -02 -01 -02 -06 Junho
Indicador de confianga -160 -183 -206 -160 -160 Junho
Comércio por grosso e retalho (yoy) 2,9 1,8 0,0 36 - Maio
Consumo Vendas a retalho excl. Combustiveis 57 45 35 55 - Maio
Levantamentos e compras com )
cartdo deflacionados (yoy) 50 69 Tl 67 - Maio
Venda de carros (yoy) -1,7 134 82 186 148 Junho
Indicador de FBCF 20 42 42 - - Abril
Investimento
Importacoes de bens de capital 66 54 -54 - - Abril
Vendas de cimento (yoy) -24 -38 55 20 - Maio
Oferta
Producdo industrial (yoy) -23 02 =21 26 - Maio
Consumo e\etric‘\vdadle ;orrig‘wdo 19 17 33 00 3 Junho
temperatura & dias Uteis (yoy)
Procura Ne Turistas no residentes (yoy) 11 46 75 17 - Maio
N de voos (yoy) 20 58 6,4 53 43 Junho
Comércio Exportacdes de b&s (acum.ano,yoy) 28 14 14 - - Abril
exterior Importacoes de b&s (acum. ano, yoy) 53 42 42 - - Abril
Variagdo no desemprego registado .
Mercado  (rilvessony 90 70 47 <94 - Maio
de trabalho L v .
Variacdo no emprego (mil pessoas) 113,8 1445 1571 1318 - Maio

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE, Comisséo Europeia, Banco de Portugal, IEFP, NECEP e REN.

IPC
Var. homdloga (%)
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IPC Global e |PC Subjacente

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

Emprego: variacdo homéloga e taxa de emprego
nos meses de maio de cada ano

Variagdo homdloga (mil individuos) (%)
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Nota: Dados ajustados de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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A economia portuguesa registou capacidade de financiamento
equivalente a 2,2% do PIB. Com excecao das empresas nao finan-
ceiras, todos os setores registaram saldos positivos. Nestas, as
necessidades de financiamento representam 5,5% do PIB, menos 3
décimas face a 2024, refletindo aumento de stocks (mais que
duplicaram face a0 4T 24), associado a antecipac¢do de importacdes
antes da alteracdo da politica aduaneira norte-americana; e a redu-
¢do do excedente de exploracdo, principalmente por incremento
de 1,8% goq das remuneragdes pagas. Por seu turno, a capacidade
que as familias tém de financiar os restantes setores equivale a
4,4% do PIB; e a taxa de poupanga mantém-se préximo do maximo
historico (12,3% do rendimento disponivel no 1T), resultado de um
crescimento mais forte do rendimento nominal do que do consu-
mo. A recuperacdo do rendimento é evidente também quando
analisado a precos constantes e per capita, +0,5% em cadeia e
5,8% homdlogo —continuando a ser um suporte importante ao
consumo e ao investimento. Este ultimo, sobretudo concentrado
em habitacao, cresceu 3,2% em cadeia e 12,3% homdlogo. Entre-
tanto, o Banco de Portugal publicou o patriménio das familias, que
em 2024 aumentou para 1.071 mil milhdes de euros em 2024, ou
376% do PIB, com o patriménio financeiro a avancar 5,6% e o imo-
bilidrio 4%.

Setor do turismo regista 3,2 milhdes de h6spedes em maio. Este
registo representa um aumento de 2,6% face ao periodo homélo-
go de 2024 e foi acompanhado também do crescimento das dor-
midas (+1,3% homélogo). A semelhanca dos meses anteriores, o
crescimento foi sobretudo impulsionado pelos turistas residentes
—as dormidas de residentes evoluiram 5,9% e as de néo residentes
chegaram mesmo a recuar em termos homélogos (-0,2%). Tudo
somado, os proveitos totais do setor no acumulado do ano
aumentaram 7,9%, com destaque para os proveitos gerados em
hotéis de cinco e quatro estrelas (+8,3% e +7,8%, respetivamen-
te). Com o aumento da incerteza geopolitica, as ultimas surveys do
setor sdo marcadas pelo tdpico do value for money e do orcamen-
to para viagens. Este serd um aspeto critico nas reservas para o
periodo de verdo.

0 saldo orcamental melhorou no acumulado dos primeiros 5
meses do ano, com a receita a superar largamente a despesa. O
excedente de 0,5% do PIB registado até maio (-2,1% até maio de
2024) é suportado pelo aumento de 12,3% homologo da receita,
perante o comportamento da receita fiscal e contributiva. Neste
ponto, destacam-se as contribui¢des para a Seguranca Social, a
receita de IRS e de IVA. O aumento expressivo do emprego (mencio-
nado em cima) e a provavel trajetdria positiva dos salarios explicam
o desempenho das contribuicdes sociais, enquanto a reducdo dos
reembolsos em sede de IRS e IVA explicam a comparacdo mais favo-
ravel face a 2024. De facto, estimamos que, sem este efeito (e man-
tendo-se tudo o resto constante), a receita total teria aumentado
10,5% e o saldo orcamental situar-se-ia num ligeiro défice. Também
os dividendos pagos pela CGD em maio tiveram um efeito positivo.
Por sua vez, o aumento da despesa (4,5%) deve-se ao comporta-
mento das despesas com pessoal (com a atualizagao salarial dos
funciondrios publicos e valorizacdo de carreiras), das transferéncias
correntes (com, entre outros fatores, o aumento das pensdes) e o
investimento. Ainda assim, a desacelera¢ao da atividade econémica
e as pressoes adicionais resultantes de compromissos entretanto
assumidos (como a reducéo do IRS e o investimento em defesa)
aumentam a probabilidade de que o saldo orcamental entre em ter-
ritorio ligeiramente negativo em 2025 (ver o focus «Novas medidas,
novos compromissos internacionais: sera o fim do excedente orca-
mental?», neste IM).
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Familias: poupanc¢a, consumo e remuneracgées
% do RD, variacdo homéloga (%)
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do INE.

Proveitos do turismo
(Milhares de euros)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

Execu¢do orcamental da Adm. Publica (acumulado
até maio)
(% PIB, excepto quando indicado outra medida)

Var.2025
2019 2023+ 2024 2025 V22025 (‘:;'iﬁgjs
euros)
Receitas 360 352 344 369 1,0 5.043
Receita fiscal 192 190 179 193 01 2.807
Contribuigoes Seg. Social 96 100 103 106 1,0 998
Despesas 367 345 365 364 -03 1.948
Despesas com pessoal 86 84 85 88 0,22 872
Transferéncias correntes 158 150 167 163 06 456
Aquisicao bens e servigos 5,1 51 51 50 -0, 190
Juros 41 26 26 23 -17 -182
Investimento 1,8 20 19 2] 03 333
Saldo orcamental -07 07 -21 05 1,2 3.095

Nota: * Valor ajustado da transferéncia do Fundo de Pensoes da CGD para a CGA.
Fonte: BP| Research, com base nos dados da DGO.
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IM

Novas medidas, novos compromissos internacionais: sera o fim do

excedente orcamental?

0 programa do Governo foi aprovado no dia 18 de junho e
revela os 10 eixos prioritarios do novo Executivo (num
total de 150 medidas) para a préxima governacao: desta-
camos pelo impacto potencial no contexto orcamental a
valorizacdao dos rendimentos do trabalho e poupanga, o
combate a crise na habitacao, novas infraestruturas rele-
vantes para o pais e refor¢o estratégico do investimento
em defesa no ambito dos compromissos junto da NATO.!
Apesar da auséncia de um cronograma que nos permita
concluir sobre o periodo de implementacdo das varias
medidas, assim como o custo associado, neste artigo
vamos tentar perceber qual o impacto de algumas das
medidas nas contas publicas, assim como o efeito que
terao no ambito das novas regras orcamentais europeias.

Mas antes de avancarmos concretamente no foco deste
artigo, importa olhar, como ponto de partida, para o con-
texto econémico. Quando fizemos a ultima revisdo de
cenario para as contas publicas, em abril, as expetativas
eram de que a economia portuguesa crescesse acima dos
2,0% e que o crescimento do PIB nominal superaria os 5%.
Neste contexto, e apesar das medidas ja inscritas no OGE
2025 (como o IRS jovem), esperavamos que a receita fiscal
e contributiva aumentasse cerca de 5% este ano e que o
saldo orcamental mantivesse o sinal positivo dos Ultimos
anos. A noticia de que a economia portuguesa contraiu no
1T colocou riscos para o crescimento do PIB no conjunto
do ano, justificando a revisao em baixa da previsao do BPI
Research.? Este novo contexto implica, por si s6, uma
menor expetativa para o crescimento da receita fiscal e
contributiva (menor atividade econémica vai gerar menos
impostos), o que, na auséncia de medidas adicionais,
representaria uma perda em torno dos 0,2% do PIB face
ao cenario de abril.

Ou seja, 0 ponto de partida é ja mais fragil do que ha uns
meses, e isto sem contar com outros efeitos nefastos,
entretanto exacerbados (como o aumento do preco do
Brent, o escalar das tensdes geopoliticas no Médio Oriente
e o cenario de guerra tarifaria, neste momento em suspen-
50), e que podem implicar maiores custos energéticos, ati-
vidade mais fraca e/ou maiores custos de financiamento.

As novas medidas do Governo deverao acrescentar uma
pressao adicional nas contas publicas. Mais concretamen-
te, a reducao adicional no IRS: o objetivo é de uma redu-
¢ao de 2.000 milhdes de euros até 2029, dos quais 500

1. Para mais detalhe sobre o Programa, ver o documento disponibilizado
no seguinte site: https://www.portugal.gov.pt/pt/gc24/governo/progra-
ma-do-governo.

2. Para mais informacdes, ver o focus «<Novo cendrio macroeconémico»,
do IM06/2025, onde explicdmos melhor a revisao feita no cenario
macroeconémico portugués.

Gastos com defesa (conceito da NATO)
(% do PIB)

30

25

2,0

05 —

00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

Portugal Il NATO

Nota: O valor estimado para Portugal para 2024 é o estimado pelo Governo.
Fonte: BP Research, com base nos dados da NATO.

milhdes ja este ano. Isto devera englobar os salarios até ao
8° escalao (ou seja, rendimentos até 83.696 euros), seme-
Ihante ao que tinha sido colocado a votac¢ao no ano passa-
do e que acabou por ser rejeitado. Se, de forma distinta,
esta medida avancar este ano, isto significa que havera
menos 0,2 p. p. do PIB de receita fiscal a entrar nas contas
publicas de 2025.3 No entanto, o saldo orcamental benefi-
cia este ano de efeitos positivos relacionados com o sector
bancério e ndo previstos em sede de Orcamento de Estado,
nomeadamente o pagamento adicional de dividendos por
parte da CGD e do lado do Novo Banco; no conjunto, estas
medidas (one-off) poderao compensar totalmente a perda
de receita de IRS em 2025.

Outra pressao adicional decorre dos compromissos com a
NATO, com o Executivo a antecipar o objetivo de gastos
com defesa de 2% do PIB a alcancar ja em 2025 (anterior-
mente previsto para 2029). Neste ponto, importa ter pre-
sente onde nos encontramos e o que falta para conseguir-
mos atingir os 2%. Assim, em 2024, de acordo com as
estimativas do Governo e em linha com o conceito da
NATO, Portugal gastou o equivalente a 1,58% do PIB, ou
seja, cerca de 4.500 milhdes de euros. Isto significa que,
para atingir o objetivo dos 2% do PIB em 2025, Portugal
teria de gastar mais de 1.200 milhdes de euros adicionais
(0,4% do PIB). De acordo com afirmagdes recentes do Minis-
tro das Finangas, o esfor¢o ndo deverd ser nesta ordem de
grandeza, perante a possibilidade de reclassificar despesas

3. Esteimpacto negativo poderia ser ligeiramente atenuado caso, no limi-
te, as familias consumissem a totalidade da poupanca decorrente do
menor pagamento de IRS, gerando um efeito positivo na maior arrecada-
¢ao de outras receitas fiscais (como, por exemplo, de IVA). Estimdmos que
esse efeito positivo poderia rondar os 0,03 p. p. do PIB, o que significaria
que em vez de um efeito negativo de 500 milhées de euros, estariamos a
falar de um efeito liquido em torno dos 400 milhées de euros.
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gue ja existam, mas que ndo estejam a ser contabilizadas
como despesa com defesa. Ainda assim, para efeitos de
andlise neste artigo, vamos assumir essa totalidade.

Perante este cendrio, e considerando as medidas expostas
neste artigo, é possivel que as contas publicas entrem em
ligeiro territério negativo em 2025. O que é que isto impli-
ca em termos de regras orcamentais europeias? Recordan-
do as novas regras, o indicador chave atualmente é a evo-
lucdo da despesa liquida primaria, que, de acordo com o
Plano Orcamental Estrutural de Médio Prazo para 2025-
2028 e acordado com a Comissao Europeia, nao deveria
exceder um crescimento de 5,0% este ano. Com a incorpo-
racao destas medidas (e ressalvando que elas podem néao
ser aprovadas no Parlamento e que estamos a excluir da
analise outras medidas para as quais ndo temos estimativa
para o timing de implementacdo e/ou custo), estimamos
que o crescimento da despesa liquida primdria excederia
0s 4,7%, acima dos 3,4% que o Governo estimava em abril,
no Relatdrio Anual de Progresso, mas, ainda assim, abaixo
dos 5% acordados com a Comissdo Europeia para este ano.
No entanto, Portugal ativou a clausula de derrogacao
nacional, que permite excluir da evolucao da despesa
liquida primaria os gastos com despesa até ao limite de
1,5% do PIB por ano. Isto significa que, apesar da estimati-
va ligeiramente negativa para o saldo orcamental, para
efeitos de cumprimento das regras europeias, Portugal
continuaria a cumprir: estimamos que o crescimento da
despesa liquida primaria poderia aumentar ligeiramente
acima dos 4% em 2025, colocando o gap face ao negocia-
do abaixo dos 1.000 milhdes de euros para este ano.

Perante estes dados e considerando os desafios expeta-
veis para os proximos anos (nomeadamente as politicas

IM

Portugal: saldo orcamental

(% do PIB)
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Fonte: BP| Research.

da nova Administracao norte-americana, os conflitos geo-
politicos e os compromissos assumidos com a NATO, a par
de uma eventual maior pressao sobre as contas publicas
decorrente da fragmentagao atual do Parlamento portu-
gués e da qual poderao surgir medidas nao antecipadas),
importa ter presente a necessidade de manter uma traje-
toria prudente nas contas publicas, de forma a ndo por em
causa o cumprimento das regras orcamentais europeias,
nem a trajetoria de descida sustentada do racio de divida
publica, num contexto de expectavel desaceleracao da
receita e maior crescimento da despesa num cenario de
politicas invariantes. Isto é essencial para garantir que os
holofotes dos mercados financeiros ndo voltam a incidir
em Portugal, num contexto de agravamento das necessi-
dades de financiamento no conjunto da Zona Euro.

Vdnia Duarte
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O turismo portugués prepara-se para o Verao

O turismo tem sido um suporte de resiliéncia da economia
nacional. E destaque também a nivel global, com registo
recorde de receitas em 2024." A entrada do periodo mais
forte do setor, os meses de verao, fazemos um balango das
tendéncias e perspetivas que se verificam na fase inicial
de 2025.

Turismo de residentes com melhor desempenho

Nos primeiros cinco meses deste ano recebemos 11,7
milhoes de turistas (+438 mil vs. 2024) que realizaram 28,3
milhoes de dormidas (+624 mil vs. 2024). Os dados deste
periodo do ano revelam aspetos que importa sublinhar. O
primeiro € que a taxa de crescimento do ndmero de turis-
tas é ligeiramente inferior a que se verificou no ano passa-
do face a 2023. Isto entronca com a nossa visao que estima
um crescimento deste dado em torno dos 5% para 2025,
uma taxa equiparada a que se registou em 2024. Em
segundo lugar, destacar que as dormidas crescem a um
ritmo inferior ao ritmo dos hospedes e inferior também ao
ritmo de crescimento do ano anterior, evidenciando esta-
dias ligeiramente mais curtas. Por fim, mas nao menos
importante, uma mudanca completa acerca de quem esta
a sustentar esta dinamica de crescimento: este ano sao os
turistas residentes que apresentam melhor desempenho
(as dormidas de residentes crescem 6,1% e as de nao resi-
dentes 0,7%). Em 2024 verificava-se um comportamento
simétrico: as dormidas de residentes até maio evoluiam
apenas 0,7% (as de nao residentes evoluiam 6,1%). Por
mercado emissor, 0s maiores aumentos em numero de
turistas nao residentes tiverem origem nos EUA, Polénia e
Canad3; e, os maiores recuos vieram da Franca, Brasil e
Alemanha.

Proveitos crescem mais no segmento alto

Com o aumento de héspedes e dormidas seria de esperar
o incremento dos proveitos totais nos estabelecimentos
de alojamento turistico, que se veio a verificar. Face aos
primeiros cinco meses de 2024 os proveitos evoluiram
7,9%. Para avaliar se este incremento também ocorreu em
termos reais (ou seja, descontando a variacao dos precos),
deflaciondamos? a série o que confirmou um aumento
médio de 7,8%.3 Por sua vez, os proveitos exclusivamente
com origem em aposento aumentaram 8,0%, e em termos
regionais, destacadamente, evidenciou-se a RA Madeira
(+22,7%) sequida da RA Acores (+15,9%) e Peninsula da
Setubal (+11,3%). O comportamento mais modesto foi na
Grande Lisboa (+2,6%).

1. Ver World Bank Group, Tourism Watch — Quarterly Report, abril 2025.
2. Deflacionamos com base no IPC da Hotelaria e Restauragéo.

3. Em marco a variacdo real de proveitos foi praticamente nula resultado
de efeitos de calendario, ou seja, pelo efeito dos periodos de férias asso-
ciadas a Pascoa, que este ano ocorreu em abril, enquanto no ano anterior
se concentrou, essencialmente, em marco.

Dindamica do Turismo
(%)

Maio year-to-date

2025 vs. 2024 2024 vs. 2023

Hoéspedes 3,9 53
Residentes 6,1 19
Nao residentes 24 7,6

Dormidas 2,3 4,5
Residentes 6,1 0,7
Nao residentes 0,7 6,1

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

Por tipologia de alojamento sobressaem os aumentos de
proveitos nos hotéis de segmento mais alto (4 e 5 estrelas)
e nos estabelecimentos de turismo rural e de habitagao.
Estes ultimos prolongam a boa tendéncia que ja vinha de
2024 onde o crescimento dos proveitos anuais (+18%) ja
tinha sido superior ao da Hotelaria como um todo (+12%).
Para o aumento dos proveitos ter sido mais pronunciado
nos estabelecimentos de 5 estrelas adiantamos trés razoes.
Uma, o facto de serem as familias com maior disponibilida-
de financeira aquelas que também tém mais disponibilida-
de para viajar ao longo de todo o0 ano e especificamente
nesta fase inicial de época baixa. Depois, o facto de a RA
Madeira ter uma maior percentagem de hotéis de 5 estre-
las face ao total de oferta de estabelecimentos turisticos* e
ter sido a regiao onde os proveitos mais aumentaram. Por
fim, sabemos que historicamente cerca de 40% das dormi-
das dos turistas dos EUA (como vimos, o mercado emissor

4. Com dados de final de 2023, a RA Madeira era a segunda regido do pais
com maior percentagem de hotéis de 5 estrelas face ao total da oferta de
estabelecimentos turisticos, apenas superada pela Grande Lisboa.
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com maior aumento de hdspedes) sao feitas em hotéis de
5 estrelas.

Ao nivel das contas externas o setor confere suporte no
acumulado do ano (até abril). As exportacoes de turismo
ascenderam a mais de 7,2 mil milhoes de euros, crescendo
a um ritmo de 5,5% homélogo, ligeiramente superior ao
ritmo de crescimento das importagdes de servicos
de turismo (+5,3%). Na verdade, ja na sequnda metade de
2024 fez-se notar dinamismo no nimero de viagens de
portugueses para o estrangeiro o que ndo invalida que o
saldo da balanca turistica seja amplamente positivo, expli-
cando até abril 61% do saldo (positivo) da balanca de ser-
vicos. Ndo obstante, isto nao foi suficiente para que o sal-
do da balanga comercial (70,2 milhdes euros) nao recuasse
significativamente face a abril de 2024 (1.188 milhdes
euros), principalmente pelo efeito conjugado do aumento
das importagdes de bens (+4,6%) por comparativo com as
exportacdes de bens (-1,3%). Com base nestes nimeros
estimamos que o saldo acumulado da balanca turistica
dos ultimos 12 meses ascenda a 7,3% do PIB.

Tendéncias e soft data

0 evento da nova administracao Trump comeca a marcar
o0 sentimento e as perspetivas para o desempenho do
setor turistico mundial e também aqui a incerteza é pedra
de toque. As tensdes comerciais aumentaram os riscos de
abrandamento econémico o que por sua vez se podera
traduzir em menor procura por viagens. Em paralelo cres-
ce um sentimento desfavoravel que demove as viagens
com destino aos EUA devido a postura mais unilateral e a
um controlo de fronteiras mais musculado. O reflexo disto
no turismo portugués nao é totalmente claro porque efei-
tos opostos podem ocorrer. Por um lado, os turistas dos
EUA tém sido um dinamo do turismo nacional e um abran-
damento da economia norte-americana com aumento de
inflacdo e pressao nos orcamentos familiares podera
reduzir o apetite por viagens de longo curso. Por outro,
uma menor procura dos europeus de viagens para os EUA
podera resultar em maior procura de viagens intra-Europa
com beneficio para Portugal.’

Com o aumento da incerteza outra das tendéncias a mar-
car os ultimos surveys acerca do setor prende-se com o

5. No relatério do 1T 2025 da European Travel Commission é reportado
que o numero de turistas europeus a visitar os EUA recuou 6%.
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Fonte: BP Research, com base em dados do INE.

tépico do value for money e do orcamento para viagens. As
principais preocupacdes atuais dos europeus quando
escolhem um destino de viagem sao os precos acessiveis
(22%), sequidos da seguranca do destino (18%) e a estabi-
lidade meteoroldgica (14%).6 Portugal ndo é um destino
particularmente competitivo ao nivel do preco e isto pode-
ra pesar na procura — na Ultima survey (margo 2025) a per-
centagem dos europeus que indicava Portugal como pré-
ximo destino de viagem reduziu-se face a abril de 2024, de
6,5% para 5,4%.” Com efeito, os destinos turisticos euro-
peus com melhor desempenho no inicio de 2025 foram os
que ofereceram melhor value for money (Roménia, por
exemplo) e alguns da europa central e de leste que ante-
riormente eram vistos como estando demasiado perto do
conflito na Ucrania.

Por fim, realcar alguns dados e perspetivas positivas de
dois mercados emissores: Canadd e China. No caso do
Canada é noticia 0 aumento da capacidade aérea para Por-
tugal® para dar resposta a tendéncia positiva que se tem
verificado. No caso da China, 0 aumento das dormidas este
ano situa-se em torno dos 20%, o que podera inserir-se
numa tendéncia que beneficia também outros paises
europeus.’

Tiago Belejo Correia

6. Monitoring Sentiment for Intra-European Travel Spring & Summer 2025
(European Travel Commission).

7. Ver nota de rodapé 6.

8. Novos voos da Air Canada entre Montreal e Porto, e, aumento da fre-
quéncia dos voos entre Lisboa e Toronto.

9. Ja na primeira administragcao Trump as viagens de chineses para os EUA
reduziram-se a favor do aumento de viagens para a Europa.
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Financiamento titulado ESG em Portugal: analise quantitativa

0 tema da sustentabilidade é atualmente um dos tépicos
mais discutidos a nivel mundial. O Pacto Ecolégico Europeu,
langando em 2019, constitui a estratégia de crescimento da
UE baseado num conjunto de iniciativas com o propdsito
de ocorrer uma transicao ecolégica de forma eficiente e
alcangar-se a neutralidade climética até 2050. Para o cum-
primento destes objetivos, os bancos devem desenvolver,
por iniciativa propria, projetos ESG,' apoiando igualmente
os seus clientes na abertura de linhas de financiamento
para o cumprimento de metas relacionadas com a transicao
ecoldgica, orientando fluxos de capital para atividades
mais sustentaveis.

Em janeiro de 2019 ocorreu a primeira emissao de titulos de
divida ESG por parte de entidades residentes em Portugal,
no montante de 1.000 milhdes de euros, para aplicacdo em
projetos de energia limpa. Desde entdo que entidades resi-
dentes de vdrios setores econdmicos tém recorrido a esta
forma de obtencéo de verbas para a concretizagao de pro-
jetos ligados a temas ESG. Em maio de 2025, as entidades
residentes tinham emitido 14,7 mil milhoes de euros nestes
titulos, com destaque para as empresas nao financeiras
(77,5% do valor total) e o setor financeiro (22,5% do valor
total). De notar que as administragdes publicas portugue-
sas ainda nao recorreram a emissdo destes titulos.

De acordo com a informacao divulgada pelo Banco de Por-
tugal, os titulos de divida ESG séo classificados em:

- Verdes - para financiamento de projetos relacionados
com a protecdo ambiental;

Sociais — financiam projetos com objetivos de criarem
impactos sociais positivos;

Sustentdveis — para a realizacao de projetos que combi-
nam a vertente ambiental e social;

Ligadas a sustentabilidade — as verbas nao apresentam
restricoes de utilizacao, no entanto as entidades emiten-
tes comprometem-se a cumprir objetivos ESG pré-defi-
nidos nas fichas técnicas das emissdes. A remuneracdo
final destes titulos vai assim depender do cumprimento,
ou nao, desses objetivos.

No final de maio de 2025, as empresas nao financeiras (SNF)
apresentavam um stock de endividamento titulado ESG de
11,4 mil milhdes de euros, um aumento de 28% face ao
periodo homologo. A categoria «verde» representa 78% do
total do endividamento titulado ESG por parte de entida-
des deste setor. Os titulos ligados a sustentabilidade tém
ganho peso desde 2023, motivado por uma emissao liquida
de 855 milhdes de euros em agosto desse ano.

0 peso do financiamento ESG no total da divida titulada
emitida por empresas ndo financeiras tem vindo a aumen-

1. Ambientais (E), sociais (S) e de governacéo (G).

Montantes emitidos em titulos de divida ESG,
por setor emitente

(Posi¢6es, em milhées de euros)

14.736
15.000
12.000 1t man

9.000

6.000
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mmmmmm Setor financeiro

Empresas nao
financeiras

Fonte: BP| Research, a partir de dados do Banco de Portugal.

Peso do endividamento ESG no total de divida
emitida por SNF, bancos e total da economia
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do Banco de Portugal.

tar, fixando-se em 24% em maio de 2025, +1,9 p. p. face ao
periodo homologo. Desta forma, existe evidéncia de que as
empresas tém vindo a recorrer ao mercado de capitais para
financiarem projetos ESG, com destaque para os projetos
ambientais.

0 setor financeiro registou a primeira emissdo de divida ESG
apenas em abril de 2020, mais de um ano depois das empre-
sas ndo financeiras terem emitido este tipo de titulos pela
primeira vez. A primeira emissao de titulos de divida susten-
taveis aconteceu em setembro de 2021 e no més seguinte
ocorreu a primeira emissdo com o objetivo de financiar pro-
jetos sociais. Atualmente, os montantes emitidos de titulos
de divida verdes e sociais sdo 0s que apresentam um peso
mais expressivo no endividamento ESG por parte de entida-
des do setor financeiro, ascendendo aos 2,6 mil milhdes de
euros em maio de 2025 (77% do total).

Analisando em mais detalhe o subsetor dos bancos, a pri-
meira emissao de titulos ESG ocorreu em setembro de 2021,
emissdo essa de titulos sustentaveis no valor de 500 milhdes
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de euros. Desde entao que os bancos se tém endividado
recorrendo a titulos de divida ESG, principalmente para
financiarem projetos de cariz social (1,2 mil milhdes de
euros) e ambiental (0,9 mil milhdes de euros). Em maio de
2025, o total de passivos titulados ESG de bancos fixou-se
em 2,5 mil milhdes de euros, o que representa 4,1% do
stock de endividamento titulado dos bancos e 76% do total
ESG do setor financeiro.

O recurso a emissao de divida titulada para financiamento
de iniciativas ESG tem vindo a aumentar em Portugal nos
ultimos anos. No final de maio de 2025, estavam vivos 82
titulos de divida ESG, representando 4,7% do endividamen-
to titulado de entidades residentes em Portugal. Este tipo
de financiamento é mais expressivo no setor das empresas
nao financeiras. E de esperar que o recurso a estes instru-
mentos de financiamento se mantenha elevado, devido a
procura significativa por este tipo de titulos por parte de
investidores, que também beneficiam de possuir uma car-
teira de investimentos mais verde.

Quem detém os titulos de divida ESG emitidos por
entidades residentes?

Em abril de 2025, o saldo vivo de titulos de divida ESG emi-
tidos por residentes ascendia aos 14 mil milhdes de euros.
Deste montante, 69% encontrava-se em posse de entida-
des nao residentes, sendo que apenas 31% haviam sido
adquiridos por residentes. No entanto, tem-se verificado
que as entidades residentes tém aumentado a exposicao
das suas carteiras a titulos de divida ESG emitidos por enti-
dades nacionais, porém os investidores estrangeiros ainda
sao 0s seus principais detentores.

No que toca a carteira de nao residentes em divida ESG
emitida por entidades residentes, 85% do montante em
abril dizia respeito a titulos de divida verdes, montante
esse justificado principalmente por emissdes de obriga-
¢oes por parte de empresas nao financeiras e que foram
adquiridas por entidades estrangeiras pertencentes ao
mesmo grupo econémico do emitente. E ainda possivel
concluir que a carteira de nao residentes em divida titulada
ESG sempre foi maioritariamente composta por titulos
dessa categoria.

Do lado dos investidores residentes nesses titulos, as enti-
dades pertencentes ao setor financeiro sdo as que mais se
sobressaem, uma vez que detinham 83% do respetivo
montante vivo em abril. Analisando por categoria, 57% da
carteira ESG de entidades residentes era composta por titu-
los ligados a sustentabilidade. O investimento das entida-
des nacionais em divida ESG comecou a ganhar mais
expressao a partir de 2023, sendo que anteriormente o
valor destes investimentos era pouco significativo. Este
dinamismo diz respeito ao aumento do recurso a emissoes
de divida titulada por parte de empresas nao financeiras
em titulos ligados a sustentabilidade, emissoes essas inter-
mediadas por bancos e que, por isso, ficam em carteira des-
sas mesmas instituicoes pertencentes ao setor financeiro.

Pedro Avelar
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TD ESG (emitidos por residentes) em posse
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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
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1,7
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32,5
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2024
24
2,5

3T 2024

2,2
2,5

4T 2024

2,6
2,7

1T 2025

23
23

2T 2025

23
2,3

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

2023
indice coincidente para a atividade 35
Industria
indice de producio industrial -3,
Indicador de confianga na industria (valor) -74
Construcao
Licgngas de construcao - habitacdo nova 75
(ntmero fogos) !
Compra e venda de habitacoes -18,7
Preco da habitacdo (euro /m? - avalia¢do bancdria) 9,1
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 19,0
Indicador de confianca nos servicos (valor) 7,7
Consumo
Vendas no comércio a retalho 1.1
Indicador coincidente do consumo privado 29
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -28,6
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 23
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,5
PIB 2,6
Precos
2023
Inflagéo global 44
Inflagdo subjacente 5,1
Setor externo
2023
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) -14
Importacdes (variagao homdloga, acum. 12 meses) -4,0
Saldo corrente 1,5
Bens e servicos 4,0
Rendimentos primarios e secundérios -25

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 53

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2024

24
2,2
6,1
6,7
-0,5
9,3

3T 2024

0,7
-0,8
5,2
6,1
-0,9
8,6

4T 2024

24
2,2
6,1
6,7
-0,5
9,3

1T 2025

5,7
55
44
54
-10
7.6

2T 2025

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

2023
Depésitos’

Depositos das familias e empresas -23
Aordem -185
A prazo e com pré-aviso 22,2

Depositos das Adm. Publicas -124

TOTAL -2,6

Saldo vivo de crédito’

Setor privado =15
Empresas nao financeiras -2,1
Familias - habitagdes -14
Familias - outros fins -0,3

Administracoes Publicas =55

TOTAL -1,7

Taxa de incumprimento (%)? 2,7

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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A economia espanhola progride
a bom ritmo num contexto

de incerteza

A economia espanhola continua a registar um desempenho
confortdvel, apesar do contexto de grande incerteza. Nao
obstante as tensdes comerciais decorrentes da politica tarifaria
dos EUA e do conflito geopolitico entre Israel e Irdo, os indica-
dores de atividade econémica revelaram um dinamismo signi-
ficativo, apontando para um desempenho sélido no 2T. Além
disso, a revisdo dos dados do PIB do 1T nao alterou o bom
resultado agregado (0,6% em cadeia), mas conduziu a revisdes
significativas nas componentes que refletiram uma compo-
sicao robusta do crescimento, sustentada pelo consumo priva-
do (crescimento de 0,6% em cadeia), pelo investimento (1,6%
em cadeia) e pelo setor externo, com as exportagdes a cresce-
rem 1,6% em cadeia (a um ritmo muito semelhante ao das
importacdes), impulsionadas pelo bom desempenho dos ser-
vicos nao turisticos.

A procura interna mantém-se robusta, embora persistam
focos de incerteza. Para os proximos trimestres, prevemos que
a procura interna domine o crescimento econémico, impulsio-
nada pela descida das taxas de juro, por uma certa recuperacao
do poder de compra, pelo impulso dos fundos europeus Next
Generation e pela forca do mercado de trabalho, gracas ao
crescimento demogriéfico. As duas principais fontes de incerte-
za neste cendrio sao as tensdes comerciais ligadas as tarifas e a
evolucdo do conflito entre Israel e Irdo. Embora o nosso cenario
atual, que prevé um crescimento do PIB de 2,4% em 2025, ja
incorpore alguma incerteza associada as tensdes comerciais,
esta pode acabar por ter um impacto maior, dependendo da
forma como estas duas fontes de incerteza evoluirem nos
préximos meses. Quanto a escalada do conflito entre Israel e
Irdo, a incerteza é grande, mas, no momento em que este rela-
tério é divulgado, todos os sinais apontam para uma dimi-
nuicdo do conflito. A probabilidade de um encerramento do
Estreito de Ormuz foi reduzida, o que contribuiu para uma cer-
ta correcao do preco do petrdleo, o que nao é de somenos
importancia para a economia espanhola: Espanha tem de
importar praticamente todo o petréleo que consome. Logo, o
petrdleo barato é um fator claramente positivo para a econo-
mia espanhola.

Os dados positivos sobre a atividade no 2T, juntamente com
um mercado de trabalho robusto, apontam para outro tri-
mestre muito dinamico. Os indicadores do emprego e do
consumo foram positivos no 2T. A taxa de crescimento do
emprego, medida pelo nimero de inscritos no sistema de
Seguranca Social, manteve um ritmo robusto e aumentou
0,6% em cadeia (corrigido de sazonalidade) no 2T, o mesmo
ritmo do trimestre anterior. Além disso, o nimero total de tra-
balhadores inscritos na Seguranca Social aumentou para
21.861.095, um novo recorde, e mais 468.206 do que ha um
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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ano. Por outro lado, o indicador de consumo interno do Moni-
tor CaixaBank Research registou taxas de crescimento homo-
logas mais elevadas no 2T do que no 1T. Em termos de indices
de sentimento empresarial, junho foi um bom més: o PMI da
industria transformadora situou-se novamente na zona de
expansdo (acima de 50) pelo segundo més consecutivo, com
51,4, contra 50,5 em maio. Em junho, o PMI dos servicos atin-
giu 51,9, ligeiramente acima dos 51,3 registados em maio.
Assumindo todos os dados disponiveis, o crescimento do PIB
em cadeia podera ser de cerca de 0,5% no 2T. A 29 de julho,
apos o fecho desta edicao, sera publicada a primeira estimati-
va dos dados do PIB do 2T.

A inflagdo aumenta ligeiramente em Espanha, devido ao
aumento dos precos dos combustiveis. A inflacdo global
aumentou 2 décimas em junho para 2,2%. A subida deveu-se
principalmente ao aumento do preco dos combustiveis na
sequéncia da escalada do conflito entre Irdo e Israel — um
aumento que se atenuou apods a assinatura de uma trégua — e,
em menor grau, dos produtos alimentares e das bebidas nao
alcodlicas. Por conseguinte, a inflacao global voltou a aumen-
tar apos trés meses de descidas, embora a inflacdo subjacente
se tenha mantido estavel em 2,2%. A previsao de 2,4% para
2025 corre o risco de ser afetada por este aumento dos precos
dos combustiveis e por uma trajetdria ascendente mais eleva-
da do que o previsto para os produtos alimentares, especial-
mente os ndo transformados.

0 dinamismo do rendimento disponivel bruto das familias
mantém-se no inicio de 2025, mas abranda, enquanto a taxa
de poupanca regista uma ligeira descida face a um consumo
mais dinamico. No 1T, o rendimento nominal bruto disponivel
das familias registou um crescimento homélogo de 5,1%, um
ritmo notavel gracas, em grande medida, a um mercado de tra-
balho forte, mas inferior ao registado em 2024 (8,7% no con-
junto de 2024). Este aumento foi inferior ao da despesa de con-
sumo final das familias (7,1% em termos homdlogos), o que
conduziu a uma redugdo de 6 décimas na taxa de poupanca
(corrigida e ajustada de sazonalidade), que se situou em 12,8%
do rendimento disponivel bruto.

A tendéncia de crescimento do mercado imobiliario conti-
nua. No periodo de janeiro a abril, foram registadas 237.458
transagoes de casas, 0 que representa um crescimento homoélo-
go de 15,9% e o melhor inicio de ano desde 2007. Esta forca da
procura faz-se sentir numa pressdo crescente sobre 0s precos.
Neste sentido, o valor de avaliacao das habitacdes publicado
pelo Ministério da Habitacao e da Agenda Urbana aumentou
9,0% em termos homologos no 1T 2025, acelerando face aos
7,0% registados no final de 2024. Verifica-se um elevado grau
de heterogeneidade a nivel regional. A Andaluzia foi a tnica
regiao a registar uma correcao nos precos (-0,5% em termos
homologos), enquanto os maiores aumentos de precos ocorre-
ram na Galiza, na Comunidade Valenciana e em Castela-La
Mancha (aumentos na ordem dos 11%-14% em termos homo-
logos).
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Espanha: taxa de poupanca das familias
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O recente padrao de crescimento do emprego em Espanha
favoreceu o crescimento da produtividade?

As recentes mudancas no padrao do crescimento do
emprego

A economia espanhola tem registado um forte cresci-
mento do emprego desde que saiu da pandemia. Relati-
vamente as inscricdes na Seguranca Social e com dados
corrigidos de sazonalidade, as inscricdes em abril de 2025
estavam 12,8% acima do nivel de dezembro de 2019, o
que equivale a um crescimento médio anual de 2,3%.

O primeiro grafico mostra a contribuicdo de cada setor
para o crescimento das inscricoes na Seguranga Social em
dois periodos. Entre 2013 e 2019 no eixo vertical e entre
2019 e abril de 2025 no eixo horizontal. As contribuicées
sao indicadas em percentagem do crescimento total acu-
mulado.

Como se pode verificar, apds a pandemia, Espanha tem
vindo a criar relativamente mais empregos nos setores
dos servicos publicos (educagao e saude), da tecnologia e
dos servigos profissionais, em contraste com o ciclo ante-
rior, em que o comércio, a industria transformadora e
outros servicos tradicionais das empresas (atividades
administrativas) eram mais importantes.

Esta alteracdo na estrutura do crescimento do emprego
levanta uma questdo fundamental: Sera este novo
padrao mais favoravel ao progresso da produtividade?
Segundo a nossa andlise, a resposta é sim, embora com
nuances.

Medicao da produtividade e efeito de composicao

A produtividade do trabalho é medida como o valor
acrescentado bruto real (VAB) gerado por hora trabalha-
da, a chamada produtividade aparente do trabalho.! Ha
alguns problemas com esta métrica. Por exemplo, os
setores intensivos em capital tenderdao a parecer mais
produtivos do que os intensivos em emprego. Contudo,
tem a vantagem de poder ser calculado diretamente a
partir dos dados das contas nacionais, pelo que nao tem
de ser estimado.?

1. Afim de obter uma analise mais precisa, excluimos o setor imobiliario
dos calculos, uma vez que o seu VAB é distorcido pelas rendas imputadas,
o valor de renda ficticio atribuido as habitagdes ocupadas pelos proprie-
tarios. Como se trata de um setor pequeno (cerca de 1% das horas traba-
Ihadas) e s6 dispomos de dados corrigidos para este efeito até 2022, a sua
exclusao permite-nos concentrar-nos na tendéncia subjacente da produ-
tividade sem perder informacéo recente.

2. Isto contrasta com o que seria a medida mais exata da produtividade,
a chamada produtividade total dos fatores (PTF). E a parte do crescimen-
to do PIB que nao é explicada pela acumulacao de fatores de producao,
quer se trate de trabalho, capital, capital humano ou outros. Porém, a PTF
tem de ser estimada e existe uma grande incerteza em torno dessas esti-
mativas.

Espanha: inscritos na Seguranca Social por setor
Contribuicao relativa (em % do crescimento total)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Sequranga Social.

Comparamos a evolucdo da produtividade aparente em
trés periodos:

« Expansdo 1T 2000-4T 2007: a produtividade horéria
aumentou apenas 0,7% em termos globais, ou seja, ape-
nas 0,1% por ano, em média.

Recuperagdo 4T 2013-4T 2019: a produtividade registou
um crescimento global de 3,8%, ou seja, cerca de 0,6%
por ano, em média.

Periodo recente 4T 2019-1T 2025: a produtividade acu-
mulou um aumento de 2,5%, equivalente a 0,5% por
ano.

Numa primeira analise, o ritmo de crescimento da produ-
tividade no ciclo atual é semelhante ao do periodo 2013-
2019. No entanto, para compreender melhor a relacdo
entre o emprego e a produtividade, temos de ver de onde
vem este crescimento da produtividade. Assim, dividimos
0 seu aumento em duas componentes.

« Margem intensiva: crescimento da produtividade em
cada setor, mantendo constante a estrutura setorial do
emprego. Reflete as melhorias de eficiéncia, tecnologia
ou capital humano nas empresas de cada ramo de ativi-
dade.

- Efeito de composicdo: crescimento da produtividade
devido a alteragdes no peso relativo de cada setor no
emprego total, mantendo constante a produtividade de
cada setor. Repercute o impacto da deslocalizacdo de
trabalhadores entre setores mais ou menos produtivos.

Neste artigo, centramo-nos no efeito de composicdo. O
segundo grafico mostra a magnitude deste facto nos dife-
rentes periodos considerados. Este grafico revela varios
pontos importantes. Primeiramente, o efeito de composi-
cdo foi negativo nos trés periodos analisados. Em todos os
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periodos de retoma recentes, a mudanca na estrutura do
emprego retirou parte do crescimento da produtividade.

Em segundo lugar, a penalizagdo por composicéo foi par-
ticularmente forte entre 2000 e 2007. Pelo contrario, nos
dois ciclos subsequentes, 2013-2019 e 2019-2025, o efeito
negativo da composicao foi muito menor e de magnitude
quase igual em ambos os casos. Isto implica que o padrao
da recente criacdo de emprego tem sido «semelhante» ao
do ciclo anterior, no sentido em que as mudancas setoriais
abrandaram pouco o crescimento da produtividade em
comparagdo com o passado.

Atendendo a importancia dos setores da educacdo e da
saude no atual ciclo, e tendo em conta que nestes setores
a presenca das administracoes publicas é muito relevante
e que, por isso, muitas vezes nao transacionam a precos
de mercado, é também interessante replicar a andlise cen-
trando-a nos setores de mercado. Caso excluamos da ana-
lise os ramos predominantemente publicos, o resultado
altera-se ligeiramente. No periodo 2013-2019, o efeito de
composicao piora em 1 décima, enquanto o de 2019-2025
melhora em 1 décima, de modo que a contribuicdao nega-
tiva do efeito de composicao no periodo recente passa a
ser metade da do periodo 2013-2019.

Que setores estdao a impulsionar ou a travar a
produtividade?

Para perceber o «porqué» de um efeito de composicéao
ligeiramente negativo no periodo recente, é necessario
identificar quais os setores que ganharam ou perderam
peso nos funciondrios e qual o seu nivel de produtividade.
Utilizamos para isso um terceiro grafico de bolhas que
relaciona, para cada setor, a sua produtividade laboral no
eixo vertical e a variacdo da sua quota de funcionérios
entre 0 4T 2019 e 0 1T 2025 no eixo horizontal. Neste gra-
fico, o tamanho da bolha mede a contribuicao absoluta
desse setor para o efeito de composicao, que resulta da
multiplicacdo da variacao de peso pela produtividade do
setor. Uma bolha grande indica que o setor foi fortemente
influenciado pela sua combinacao de mudanca de dimen-
sdo e nivel de produtividade. Para facilitar as compara-
¢oes, a linha horizontal vermelha marca a produtividade
média nacional.

Ha trés setores que se destacam por terem puxado o car-
ro nos Ultimos tempos, aumentando a sua quota de
emprego. O setor das Adm. publicas, a educacao e a sau-
de registaram um forte aumento da sua quota-parte no
emprego total, mas a sua produtividade é aproximada-
mente a mesma que a média nacional. O setor das TIC
registou um aumento significativo da sua quota de
emprego e caracteriza-se por uma produtividade mais
elevada do que a média nacional. Por conseguinte, este
setor tem um efeito de composicao positivo significativo,
com um crescimento do emprego em que cada hora tra-
balhada traz muito valor acrescentado. Por ultimo, o setor

IM

Espanha: efeito de composicdo
Contribui¢do para o crescimento da produtividade (p. p.)
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das atividades profissionais, cientificas e técnicas, embo-
ra em menor grau do que os anteriores, também ganhou
peso. Contudo, e talvez contraintuitivamente, este setor
tem uma baixa produtividade aparente do trabalho, pos-
sivelmente porque é um setor com baixa intensidade de
capital, pelo que a sua contribuicao para o efeito de com-
posicdo ¢é limitada.?

Entre os setores que perderam peso neste periodo, ha trés
que se destacam. O comércio, os transportes e a hotelaria
e restauracao, que registaram um declinio acentuado
apos a pandemia, mas com um nivel de produtividade
semelhante a média nacional. A industria transformadora
também viu a sua quota de emprego diminuir. Tendo em
conta que a industria transformadora tem uma produtivi-
dade acima da média, esta perda de peso dé um contribu-

3. Segundo dados de 2022, o setor das atividades profissionais, cientifi-
cas e técnicas tem um capital social liquido por hora de trabalho de 45,7
euros face a média nacional de 155 euros e é o terceiro setor a contar da
base (segundo a CNAE a 1 digito).
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to particularmente negativo para a produtividade agrega-
da. Para terminar, as atividades financeiras, que tém uma
produtividade aparente elevada, também perderam peso
no emprego total.

Conclusoes

Os dados mostram que o padrao setorial de criacdo de
emprego desde 2019 tem sido ligeiramente mais benigno
para a produtividade do que o do ciclo 2013-2019, e muito
superior ao da expansao da década de 2000. Nao quer isto
dizer que a produtividade esteja a crescer rapidamente
—0s seus ganhos continuam a ser modestos, em torno de

IM

0,5% por ano, em média— mas, pelo menos, a distribuicao
de novos empregos nao esta a pesar sobre a produtivida-
de média, como aconteceu no passado.

Em relacao ao periodo mais recente, os setores mais dina-
micos em termos de criacdo de emprego pertencem tanto
ao setor publico (educagao e saude) como ao setor tecno-
I6gico privado (TIC) e aos servigos especializados (ativida-
des profissionais), e a sua evolucdo combinada conseguiu
compensar, em grande medida mas nao totalmente, o
efeito desfavoravel da perda de emprego em setores tra-
dicionalmente produtivos como a industria e as finangas.
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A tecnologia e a complexidade sao exportadas de Espanha?

A tensdo geopolitica e a incerteza da procura externa
obrigam-nos a reavaliar os pontos fortes e fracos das
exportacdes na economia espanhola. Para o efeito, é
essencial analisar o que exportamos, a diversificacdo da
nossa oferta e a sua competitividade. Neste artigo, para
melhorar a nossa compreensao, analisaremos a complexi-
dade dos produtos exportados, bem como a sua intensi-
dade tecnoldgica, duas variaveis-chave para avaliar o grau
de competitividade das nossas exportacoes.

A complexidade econédmica é um instrumento Util para
avaliar a capacidade de resisténcia das nossas exporta-
¢bes aos choques externos. E um indicador que mede a
diversidade e a sofisticacdao do que um pais produz e
exporta. Os paises com um Indice de Complexidade Eco-
némica (ICE) elevado tendem a produzir muitos produtos
diferentes, sobretudo bens que poucos outros paises
podem produzir, e indicam uma economia de conheci-
mento intensivo. Em contrapartida, um ICE baixo significa
que o pais exporta poucos produtos, geralmente comuns
(que muitos paises também produzem) e reflete uma
menor diversidade e sofisticacao do seu aparelho produti-
vo. O aumento da sofisticacdo das exportacoes estd asso-
ciado a melhores perspetivas de crescimento e a uma
maior resisténcia aos choques globais."2

Tal como se fossem duas faces da mesma moeda, pode-
mos também definir a complexidade econédmica de um
produto (PCl) e ndo a de um pais. O PCl mede a sofistica-
¢ao do produto em termos da sofisticacao dos paises que
o comercializam e de quantos o podem exportar. Neste
artigo, utilizaremos ambas as perspetivas (ICE e PCl).

Com o objetivo de enriquecer esta andlise, incorporamos
também uma perspetiva tecnolégica. Neste contexto,
associamos cada produto exportado a atividade econédmi-
ca que o gera, utilizando uma tabela de correspondéncia
desenvolvida pela OCDE.? A partir desta perspetiva, é pos-
sivel responder a pergunta: em que medida as nossas
exportacdes sao intensivas em setores industriais consi-
derados de alta tecnologia? Comparativamente a ICE, o

1. Ver, por exemplo, Hidalgo, C. A. e Hausmann, R. (2009). «The building
blocks of economic complexity». Proceedings of the National Academy of
Sciences, 106(26), 10570-10575. He, D., Tang, Y., Wang, L. y Mohsin, M.
(2023). «Can increasing technological complexity help strengthen regio-
nal economic resilience?». Economic Change and Restructuring, 56(6),
4043-4070. E Hausmann, R. et al. <The Atlas of Economic Complexity:
Mapping Paths to Prosperity». The MIT Press, 2014.

2. Ver Canals, C. e Montoriol, J. <A complexidade das exportacdes e a
qualidade do emprego», Papeles de Economia Espafola 158 (2018):, 116
revela que, no caso da Espanha, as industrias e as comunidades auténo-
mas com exportagdes mais complexas tendem a gerar mais estabilidade
no emprego.

3. Utilizamos a correspondéncia desenvolvida pela OCDE entre a versao
de 2012 do Sistema Harmonizado de Comércio Internacional (HS) e as ati-
vidades econdmicas definidas na base de dados BTDIXE (Base de dados
do comércio internacional bilateral por sector e fase de utilizagao).

nivel tecnoldgico das exportacoes é determinado pela
medicdo do esforco de I&D e da tecnologia incorporada
nos setores. Por exemplo, os produtos farmacéuticos e os
produtos aeroespaciais seriam exemplos de bens de alta
tecnologia, enquanto os téxteis pertenceriam a categoria
de baixa tecnologia. Esta dupla perspetiva (complexidade
e conteudo tecnoldgico) permitir-nos-a enriquecer a ana-
lise da competitividade externa de Espanha.

Em que é que somos competitivos?

Para avaliar o posicionamento das exportacoes espanho-
las, posicionamos os produtos de acordo com trés dimen-
sOes-chave: a sua complexidade, a nossa competitividade
revelada e o seu contetido tecnoldgico. O The Atlas of Eco-
nomic Complexity* fornece dados pormenorizados sobre
o nivel de sofisticacao das exportacdes espanholas (PCl) e
a quota de mercado de Espanha para cada produto. Con-
sideramos que um produto é complexo se o seu indice de
complexidade, que reescalonamos para assumir valores
entre 0 e 100, exceder 50 pontos. Com base nas quotas de
exportacao, calculamos também a vantagem competitiva
revelada, que nos diz se um pais exporta relativamente
mais de um produto em comparagao com outros paises.®
Segundo esta medida, um pais é competitivo num produ-
to se o indice for superior a 1, ou 0 se tomarmos o logarit-
mo do indice, como no nosso caso.

No primeiro gréfico, apresentamos a constelacdo de pro-
dutos que exportamos classificados de acordo com estas
trés dimensoes. O eixo vertical mostra o grau de comple-
xidade dos produtos; o eixo horizontal, a competitividade
revelada, e a cor de cada bolha, o contelido tecnolégico.
Por ultimo, o tamanho da bolha indica o peso deste pro-
duto nas exportagdes espanholas.

Relativamente as exportacdes espanholas, 46,9% corres-
pondem a produtos de elevada complexidade, nos quais
Espanha tem uma clara vantagem competitiva. Para além
disso, muitos destes produtos tém um elevado contetido
tecnoldgico, como se pode ver no gréfico, onde estao
representados por pontos azuis e verdes. O setor automo-
vel é um ponto forte das exporta¢cdes espanholas.
Trata-se de produtos de alta complexidade e de tecnolo-
gia média-alta. As exportacoes de veiculos e acessorios
representam 16,7% das exportagdes totais de Espanha.
Mesmo representando uma parte menor das exportacoes
espanholas, 5,4%, o setor farmacéutico também se desta-
ca e esta relacionado com produtos altamente complexos
e de alta tecnologia.

4. The Atlas of Economic Complexity.

5. Trata-se, mais especificamente, do indice de Balassa, que mede o racio
entre a propor¢ao das exportagdes de um pais de um produto/servico em
relacao ao total das suas exportacdes e a proporcao das exportacoes des-
se produto/servico de todos os paises em relacdo ao total das exporta-
¢6es mundiais.
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Competitividade, complexidade e tecnologia das exportacées espanholas
Capitulos da TARIC no dominio da competitividade e da complexidade, 2023
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Contudo, Espanha é também muito competitiva nas
exportagoes de baixa complexidade e de média ou baixa
tecnologia, especialmente no setor agricola,® como as fru-
tas e os legumes. Ha produtos que sao claramente distin-
tivos do pais, como as gorduras e 6leos animais ou vege-
tais, que incluem os 6leos tratados para uso técnico ou
industrial (classificados como de média-alta tecnologia).”
A cortica e os produtos de cortica também se destacam,
com Espanha a representar 20,1% das exportacées mun-
diais. No total, as exportacdes de baixa complexidade em
que Espanha é competitiva representam 25,5% do total
das exportagoes.

Também 17,2% das exportacdes espanholas se concen-
tram em produtos de elevada complexidade, nos quais,
no entanto, Espanha ainda nao dispde de uma clara van-
tagem competitiva. Neste grupo encontram-se produtos
que ja representam uma percentagem significativa do
total das exportagdes, o que aponta para a existéncia
de alguma margem de melhoria em termos de competi-
tividade. E o caso das méquinas e equipamentos elétri-
cos (7,2% das exportacdes espanholas), bem como das
maquinas e equipamentos mecanicos (5,6%). Desta-
cam-se igualmente os instrumentos 6ticos, médicos e de
precisdao, bem como os produtos de alta tecnologia e
complexos. Estes setores, situados na parte superior

6. Aclassificacdo da intensidade tecnoldgica nao inclui os produtos agri-
colas.
7. Os restantes 6leos nao sao considerados de tecnologia intensiva.
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esquerda do grafico, representam uma area de elevado
potencial para o desenvolvimento industrial e tecnol4gi-
co de Espanha.

Em Espanha, 64,1% das exportacdes em 2023 correspon-
dem a produtos complexos, 76,2% dos quais sao competi-
tivos. Do mesmo modo, 10,8% das exportacdes espanholas
estavam relacionadas com atividades de alta tecnologia.?
Estes nimeros, embora positivos, precisam de ser contex-
tualizados.

Comparacao europeia: onde se situa Espanha?

Em comparacao com outras grandes economias euro-
peias (Alemanha, Franga, Italia e Portugal), Espanha ain-
da tem margem para melhorar. No segundo gréfico,
apresentamos a quota-parte de cada pais nas exporta-
¢oes classificadas como complexas, com elevado conteu-
do tecnoldégico e também competitivas. Conforme se
pode ver no grafico, Espanha esté no fundo do grupo
considerado em termos da percentagem de exportacoes
com um elevado nivel tecnoldgico e ocupa a segunda
pior posicao em termos da propor¢ao de exportacoes
complexas. Quanto a percentagem de exportagdes com-
petitivas e complexas, o seu desempenho é melhor, aci-
ma de Franca e de Portugal, mas abaixo da Itdlia e da
Alemanha.

8. Estes dados podem diferir dos publicados pelo Eurostat. A diferenca
deve-se as limitagdes de atribuicao de uma atividade aos produtos classi-
ficados no HS 12.
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N&o obstante, Espanha é a Unica economia do grupo que
aumentou a sua competitividade nas exportagdes com-
plexas desde 2019. Além disso, juntamente com Itdlia e
Portugal, aumentou a percentagem de exportagoes clas-
sificadas como de alta tecnologia e a sua quota de merca-
do neste tipo de exportagoes. Este facto contrasta com a
diminuicdo da sofisticacdo dos produtos exportados pelas
principais economias europeias.

Quando, em vez de olharmos para a complexidade dos
produtos, olhamos para o ICE, vemos uma tendéncia des-
cendente entre as principais economias europeias, que se
tem vindo a arrastar desde a crise financeira (ver terceiro
grafico). Contudo, desde 2019, tanto Espanha como Portu-
gal recuperaram posicdes no ranking. Espanha passou do
39° para o 34° lugar e Portugal melhorou do 47° para o 37°
lugar. Em contrapartida, a Alemanha, que ocupava o quin-
to lugar em 2019 (e que se manteve no top 4 entre 1995 e
2016), desce para o sexto lugar em 2023. Franca desce
quatro lugares para o 23° lugar, abaixo de Itdlia, que desce
dois lugares para o 19°.

IM

Complexidade, competitividade e tecnologia nas
exportacoes das principais economias europeias

(% das exportacées do pais, 2023)
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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 272024 372024 4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
Industria
indice de producio industrial -1,6 04 0,0 -0,2 13 -0,7 0,6 1,7
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 -56 -29 -6,0 -54 -43 =51 -6,3
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 52,8 515 53,6 50,0 48,1 50,5 514
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 46 10,2 16,7 20,1 14,5
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 99 -10,1 -1,2 99 17,2 15,3
Preco da habitagéo 4,0 84 7.8 8,2 13 12,2
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 189 10,1 14,2 12,3 10,1 8,1 83 73
PMI dos servicos (valor) 53,6 553 56,6 552 55,1 553 534 51,3 519
Consumo
Vendas a retalho’ 25 1.8 04 26 29 33 4,1 4.8
Matriculas de automoéveis 16,7 72 85 1,7 144 14,0 7,1 18,6 15,2
Indicador do sentimento econémico (valor) 100,5 103,0 102,6 105,5 101,5 1033 103,7 1034 102,0
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 2,0 1,8 2,2 24
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 11,3 11,2 10,6 114
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 24 23 24 2,3 23 2.2 2.2
PIB 2,7 3,2 33 33 3,3 2,8
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 272024 372024 4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
Inflagdo global 35 28 35 2.2 24 2,7 2.2 2,0 2,2
Inflagdo subjacente 6,0 29 3,0 2,6 2,5 2,2 24 2,2 2,2
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 2T2024  3T2024  4T2024 172025 04/25 05/25 06/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0.2 -49 -18 0.2 33 1,7
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 7,1 -3, 0,1 4,2 2,5
Saldo corrente 39,8 48,7 45,1 483 48,7 443 44,6
Bens e servicos 58,8 68,8 65,2 68,3 68,8 64,4 65,2
Rendimentos primérios e secundarios -19,1 -20,0 -20,2 -20,0 -200 =201 -20,6
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 56,0 67,1 61,2 65,7 67,1 63,5 63,8

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 272024 372024 4T 2024 1T 2025 04/25 05/25 06/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 52 43 51 46 49 54
A ordem e poupanca -74 2,0 -1,9 -1,6 2,0 3,1 4,7 58
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 68,0 47,5 235 12,6 6,5 36
Depésitos das Adm. Publicas ® 0,5 23,1 4,1 14,8 23,1 244 20,6 204
TOTAL 03 6,3 4,5 51 6,3 5.9 6,0 6,4
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,7 -13 -03 0,7 1,7 2,1 24
Empresas nao financeiras -4,7 04 -18 -0,6 04 1,6 2,1 2,7
Familias - habitacoes -32 03 -1,5 -0,7 03 14 1,8 2,0
Familias - outros fins -0,5 23 0,7 1,2 23 3,1 28 3,0
Administracoes Publicas =35 -2,6 -2,7 -54 -2,6 -03 1,0 34
TOTAL -34 0,5 -1,4 -0,7 0,5 1,6 2,0 2,5
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 3,4 34 33 3,2 3,2

Notas: 1. Sem estagoes de servico e esvaziado. 2. EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Depdsitos publicos, excluindo acordos de
recompra. 6. Dados de fim de periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servigo Publico de Emprego Estatal
espanhol, S&P Global PMI, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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