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A economia global mantém-se
firme, mas os desafios nao
diminuem

A economia global continua atenta as oscilagdes geopoliticas,
com o foco voltado para o Médio Oriente. O verdao comegou com
negociagOes entre o Irdo e os EUA e expectativas de uma normali-
zacdo progressiva do trafego no Estreito de Ormuz, o que contri-
buiu para o relaxamento do mercado petrolifero em junho. No
entanto, o recomeco das hostilidades provocou uma nova subida
dos precos. O Brent manteve-se voldtil durante o més de agosto,
com uma cotacao média proxima dos 90 doélares por barril,
enquanto os futuros a 6-12 meses oscilaram em torno dos 80 déla-
res por barril. A preocupagdo com possiveis interrupgdes no abas-
tecimento e com os niveis historicamente baixos dos inventarios
mundiais continua a pressionar o mercado energético. Além disso,
existe incerteza quanto aos fluxos reais do transporte maritimo de
crude, face a informacao cada vez mais opaca. O gas natural lique-
feito também registou um aumento de preco significativo em
agosto, impulsionado por uma oferta mais limitada do que o
esperado e pelo elevado consumo de eletricidade associado as
altas temperaturas registadas na Europa durante o verdo. O TTF, a
principal referéncia para a Europa, ultrapassou os 60 €/MWh para
entregas até ao inverno. No seu conjunto, a economia mundial
continua atenta a algumas tensdes geopoliticas que, caso dimi-
nuam, poderdo aliviar os precos da energia e a pressdo sobre a
atividade econémica, mas com importantes riscos.

A atividade global continuou a manter-se estavel no 2T, apesar
do choque energético mundial. Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,6%
em cadeia (0,3% excluindo a Irlanda), superando as expetativas
gracgas a um desempenho melhor do que o previsto em econo-
mias como a Alemanha (+0,3%), Itdlia (+0,2%) e Espanha (+0,7%),
enquanto Franca registou uma estagnacao (0,0%, ap6s uma con-
tracdo de 0,2% no 1T). Nos Estados Unidos, a economia manteve
um crescimento sélido de 0,4% em cadeia no 2T, sustentado pela
robustez da procura interna, em particular pelo consumo das
familias e pelo investimento nao residencial. As economias do Rei-
no Unido e do Japao também registaram um desempenho favora-
vel, com crescimentos do PIB de 0,4% e 0,3% em cadeia, respetiva-
mente. No Reino Unido, o crescimento foi sustentado pela procura
interna, enquanto o Japao beneficiou do contributo do setor
externo e do apoio da politica orcamental.

O 3T tem mantido evolucao positiva, embora com algumas
exce¢des e com o regresso das tarifas aduaneiras. Na Zona Euro,
os indicadores disponiveis apontam para um bom dinamismo da
economia em julho e agosto, com os PMI a situarem-se em niveis
de expansao. Especificamente, os PMI do setor industrial situa-
ram-se nos 52,7 pontos em agosto (vs. 51,9 em julho), um méaximo
de mais de dois anos, enquanto os PMI do setor dos servicos se
situaram nos 51,6 pontos (vs. 51,7 anteriormente). Nos Estados
Unidos, os indicadores de atividade empresarial continuam a
revelar robustez, embora comecem a surgir sinais de moderagao
no consumo privado e no mercado de trabalho. Por outro lado,
apds o fracasso das negociagoes entre os EUA e o Canada, a Admi-
nistragdo norte-americana impos, no final de agosto, uma tarifa
aduaneira adicional de 50% sobre importa¢des canadianas no
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valor de 20 000 milhdes de ddlares e aumentara para 50% as tari-
fas aduaneiras aplicadas ao setor automével canadiano em 2027.
0 Governo do Canada anunciou que responderd com medidas
equivalentes, o que devera penalizar a atividade econémica na
regido da América do Norte ao longo dos préximos meses. Por
outro lado, a economia chinesa registou uma perda de dinamismo
durante o verdo. As vendas a retalho e a producdo industrial regis-
taram uma desaceleragao em julho, refletindo uma fraca procura
interna, agravada em parte por fenémenos meteoroldgicos extre-
mos. Apesar de uma leve recuperacao em agosto (o PMI composto
da Rating Dog situou-se nos 52,1 pontos, contra 50,8 em julho), a
recuperacao na industria deve-se ao impulso da procura externa,
enquanto persiste a fraqueza nos setores da construcao e dos ser-
vicos. Neste contexto, as autoridades reiteraram a sua inten¢ao de
acelerar a execucdo da despesa publica na segunda metade do
ano, embora sem anunciar novas medidas de estimulo.

0 choque energético continua a fazer subir os precos. A inflagdo
na Zona Euro subiu para 3,3% em agosto (vs. 2,9% em julho),
impulsionada, sobretudo, pelo aumento dos precos da energia,
enquanto a inflacdo subjacente registou uma ligeira descida para
2,4% (vs. 2,5% em julho). O aumento foi generalizado nas princi-
pais economias, tendo Espanha registado o maior crescimento
(ver a conjuntura da Economia espanhola). O dado esteve em
linha com as expetativas e reforca a probabilidade de um novo
aumento das taxas de juro pelo BCE em setembro. A médio prazo,
a principal questdo continuara a ser se o choque energético se
transmite, ou nao, aos restantes pre¢os. Nos Estados Unidos, a
inflacao global e a inflacao subjacente registaram uma descida de
0,1 p. p.em julho (para 3,4% e 2,5%, respetivamente), mas as pres-
soes inflacionistas mantém-se. Neste contexto, e perante a subida
das taxas de juro da divida soberana norte-americana ao longo
dos ultimos meses, o novo presidente da Fed, Kevin Warsh, apre-
sentou em Jackson Hole uma perspetiva otimista sobre a atividade
econdmica dos EUA e mostrou-se mais preocupado com a infla-
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O novo cenario das tarifas nos EUA (edicao «regresso

as aulas» de 2026)

Poucos temas econdmicos tém sido marcados por tantas revi-
ravoltas em tao pouco tempo como a politica tarifaria da
Administracao Trump 2.0. Num periodo de apenas 18 meses,
nés, analistas (para néo falar das empresas ligadas ao comér-
cio internacional), vivemos uma verdadeira montanha-russa:
o icénico Liberation Day; a escalada sem precedentes com a
China, com tarifas superiores a 100%); ou o episddio da Grone-
landia, no dmbito das habituais ameacas a UE. Perante estas
posicdes maximalistas, os acordos com os principais parceiros
comerciais moderaram as tarifas anunciadas, enquanto a
reestruturacao das importacoes reduziu o seu impacto efeti-
vo. Em 2026, esta flexibilizacao deu mais um passo em frente
quando o Supremo Tribunal invalidou as tarifas gerais aprova-
das ao abrigo da legislagao de emergéncia econémica. Termi-
nado o periodo de vigéncia da tarifa tempordria que os subs-
tituiu, as novas medidas previstas na seccdo 301 da Lei do
Comércio e as tarifas setoriais configuram um cenario em que
muda mais a natureza dos instrumentos utilizados do que o
nivel médio de tributacao.

Tarifas efetivas: estabilidade apds o abrandamento
das tensoes

As ordens executivas adotadas entre fevereiro e abril de
2025 implicaram uma profunda revisao do regime de direi-
tos aduaneiros aplicado pelos EUA as importacées.' De acor-
do com os dados relativos as receitas aduaneiras e as impor-
tacdes, a taxa efetiva média aumentou de pouco mais de 2%
no inicio de 2025 para cerca de 7% em abril, tendo atingido
um méximo préximo dos 11% em outubro. Nessa altura, as
medidas ja estavam plenamente em vigor, o efeito de ante-
cipacdo que tinha impulsionado as importagdes de produtos
inicialmente isentos, como os produtos farmacéuticos e ele-
trénicos, ja se tinha dissipado, e alguns dos direitos aduanei-
ros anunciados no Liberation Day, tinham sido revistos em
alta, sobretudo os aplicados ao Brasil e a ndia (ver o primei-
ro gréfico).

Desde entdo, temos assistido a um abrandamento progressi-
vo das tensdes, impulsionado por trés fatores de natureza e
alcance muito distintos: as negociagdes comerciais bilaterais,
a reestruturacdo das importagdes dos Estados Unidos e o
acdérdao do Supremo Tribunal. Em primeiro lugar, os acordos
alcangados no ano passado traduziram-se em reducdes sig-
nificativas face aos direitos aduaneiros anunciados no Libera-
tion Day, sobretudo para os paises do Sudeste Asiatico, mas
também para a China, na sequéncia da trégua de novembro
de 2025, e para a UE, em comparacdo com as anteriores
ameagas protecionistas.? Em segundo lugar, as alteracbes no
nivel relativo dos direitos aduaneiros por produto e parceiro
comercial provocaram mudancas significativas na composi-
¢ao das importagdes, com parte das compras a ser desviada
da China para outros fornecedores asiaticos, como o Vietna-
me, no caso de determinadas industrias transformadoras
intensivas em mao de obra, e Taiwan, no caso dos produtos

1. Ver Focus «Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos EUA?»
no IM06/2025.

2. Ver Nota Informativa«O acordo comercial entre os EUA e a Unido Euro-
peia» de 29 de julho de 2025.

Tarifa efetiva média sobre as importacoes
dos EUA: principais grupos de parceiros
comerciais
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tecnoldgicos.® O México também ganhou quota no mercado
norte-americano, beneficiando do aumento da proporcao de
importacdes que comprovam o cumprimento das regras de
origem previstas no Acordo Estados Unidos-México-Canadd
(USMCA), o que terd permitido atenuar parte do aumento dos
direitos aduaneiros.* A isto juntou-se a solidez da procura
norte-americana por produtos eletrénicos, associada ao ciclo
de investimento na IA.

Em terceiro lugar, o acérdao do Supremo Tribunal de 20 de
fevereiro de 2026 considerou que o recurso a Lei dos Poderes
Econdmicos de Emergéncia Internacional (IEEPA) ndo consti-
tuia a via legal adequada para a imposicdo de tarifas de carater
geral e que, por se tratar de uma medida de natureza tributa-
ria, exigia a autorizacao do Congresso.’ Desta forma, as tarifas
que representavam cerca de dois ter¢os do aumento da taxa
média desde o inicio de 2025 deixavam de ter validade e
abriam caminho para a devolugao das receitas arrecadadas as
empresas importadoras.® No préprio dia da deciséo, um decre-
to presidencial ativou a seccdo 122 da Lei do Comércio (desti-
nada a dar resposta a problemas fundamentais relacionados
com a balanca de pagamentos) e estabeleceu uma tarifa geral
transitéria de 10% por um periodo de 150 dias.

Esta combinacao de fatores contribuiu de forma decisiva para
reduzir a taxa efetiva média em 4 p. p. e para a situar, a partir de
marco de 2026, ligeiramente abaixo dos 7%, o seu nivel mais
baixo desde a primavera do ano passado.

3. Ver Focus «O novo mapa das importagdes de mercadorias dos EUA» no
IM01/2026.

4. Martinez-Garcia, E. e Mau, R. (2026), <How USMCA compliance cushio-
ned the 2025 tariff shock».

5. Ver Focus «10 perguntas sobre a decisdo do Supremo Tribunal relativo
as tarifas dos EUA» no IM03/2026.

6. Segundo dados da U.S. Customs and Border Protection citados pelo
The Conference Board, até 31 de julho tinham sido efetuados reembolsos,
incluindo juros, no valor de cerca de 100 mil milhdes de délares; os pedi-
dos aceites para tramitacao ascenderam a 128.680 milhoes, contra cerca
de 166.000 milhdes arrecadados no total ao abrigo da IEEPA.
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Politicas anunciadas: tudo muda para que as tarifas
permanecam

0 termo da vigéncia, a 24 de julho, das tarifas transitérias ao
abrigo da sec¢do 122 ndo implicou o regresso ao cenario ante-
rior a Administracdo Trump 2.0. Nesse mesmo dia, entraram
em vigor os novos direitos aduaneiros aprovados ao abrigo da
seccao 301, na sequéncia das investiga¢des abertas em marco
sobre as proibiges impostas pelos principais parceiros comer-
ciais dos EUA a importacdo de bens produzidos, total ou par-
cialmente, com recurso a trabalho forcado, bem como sobre o
grau de aplicagdo efetiva dessas medidas.

As medidas afetam 60 economias, que representam pratica-
mente a totalidade das importa¢des dos Estados Unidos. O
Canada, o México, o Reino Unido e a India estéo sujeitos, de
um modo geral, a uma sobretaxa adicional de 10% que, no
caso da China, ascende a 12,5%. Para os restantes parceiros
comerciais, o novo direito aduaneiro complementa o direito
de nacdo mais favorecida (NMF) aplicavel a cada produto
sempre que este fique abaixo de um determinado limiar: até
uma taxa total de 10% para a UE e o Taiwan, e de 12,5% para
0 Japdo, a Coreia do Sul e a Suica, sendo, em todos os casos,
inferior aos 15% fixados nos acordos comerciais celebrados
desde o verao de 2025. Mantém-se, além disso, isencdes para
determinados produtos, incluindo os bens provenientes do
Canada e do México que estejam em conformidade com os
requisitos do USMCA e aqueles que ja estdo sujeitos a medi-
das setoriais ao abrigo da seccao 232 da Lei de Expansao
Comercial. O novo regime isenta também determinadas
matérias-primas e fatores de producao criticos cuja tributa-
¢ao poderia gerar dificuldades de abastecimento, como
minerais criticos e fertilizantes, e concede um tratamento
preferencial aos produtos téxteis da América Central e da
Republica Dominicana que cumprem as condi¢des previstas
no acordo CAFTA-DR. Ao mesmo tempo, prevé a criagdo futu-
ra de contingentes de importagao para estes produtos pro-
venientes de determinados parceiros asiaticos, associados
a aquisicao de algodéo e de produtos téxteis dos Estados
Unidos.

As medidas setoriais constituem o seqgundo grande pilar do
novo quadro. A seccao 232 permite a imposicao de tarifas por
razdes de seguranca nacional e ja abrange, entre outros pro-
dutos, 0 a¢o, o aluminio e os automéveis. No setor farmacéu-
tico, a Administracdo norte-americana concretizou, em abril,
amedida anunciada em setembro de 2025: tarifas que podem
chegar aos 100% sobre determinados medicamentos paten-
teados e os seus componentes. O regime prevé taxas mais
baixas ou isen¢des consoante o pais de origem, bem como
compromissos empresariais em matéria de investimento e
producdo nos EUA, enquanto os medicamentos genéricos
ficam, por enquanto, isentos. No setor da aviagdo comercial,
foi aberto, em julho, um periodo de negociagao que se esten-
derd até ao final do ano, antes de se decidirem eventuais
medidas adicionais.

Tendo em conta esta sobreposicdo de instrumentos e formu-
lando hipdteses razoaveis sobre o ambito das isencdes em
vigor, estimamos que a tarifa média implicita nas politicas
anunciadas se situaria em cerca de 11%, valor apenas 1 ponto
superior a estimativa anterior no ambito da seccao 122. A clas-
sificacdo relativa dos principais parceiros comerciais também
ndo sofre alteragdes substanciais (ver o segundo grafico). O
México e o Canada continuam a figurar entre os parceiros com
amenor carga tarifaria, gracas as isen¢des do USMCA, enquan-
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Tarifas médias dos EUA, de acordo com as politicas
anunciadas: principais parceiros comerciais
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Tarifa efetiva (dezembro de 2024)

Nota: A estimativa ponderada com base na estrutura das importagées dos EUA em 2025.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg, da COMTRADE e da Casa Branca.

to a UE se mantém ligeiramente abaixo da média. Em contra-
partida, a China, o Brasil e a [ndia situam-se na parte superior
da distribuicao, com um aumento especialmente significativo
no caso do Brasil devido a aplicagdo de uma taxa adicional de
25% resultante de outro inquérito bilateral ao abrigo da seccédo
301, desta vez sobre um vasto leque de praticas comerciais.
Para varios parceiros asiaticos, o novo regime substitui as taxas
gerais acordadas bilateralmente em 2025 por sobretaxas que
se acrescentam as tarifas NMF, com resultados distintos con-
soante a composicao das suas exportagoes.

Ultimo capitulo da saga?

Em suma, tudo muda... para que (quase) tudo continue na
mesma: niveis de prote¢ao semelhantes, mas assentes numa
arquitetura juridica mais especifica e processual. Isto ndo a tor-
na imune a novas agoes judiciais, nem impede que as tarifas
continuem a ser utilizadas com objetivos abrangentes: instru-
mento de pressdao comercial, como demonstram os direitos
aduaneiros adicionais de 50% em vigor desde agosto sobre um
vasto leque de produtos canadianos e a ameaca da sua exten-
sao aos automoveis e componentes em 2027, ao que o Canada
ja respondeu com medidas equivalentes; alavanca geopolitica
e regulatdria, com o recente inicio de um inquérito contra a UE
na sequéncia da multa de vérios milhdes imposta a Google; ou
por motivos de seguranca nacional e de politica industrial,
como sucede com as novas tarifas aplicadas aos drones e as
suas componentes. Quanto aos proximos meses, as principais
incertezas concentram-se em varias frentes. As investigacdes
ainda em curso ao abrigo da secgao 301 sobre o excesso estru-
tural de capacidade produtiva em 16 economias poderao
resultar em novas medidas tarifarias, tal como a crescente
ofensiva contra o transbordo ilegal de mercadorias através de
paises terceiros.” Por outro lado, a decisao dos EUA de nao
prorrogar o USMCA nos seus termos atuais dd inicio a um pro-
cesso de revisdes anuais e prolonga a incerteza quanto a sua
configuragdo futura. Além disso, persistem as duvidas quanto
a estabilidade da trégua com a China, sustentada por um fragil
equilibrio de dependéncias em semicondutores, tecnologia
avancada e minerais criticos, tendo como pano de fundo a cor-
ridaalA®

7. Casa Branca (2026), «The great transshipment scamy.
8. Ver Dossier «Presente e futuros da nova economlA» no IM05/2026.
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Irlanda, o pais que distorce as estatisticas europeias

Quando o Eurostat publica os dados relativos ao cresci-
mento do PIB da Zona Euro, a Alemanha, a Franca, a Itdlia
ou a Espanha sdo os principais fatores determinantes do
resultado final. No entanto, nos ultimos anos, a Irlanda
tem sido a responsavel pelas maiores revisoes e distor¢oes
dos dados da Zona Euro, tanto para cima como para baixo.
Como é possivel que um pais com apenas 5 milhdes de
habitantes tenha capacidade para alterar as estatisticas de
uma regiao com mais de 350 milhes de pessoas?

A resposta nao reside na dimensao do pais, mas sim na for-
ma como este regista, dentro das suas fronteiras, uma par-
te bastante significativa da atividade econémica global. A
Irlanda tornou-se uma plataforma global de operagdes
para algumas das maiores multinacionais do mundo,
sobretudo nos setores farmacéutico e tecnolégico, da pro-
priedade intelectual e do leasing de aeronaves. Ou seja,
um numero reduzido de empresas, que realizam opera-
¢oes de grande volume, faz com que os dados da contabi-
lidade nacional nao se comportem como os de uma eco-
nomia «convencionaly.

0 quadro fiscal e juridico da Irlanda tem sido um
forte fator de atracao para as multinacionais

Antes de 2015, a Irlanda ja ocupava uma posicao atrativa
enquanto plataforma europeia para as multinacionais,
gracas a combinagao de uma taxa reduzida de imposto
sobre as sociedades, um enquadramento juridico favora-
vel e um regime particularmente atrativo para a localiza-
¢do de ativos intangiveis, como patentes, software, marcas
e direitos de exploragao. Contudo, o ano de 2015 marcou
um ponto de viragem.

Por um lado, o reforco das regras internacionais contra
determinadas estratégias de «engenharia fiscal» levou
muitas multinacionais a relocalizar os seus ativos intangi-
veis e parte das suas operagdes empresariais. Por outro
lado, o regime fiscal irlandés permitia amortizar, para efei-
tos fiscais, os ativos intangiveis em condi¢des particular-
mente favoraveis. O resultado foi que a Irlanda saiu refor-
cada como destino para os ativos intangiveis e para
algumas fungdes de muitas empresas, sobretudo do setor
tecnoldgico e farmacéutico, uma vez que oferecia um
ambiente institucional estavel, seguranca juridica e aces-
so total ao mercado Unico europeu. E é ai que reside o
segredo da singularidade irlandesa: numa economia de
pequena dimensdo, a relocalizacao de ativos de grande
valor pode alterar significativamente as suas estatisticas
relativas ao investimento, as exportacdes, ao valor acres-
centado e ao PIB.

O PIB da Irlanda pode dar uma imagem distorcida da
evolucao da sua economia

0 efeito inicial desta transferéncia de ativos intangiveis
pode parecer surpreendente. Quando uma multinacional

Zona Euro: PIB
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat de 14 de agosto de 2026.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Central Statistical Office.

decide transferir para a Irlanda a propriedade de uma
patente, de um software ou de uma marca comercial, essa
operacgao equivale a aquisicdo de um ativo pela Irlanda,
sendo registada como investimento. No entanto, como
este ativo, por exemplo uma patente, se encontra localiza-
do no estrangeiro, deve ser simultaneamente contabiliza-
do como uma importacdo de servicos, nomeadamente de
I&D ou de propriedade intelectual.! Assim, no trimestre
em que a operacao é realizada, o impacto no PIB é pratica-
mente nulo. Uma vez incorporados estes ativos intangiveis
no stock de capital da economia, passam a gerar fluxos de
exportacdo de servicos, por exemplo sob a forma de licen-
cas, contribuindo de forma duradoura para o crescimento
do PIB nos anos sequintes.?

1. PIB do lado da procura = consumo privado + despesa publica + inves-
timento + exportacdes — importacoes.

2. Ver BCE. «Intangible Assets of Multinational Enterprises in Ireland and
their Impact on Euro Area Activity», Occasional Paper Series, n.° 350.
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Estas praticas explicam as fortes variagoes registadas na
formacdo bruta de capital fixo (FBCF), nas exportacoes e
no valor acrescentado da Irlanda. Explicam também o
peso significativo dos ativos intangiveis no ambito do
investimento irlandés: nos Ultimos anos, representa mais
de 50% do total da FBCF na Irlanda, mais do dobro do que
nas principais economias da Zona Euro. A elevada exposi-
¢ao da Irlanda a estes ativos torna-se evidente quando se
verifica que, em média desde 2015, o pais representa
menos de 4,0% do PIB da Zona Euro, mas concentra mais
de 10% do investimento da regido em ativos intangiveis.
Nas restantes grandes economias, o contributo para o
investimento em ativos intangiveis da Zona Euro estd mui-
to mais alinhado com o peso relativo de cada economia.

Com efeito, pode acontecer que o PIB registe um forte
crescimento na Irlanda devido a decisdes tomadas por
algumas multinacionais cuja atividade efetiva se desen-
volve fora das suas fronteiras, num contexto de apatia no
consumo das familias, na despesa publica ou no investi-
mento ligado a economia interna. E, ao contrério: o PIB da
Irlanda podera registar uma queda acentuada, embora o
seu crescimento interno se mantenha sélido.

Por esta razdo, o instituto de estatistica irlandés esta a ela-
borar indicadores que procuram distinguir a atividade
interna das rubricas mais volateis associadas as multina-
cionais. Entre elas, destaca-se a procura interna final
modificada (MFDD, na sigla em inglés), que reflete melhor
a atividade interna do pais, uma vez que inclui o consumo
das familias e das administracées publicas, bem como o
investimento em atividades ligadas a economia nacional.
Esta medida exclui as aquisicdes de propriedade intelec-
tual, as aeronaves destinadas a leasing e outras compo-
nentes mais diretamente associadas as decisdes das mul-
tinacionais, embora estes sejam contabilizadas no PIB.2 Os
dados confirmam esta estabilidade da MFDD em relacdo
ao PIB. Por exemplo, no 3T de 2024, o PIB cresceu 7,6% em
cadeia, enquanto a MFDD registou um aumento de 1,1%.
Em contrapartida, no 1T 2026, o PIB recuou 7,6% em
cadeia, enquanto a MFDD registou um ligeiro aumento de
0,3%. Adicionalmente, o MFDD registou um crescimento
superior a 25% desde o 4T de 2019, em compara¢ao com
um aumento de pouco mais de 6,0% registado pela Zona
Euro, excluindo a Irlanda.

A Irlanda demonstra que a dimensao nem sempre
é 0 que mais importa

O peso das multinacionais e dos ativos intangiveis trans-
formou a Irlanda num interveniente de grande relevancia
para as estatisticas agregadas da Zona Euro. A tal ponto
que, em alguns trimestres, devemos questionar-nos sobre
que parte da evolucao da economia da Zona Euro se deve
ao comportamento ciclico das grandes economias e que
parte reflete o impacto de opera¢des concentradas na

3. Ver:https://www.cso.ie/en/interactivezone/statisticsexplained/natio-
nalaccountsexplained/modifiedgni/.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Central Statistical Office.

Irlanda. Esta distin¢do € significativa o suficiente para que
o préprio BCE, no seu quadro de previsées, inclua um cal-
culo do PIB da Zona Euro com base no PIB da Irlanda e
outro com base no MFDD.

Alrlanda ndo distorce as estatisticas por ter um peso muito
elevado na economia da Zona Euro, mas sim porque é o
pais onde se regista uma parte significativa da economia
intangivel global. O PIB continua a ser uma variavel indis-
pensavel para analisar uma economia, mas o caso da Irlan-
da mostra que, por vezes, é necessario ir além dos nime-
ros de destaque para compreender a evolucao da
economia irlandesa e avaliar de forma mais fiavel a situa-
¢ao da Zona Euro.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Atividade
PIB real 28 2,1 2,3 2,0 2,7 2,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 4.6 39 4.6 56 57 4.8
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 974 94,2 90,7 92,2 92,2 90,2 894
Producdo industrial -0,7 1,1 1,7 1,6 038 14 13 1,1
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 489 48,7 48,2 52,6 533 533 55,6 54,6
Habitacdes iniciadas (milhares, média mensal) 1.370 1.356 1.347 1.323 1418 1.337 1415 1.239
Case-Shiller preco habitacao usada (indice) 330 339 338 341 343 343 344
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 43 45 43 43 4,2 4
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 59,6 59,7 593 59,1 59,0 58,9
Balanca comercial' (% PIB) -2.8 -33 -34 -3, =25 =23 =23 =23
Precos
Taxa de inflagdo global 30 2,7 29 2,7 2,7 39 35 34
Taxa de inflagdo subjacente 34 29 3,1 2,6 25 2,7 2,6 25
JAPAO
2024 2025 3T2025 472025 172026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Atividade
PIB real 0,1 12 06 04 05 0,7 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 34,38 36,7 369 332 338 349 355
Producéo industrial -30 0,1 -1,1 -13 1,2 1,9 3,1 42
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 14,0 15,0 17,0 22,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 26 2,7 2,5 2,5 24
Balanga comercial' (% PIB) -1,0 -0,6 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -03
Precos
Taxa de inflagao global 2,7 3,2 3,0 25 14 1,5 1,7 1,9
Taxa de inflacao subjacente 2,5 3,0 32 3,0 2,5 1,8 1,7 1,9
CHINA
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Atividade
PIB real 50 5,0 48 45 50 43 - - -
Vendas a retalho 33 338 24 0,7 24 02 1,0 06
Produgdo industrial 56 59 58 50 6,0 4.6 53 45
PMlindustrias (oficial) 49,8 49,6 49,5 494 49,6 50,2 503 49,2 498
Setor externo
Balanca comercial'? 997 1.186 1.174 1.186 1.174 1.176 1.176 1.190
Exportagoes 46 55 6,5 3,8 14,5 20,0 26,8 23,6
Importacoes 1,0 03 4,7 3,7 23,5 294 358 27,6
Precos
Taxa de inflagdo global 0,2 0,1 -0,2 06 038 1,1 1,0 05
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Renminbi por délar 72 72 72 7,1 6.9 6.8 6.8 6,8 6,7

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

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

Sentimento econémico

PMIindUstrias

PMI servigos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

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

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

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

Itdlia (variacdo homdloga)

Precos

2024

1.3
-29
-12,6
959
459
51,5

1.0
64
34
74
6,6
1,0
00
14
06

2025

24
16
-134
95,9
49,1
51,3

0,7
6,3
37
7,7
6,0
13
03
09
0,7

372025

19
1,5
-13,7
95,8
50,1
50,9

0,7
6,3
338
78
59
1.2
03
038
0,7

4T 2025

2,3
19
-13,0
97,0
49,5
53,0

0,7
6,3
39
8,0
57
1,1
03
1,1
09

1T 2026

2,0
-1,6
-13,7
98,1
50,6
51,2

05
6,4
39
8.2
55
0,5
0,7
0,7
0,8

2T 2026

1,2
01
-19,0
94,5
51,7
48,2

64
39
83
56
1,0
1,0
05
1,0

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
24

1T 2026

20
2,3

2T 2026

3,0
24

06/26

0,7
01
-17,6
95,6
514
494

6,4
4,0
8,3
58

06/26

2,8
24

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
30
58

-03
1,1

94,2

2025
20
45

-04
11

96,1

3T 2025
2,2
46

-0,5
1,1
97,8

4T 2025
2,0
4,5

-04
11
97,5

1T 2026
2,1
43

-03
14
97,2

2T 2026
21
44

-05
13
96,7

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 ?
Crédito as familias®?

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

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

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

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

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

3T 2025

29
25

3,2

36

56
-1,5
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-10
09

1,8

1T 2026

30
30

33
35
52

-0,2
08

1,8

2T 2026

38
30

34
36
39

1,7
2,8

19

06/26
21
44

-05
13

96,1

06/26

4,0
30

36

3,7

36
28
44

2,0

07/26

-159
971
519
51,7

6,4
4,0
8,3
58

07/26

29
2,5

07/26

96,1

07/26

44
31

36
3,7
33

38
4,2

2,1

IM

08/26

-155
984
52,7
51,6

08/26

33
24

08/26

96,9

08/26

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

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

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