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As decisoes politicas irao moldar
a economia internacional

Durante o ultimo més, verificdmos um aumento significativo da
incerteza (ver a conjuntura dos Mercados). Ao contrario do que
vivemos nos ultimos trés anos, comeca agora a ser encarado com
alguma cautela o impacto das politicas da atual administracdo
Trump na sua evolugao. A mais recente, e mais perturbadora,
foram as tarifas anunciadas no Liberation Day, que, se aplicadas,
acabardo por aumentar a tarifa média sobre as importa¢des dos
EUA de 3% para cerca de 25%, a mais elevada do ultimo século.
Por enquanto, estdo em vigor tarifas universais de 10% desde 5 de
abril e Trump suspendeu novos aumentos durante 90 dias, exceto
para a China, com a qual iniciou uma intensa escalada protecionis-
ta. Inicia-se assim uma nova fase, com negocia¢des que poderdo
conduzir a tarifas mais baixas do que as inicialmente anunciadas
ou, No cenario mais negativo, a tarifas de retaliacdo que poderao
aumentar os riscos de uma guerra comercial. Atualmente, o
aumento da incerteza e o nivel crescente de tarifas introduzem
riscos de queda para o crescimento global, bem como riscos de
aumento para a inflacdo nos EUA, com o impacto dos pregos no
resto do mundo mais incerto.

A Alemanha chega a um acordo histérico para reformar o «tra-
vao da divida» e aprovar um pacote orcamental significativo.
Os trés partidos maioritarios no parlamento cessante (CDU/CSU,
SPD e os Verdes), que detinham confortavelmente mais de dois
tercos dos assentos parlamentares, chegaram a um acordo para
alterar a constituicao e flexibilizar o conhecido travao da divida,
introduzido em 2009, que estipulava que o défice publico estrutu-
ral ndo devia exceder 0,35% do PIB e que s6 foi suspenso durante
a pandemia de COVID. Deste modo, foi aprovado um Fundo de
Investimento em Infraestruturas de 500 mil milhdes de euros
(12% do PIB em 2024) para os préximos 12 anos, foi decidido
aumentar as despesas com a defesa para 3,5% do PIB (2,1% atual-
mente) e foi estabelecido que as despesas com a defesa que ultra-
passem 1% do PIB nao serao contabilizadas para efeitos do travao
da divida. Além disso, a Comissdao Europeia anunciou o plano
ReArm Europe, com o qual planeia reforcar as capacidades milita-
res do continente, dotado de cerca de 800 mil milhoes de euros
(4,5% do PIB em 2024) durante os préximos quatro anos. Para tal,
sera necessario incentivar o investimento privado na industria da
defesa, facilitar aos Estados-Membros o aumento das despesas
com a defesa através da flexibilizacdo tempordria dos limites orca-
mentais da UE e criar o mecanismo de A¢do Seguranca para a
Europa (SAFE). O SAFE concedera empréstimos aos Estados-Mem-
bros e serd dotado de 150 mil milhdes de euros, uma grande parte
dos quais poderd provir dos empréstimos ja aprovados no ambito
dos fundos NGEU que nao foram solicitados pelos paises.

Cenario de grande incerteza para a economia da zona euro. O
volume significativo das medidas anunciadas apoiard o cresci-
mento, sobretudo em 2026 e 2027. No entanto, justifica-se algu-
ma cautela, ndo s6 porque o aumento do protecionismo comer-
cial limitard a dimensao do impulso orcamental anunciado, mas
também porque ainda nao foi especificado o modo como sera
aplicado o aumento das despesas da UE com a defesa ou o calen-
dério de aplicacdo do Fundo Aleméo de Investimento em Infraes-
truturas, bem como o multiplicador orcamental destas medidas. A
experiéncia com os fundos do NGEU (ver Dossier no IM03/2025)
mostra as dificuldades na execugdo de projetos de investimento
de grande dimensdo. Até ao momento, os indicadores de senti-
mento empresarial melhoraram perante a expectativa deste esti-
mulo orcamental, mas ainda ndo captaram o possivel impacto das
Ultimas tarifas anunciadas por Trump.De facto, em marco, o indi-
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cador de sentimento econémico ZEW da Alemanha registou o
maior aumento em quase dois anos e o indicador de confianca
empresarial Ifo atingiu o seu maximo desde o verdo de 2024 (+1,4
pontos, para 86,7), enquanto na zona euro o PMI compdsito subiu
para 50,4, o terceiro més consecutivo acima do limiar de 50, indi-
cando um crescimento positivo, gragas ao setor da industria trans-
formadora.

Aumentam os riscos de um abrandamento econémico mais
acentuado nos EUA. O continuo braco de ferro sobre as tarifas e
0s cortes nas despesas puUblicas alimentaram os receios, intensifi-
cados apés o Liberation Day, de que a economia abrande mais do
que o previsto. A confianca dos consumidores foi a primeira a
sofrer com este aumento da incerteza, uma vez que as familias
receiam uma deterioracao do mercado de trabalho e um aumento
dainflacao devido ao protecionismo comercial. Assim, o indice do
Conference Board tem vindo a cair ao longo do ano e, em marco,
atingiu o minimo desde janeiro de 2021. Todavia, os indicadores
do sentimento empresarial e do clima, que apontam para uma
certa moderacao da atividade no 1T 2025, continuam a manter-se
em valores compativeis com um crescimento positivo, ainda que
modesto. De facto, em margo, o PMI compésito subiu de forma
expressiva (+1,9 pontos, para 53,5) e o ISM dos servicos conseguiu
manter-se acima do limiar de 50 (50,8 vs. 53,5), ao passo que o ISM
da industria transformadora se manteve nas referéncias, o que
aponta para uma quase estagnacao (49,0 vs. 50,3).

Um mercado de trabalho ainda muito dinamico no 1T. Em mar-
¢o, foram criados 228.000 postos de trabalho ndo agricolas, a taxa
de desemprego aumentou apenas 0,1 p. p., para 4,2%, e os despe-
dimentos atingiram um minimo de 1,0% do emprego total. Estes
dados evidenciam que o efeito das medidas adotadas pelo DOGE,
que se traduziram numa perda acumulada de cerca de 14.000
empregos federais entre fevereiro e marco, é, por enquanto, bas-
tante reduzido. Isto porque o setor publico representa apenas
15% do total do emprego néo agricola, diminuindo para apenas
1,8% no caso do emprego federal.

Riscos de subida da inflacao nos EUA e sem uma tendéncia clara
na zona euro. Em fevereiro, tanto a inflagdo global como a inflagao
subjacente nos EUA cairam 0,2 p. p., para 2,8% e 3,1% respetiva-
mente, na sua primeira descida em cinco meses. Nao obstante os
dados positivos, os riscos para a inflagdo continuam concentrados
em sentido ascendente, devido ao atual contexto de agravamento
das tensdes comerciais. De facto, no seu cendrio macroeconémico
de margo, a Fed reviu a inflagdo em alta precisamente devido ao
impacto das tarifas e ao aumento da incerteza. Deste modo, a Fed
adia até 2027 o momento em que a inflagdo regressard ao seu
objetivo de 2,0%, ao passo que na zona euro a inflacao retomou a
sua trajetdria de moderacdo: em marco, a inflacdo global desceu
0,1 p. p., para 2,2%, e a inflacdo subjacente 0,2 p. p., para 2,4%,
dado que a inflagdo dos servicos continuou a descer (3,4% vs.
3,7%) e ja se encontra no nivel minimo desde junho de 2022. Além
disso, o BCE reviu moderadamente em alta a sua estimativa para a
inflacdo em 2025, mas manteve inalteradas as previsdes para os
préximos dois anos.

A China tera de continuar a aplicar medidas de estimulo para
atingir os seus objetivos de crescimento. Na reunido anual das
Duas Sessdes, 0 Governo chinés voltou a fixar um objetivo de cres-
cimento de cerca de 5% e, para o atingir, aplicard uma politica
orcamental <moderadamente expansionista», ainda fortemente
orientada para medidas do lado da oferta. Contudo, a escalada do
protecionismo bilateral com os EUA suscitou preocupacdes quan-
to a economia da China (as exportagdes para os EUA representam
cerca de 3% do seu PIB).
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A nova Comissao Europeia completou os seus primeiros
100 dias em plena convulsao das relagdes transatlanticas.
A implementacdo (e encenacao) da agenda de Trump esta
a acelerar a mudanca nas prioridades politicas que ja se
intuia para o segundo mandato de Von der Leyen. A
necessidade premente de conceber uma UE mais compe-
titiva é agora indissocidvel do objetivo de manter a segu-
ranca e a integridade das suas fronteiras. O proximo ciclo
orcamental 2028-2034 deve refletir a ambicdo destes
desafios a médio prazo, mas, até a sua definicao, sdo
necessarias negociacdes duras sobre a forma de os finan-
ciar e as questoes criticas a resolver, como o futuro da
Ucrania e os compromissos da agenda climatica.

Um plano para recuperar o Norte na
competitividade mundial

Em 29 de janeiro, a Comissdao Europeia apresentou a Bus-
sola da Competitividade,! um roteiro para 2025-2026 que
traduz as recomendacdes dos relatérios Letta e Draghi?
em acgoes politicas e mantém os trés grandes objetivos
deste ultimo: eliminar o gap de inovacdo em relacdo aos
concorrentes mundiais, promover a descarbonizagdo
competitiva e reduzir as dependéncias estratégicas.
As acdes especificas para cada um destes objetivos
somame-se cinco alavancas horizontais, que incluem a sim-
plificacao da regulamentacdo para as empresas, 0 avanco
no sentido de uma maior integracao do mercado Unico, a
promocdo do financiamento através de novos produtos
de poupanca e investimento, a garantia de proporcionar
competéncias adequadas ao mercado de trabalho e a
melhoria da coordenacgao dos instrumentos europeus
através da dinamizac¢ao de projetos comuns.

A Comissdo Europeia ja apresentou varias propostas de
acao politica em dominios relevantes, que tém agora de
ser aprovadas pelo Conselho e pelo Parlamento Europeu.
Entre estas, destacam-se dois pacotes de simplificacao
regulamentar no dominio da sustentabilidade, com base
no objetivo comum de reduzir os encargos administrativos
das empresas em, pelo menos, 25% (35% no caso das PME).
Destaca-se igualmente um novo pacto para a industria
limpa, que inclui a mobilizacao de 100 mil milhes de euros
para a producdo de tecnologias limpas na UE e um plano
de acao para reduzir os custos da energia para os consumi-
dores e as empresas, que poderd permitir uma poupanca
de 45 mil milhdes em 2025 (e até 260 mil milhdes em 2040).

E, entre 0 que estd para vir em 2025, hd muita expectativa em
relagdo a revisao da regulamenta¢ao em matéria de auxilios
estatais e do quadro da concorréncia, bem como a estratégia
para reduzir a fragmentacao do mercado interno. Desta ulti-
ma ja fez avancar uma proposta para impulsionar a Unido da

1. Ver Comissao Europeia (2025). <A Competitiveness Compass for the
EU», comunicacao da Comissao Europeia, COM(2025)30 final.

2. Ver o Focus «Draghi propde uma politica industrial europeia como for-
¢amotriz para enfrentar os desafios das proximasdécadas» no IM10/2024.
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Poupanca e do Investimento (SIU),3 cujo principal objetivo é
facilitar a canalizacdo das poupancas das familias para o
financiamento de setores estratégicos.

Despesas com a defesa, mais e mais depressa do
que o previsto

No ambito da Bussola da Competitividade e das novas
realidades geopoliticas, a UE esta a acelerar o passo em
2025 para reduzir a sua dependéncia estratégica dos EUA
em matéria de defesa.* O catalisador foi a aposta da nova
administracdo Trump no unilateralismo no dominio da
politica externa, que quebrou o eixo atlantico com uma
retdrica muito dura em relagao a Europa - longe da abor-
dagem transacional esperada - e deu oxigénio a Russia
para além do conflito na Ucrania.’ A resposta foi dada sob
aforma de um ambicioso pacote de medidas (ReArm Euro-
pe), que inclui a ativacdo da cldusula de salvaguarda nas
regras fiscais, o que pode libertar cerca de 650 mil milhdes
para despesas de defesa nos proximos quatro anos, bem
como um novo instrumento comunitario com 150 mil
milhdes em empréstimos aos Estados-Membros para faci-
litar as aquisi¢des conjuntas e reforcar as capacidades
pan-europeias (Security Action for Europe, SAFE).

Este pacote de medidas permitira aumentar a despesa
anual com a defesa no conjunto da UE em um pouco mais
de 1 ponto percentual do PIB até 2028, ultrapassando o
valor de 3% e aproximando-se dos valores dos EUA na ulti-
ma década. Contudo, o ponto de partida é muito hetero-
géneo, pelo que, se for estabelecido um objetivo comum,
o esforco fiscal sera também muito diferente entre os
Estados-Membros (ver o primeiro grafico). Por razées

Despesas com a defesa em 2021 e aumento até 2024
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Fonte: BPI Research, com base em dados da NATO e do Eurostat.

3. Comissao Europeia (2025). «Savings and Investments Union: A Strategy
to Foster Citizens’ Wealth and Economic Competitiveness in the EU,
comunicagdo da Comissao Europeia, COM(2025)124 final.

4. Comissao Europeia (2025). «Joint White Paper for European Defence
Readiness 2030», JOIN (2025) 120 final.

5. Ver o Focus «A reconstru¢do da Ucrania e as possiveis implicagoes para
0 panorama energético europeu» neste mesmo Relatdrio Mensal.
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Obvias, os paises que fazem fronteira com a Russia e a
Ucrania foram os que registaram o aumento mais signifi-
cativo desde 2021 e apresentaram os racios mais elevados
em 2024, com destaque para os 4,2% da Poldnia, ao passo
que, entre as grandes economias, a Alemanha e Franca se
situaram em torno da média, seguidas a alguma distancia
por Itélia (1,5%) e Espanha (1,2%). Em alguns casos, elimi-
nar este gap implicard uma pressao adicional sobre o limi-
tado espaco orcamental,® pelo que é provavel que se redi-
recionem fundos comunitarios nao utilizados, como os do
NGEU.

Priorizar com um orcamento a altura dos desafios

A Comissao Europeia apresentara em julho deste ano a
sua proposta para o Quadro Financeiro Plurianual (QFP)
2028-2034. Este novo ciclo orcamental nasce num contex-
to bem diferente do anterior, aprovado em 2020 em plena
gestdo da pandemia. O contexto geopolitico afigura-se
mais hostil, com um conflito armado na fronteira oriental
da UE e a quebra da histérica alianga transatlantica, bem
como o contexto geoecondmico, com riscos de escalada
do protecionismo e de fragmentagdo comercial. Um cena-
rio que vai exigir recursos substanciais para permitir o
financiamento simultaneo da Bussola da Competitivida-
de, do aumento das despesas com a defesa, da reconstru-
cao da Ucrania® e de uma possivel nova fase de alarga-
mento a Leste liderada por este pais,” bem como o
reembolso da divida conjunta emitida para financiar o
NGEU.'° Tendo em conta todos estes fatores, estimamos
que o orcamento anual da UE podera aumentar de 1% do
PIB em 2021-2027 para as necessidades totais de despesa
de 1,7% em 2028-2034, um salto de dimensao semelhante
ao dos fundos do NGEU (ver o segundo grafico)."" Uma
parte deste aumento podera ser canalizada através de
uma reorientacao dos recursos do ciclo anterior, incluindo

6. Ver o Focus «O novo quadro de governagao econémica da UE» no
IM01/2025.

7.Ver o Dossier «Capacidade de transformacéo do NGEU e outros planos
de estimulo fiscal» no IM03/2025.

8. Banco Mundial (2025). «Ukraine: Fourth Rapid Damage and Needs
Assessment Fourth Rapid Damage and Needs Assessment».

9. Ver Darvas, Z. e Mejino-Lépez, J. (2024). «What enlargement could
imply for the European Union’s budget», Bruegel.

10. Ver Darvas, Z. e McCaffrey, C. (2024). <\Management of debt liabilities
in the EU budget under the post-2027 MFF», Parlamento Europeu.

11. Assumimos os seguintes pressupostos no calculo pormenorizado
apresentado no gréfico: i) o setor publico financia uma quarta parte dos
800 mil milhdes (mM) anuais identificados no relatério Draghi como
necessidades de investimento e 25% sao cobertos pelo orcamento comu-
nitario através dos fundos Bussola da Competitividade; ii) as despesas
suplementares com a defesa correspondem ao financiamento comum de
25% do aumento de 1 ponto percentual do PIB, excluindo as necessida-
des ja identificadas no relatério Draghi (20 mM anuais); iii) o reembolso
da divida conjunta do NGEU situa-se na ordem dos 20-25 mM anuais; iv)
consideramos que metade do custo de reconstrucao da Ucrania (500 mM
nos préximos 10 anos, de acordo com o Banco Mundial) sera assumido
pelas administragoes europeias e, com base no que foi observado até a
data, 50% sera financiado conjuntamente; v) de acordo com diferentes
fontes, o custo para o orcamento comunitario de um eventual alarga-
mento a Leste seria da ordem dos 20 mM anuais; vi) reorientagao de 25 %
dos fundos correspondentes ao periodo 2021-2027; e vii) o financiamento
alternativo considera o rollover do conjunto da divida do NGEU, a alie-
nacéo de cerca de 100 mM de ativos russos e novos capitais proprios no
valor de 35 mM anuais.

IM

Estimativa do orcamento anual da UE para
2028-2034
(% do PIB)

1,8
16
14
1,2
10 —
08
06
04
0.2
0,0

2021-2027

Bussola da competitividade
Despesas suplementares
com a defesa

Reembolso da divida do NGEU
Reconstrugao da Ucréania
Novo alargamento a Leste
Total das necessidades
Redirecionamento de fundos
Financiamento alternativo

Novas prioridades 2024-2028
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0s recursos nao utilizados do NGEU, bem como de fontes
alternativas de financiamento: emissdes de divida conjun-
ta, novos recursos proprios da UE ou até mesmo a aliena-
¢do de ativos russos congelados na sequéncia da invasdo
da Ucrénia.”?

O caminho até a aprovacdo de um novo QFP ndo estara
isento de espinhos. A fragilidade politica interna intensifi-
cou-se apos o Ultimo ciclo eleitoral, incluindo as eleicdes
para o Parlamento Europeu em 2024. Além disso, a pers-
petiva de uma maior despesa publica poderd trazer ten-
sdes aos mercados de divida soberana,'? estando ainda
por determinar o impacto sociopolitico da aparente vira-
gem da nova Comissao Europeia em matéria ambiental,
com uma agenda climatica cada vez mais subordinada ao
impulso competitivo.

Porém, a unanimidade do Conselho na aprovacao da pro-
posta do plano europeu de defesa, juntamente com os
recentes sinais de recuperagao no eixo Paris-Berlim, per-
mitiu um certo otimismo na promog¢ao de um orcamento
ambicioso que esteja a altura dos desafios. Ao contrario da
urgéncia que orientou os acordos histéricos para o NGEU
em 2020, temos agora a vantagem de ter sido feita uma
profunda reflexao prévia sobre as prioridades da UE atra-
vés dos relatorios Letta e Draghi, facilitando a selecao de
acgoes politicas que tenham um verdadeiro impacto e
sejam significativas a médio prazo para 450 milhdes de
europeus.

12. Kowald, K. e Pari, M. (2025). «Future of EU long-term financing», Parla-
mento Europeu.

13. Ver o Focus «A viragem or¢camental da Alemanha e o bund: quando a
seguranga tem um pre¢o» neste mesmo Relatdrio Mensal.
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A reconstrucao da Ucrania e as possiveis repercussoes

no cenario energético europeu

Desde que Donald Trump se tornou presidente dos
EUA, tem havido uma sucessao de tentativas para levar a
Russia e a Ucrania a mesa das negociacdes. Um primeiro
passo foi dado em 25 de mar¢o com a assinatura de um
cessar-fogo parcial entre os dois paises, que visa garantir a
seguranca da navegabilidade e do comércio no Mar
Negro. Incluiu também o compromisso de nao realizar
ataques as infraestruturas energéticas, sublinhando a
importancia deste setor para ambas as nagoes, tanto em
termos de abastecimento interno como das receitas gera-
das pela exportacdo de combustiveis fosseis. Indepen-
dentemente das consideracdes politicas e sociais, um
acordo de paz duradouro teria um efeito positivo nos flu-
xos internacionais de energia e iria favorecer a descida dos
precos, nomeadamente do gés natural. Reconhecendo
esta vantagem e a necessidade de restaurar as instalagoes
energéticas danificadas durante a guerra, a UE comecou a
considerar o futuro da reconstrucdo da Ucrania, as suas
infraestruturas energéticas e outros setores relevantes
para o crescimento economico.

Os custos da reconstrucao

Juntos, o Banco Mundial, a UE e a ONU" estimaram o valor
dos prejuizos diretos da guerra na Ucrania, entre fevereiro
de 2022 e dezembro de 2024, em 176.000 milhdes de déla-
res (170.000 milhdes de euros), 15,8% acima da estimativa
feita no final de 2023. No ultimo ano, o aumento dos
danos foi generalizado ao setor residencial, transporte,
comércio e industria. Em contrapartida, as perdas no setor
da energia aumentaram 70%, devido aos danos causados
aos ativos relacionados com a producao e o transporte de
eletricidade, as infraestruturas de distribuicdo de energia
e 0 aquecimento urbano (ver primeiro grafico).

Segundo uma estimativa destas trés agéncias internacio-
nais, o custo das necessidades de reconstrucdo e recupe-
ragao dos setores publico e privado da Ucrania durante a
proxima década ascenderd a 524.000 milhdes de doélares
(506.000 milhdes de euros), cerca de 2,8 vezes o PIB nomi-
nal estimado da Ucrania em 2024. A lista de prioridades na
afetacdo dos auxilios é encabecada pela habitacao (com
16% do total), sequida dos transportes (15%), da energia
(12%), do comércio e da industria (12%) e da agricultura
(11%).

Simultaneamente, a fim de obter o apoio necessario para
a futura adesao da Ucrania a UE, o Governo ucraniano lan-
¢ou um programa de reformas e investimentos ao abrigo
do Plano Ucrania.? No caso especifico do setor da energia,

1. Ver «Quarta AvaliagdoRépida dos Danos e das Necessidades da Ucrania
(RDNA4)». World Bank Document, fevereiro de 2025.

Ucrania: custos da reconstru¢do econémica
e energética
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Mundial, da UE e da ONU.

estdo a ser tomadas medidas para oferecer oportunidades
atrativas ao setor privado e foram aceleradas as reformas
legislativas e estruturais (centradas na melhoria da seqgu-
ranca energética e na transicao para as energias renova-
veis), a fim de alinhar o setor com as normas e padrées da
UE, como requisito essencial para poder competir nos
mercados europeus.

O que acontecera ao cendrio energético europeu
apos os acordos de paz?

Uma das questdes mais debatidas em torno dos acordos
de paz, parciais ou totais, e do processo de reconstrucao é
0 que acontecera ao cenario energético europeu. Ques-
toes como a de saber se a Europa voltara a ser um dos prin-
cipais clientes energéticos da Russia ou qual o impacto
que o regresso da Russia a cena europeia terd nos pregos
do crude e do gas natural estao no centro de muitas das
questdes por responder.

No que respeita ao petréleo, apds a invasao da Ucrania, o
Ocidente sancionou as exportacoes russas de crude,® mas
isso nao impediu a Russia de manter uma elevada taxa de
producao. Entretanto, os fluxos da Russia para a Europa
foram efetivamente minimizados (ver segundo grafico) e

2. Em maio de 2024, o Governo ucraniano adotou o PlanoUcrania da UE.
Trata-se de um programa global de reformas e investimentos para o perio-
do 2024-2027, que abrange a maioria dos setores da economia ucraniana.
3.Em 2022, os EUA e o Reino Unido proibiram as importagdes de petréleo
e de produtos petroliferos da Russia. Em 2023, a UE restringiu a prestacao
de servicos associados (transporte maritimo e seguros maritimos) aos
importadores de crude russo. Entretanto, em 2022, o G-7 impds um limite
maximo de 60 délares para o preco de venda do barril de crude russo no
mar. Ndo afeta o petréleo bruto que chega a Europa por oleoduto aos
paises sem acesso ao mar.
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o0s carregamentos de petroleo russo foram redirecionados
para a China, a india e a Turquia. A Europa, pelo contrério,
compensou esta falta com barris provenientes do Médio
Oriente e dos EUA. Num eventual acordo de paz, existe a
possibilidade de os EUA aliviarem as san¢des sobre o limi-
te de precos do G-7, pelo que o atual prémio de desconto
a que o barril dos Urais é negociado seria diluido e perde-
ria a vantagem competitiva sobre o preco do barril de
Brent para os compradores asiaticos. Este movimento nao
devera afetar significativamente o volume das importa-
¢oes de petréleo da Europa e os precos poderao sofrer
uma pressao no sentido descendente, relacionada com o
aumento da oferta de barris da OPEP a partir de abril.

No caso do gas natural, pelo contrério, o acordo de paz
poderd ter mais implicagcdes para a Europa. O cendrio
europeu do gas nao é hoje o mesmo que era antes do ini-
cio da guerra. Por um lado, a procura de gds natural no
Velho Continente diminuiu 20% entre 2021 e 2024. O
aumento do preco do gas natural na Europa desde o inicio
da guerra, a implantacdo das energias renovaveis e as
politicas de poupanca de energia promovidas pela UE*
conduziram a uma reducao consideravel da procura. Por
outro lado, a Europa tem procurado fornecedores alterna-
tivos de gas natural e tem dado maior destaque ao gas
natural liquefeito (GNL), principalmente de origem norte-
americana, e a toda a industria de armazenamento e rega-
seificacdo associada a este combustivel. No entanto, é de
notar que, embora as exportagdes russas de gdas natural
para a Europa tenham sido drasticamente reduzidas des-
de 2022, a Russia continuou a vender GNL a Europa, repre-
sentando 18% das importagdes totais de GNL da Europa
(excluindo a Turquia) em 2024.

Além disso, outro fator que também se alterou drastica-
mente foram as rotas do gas importado da Russia para a
Europa por gasoduto. Das quatro rotas de acesso que exis-
tiam no inicio da guerra (Yamal através da Poldnia, Nord
Stream através da Alemanha, Brotherhood através da
Ucrania e Turk Stream através da Turquia), apenas o gaso-
duto turco estd atualmente operacional. Ao contrario do
que acontece com o petréleo, a UE ndo sancionou explici-
tamente os fluxos de gds natural por gasoduto, e as inter-
rupgoes do abastecimento deveram-se a questdes juridi-
cas, politicas e logisticas.

4. Ver «<REPowerEU: Politica energética nos planos de recuperacéo e resi-
liéncia dos paises da UE», que tem como objetivo acabar com a depen-
déncia dos combustiveis fosseis russos até 2027, poupando energia e
diversificando o fornecimento. E o «Objetivo 55»,0 pacote de medidas da
UE sobre a legislagao climatica europeia com o objetivo de reduzir as
emissoes de gases de efeito estufa da UE em pelo menos 55% até 2030.

IM
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Nota: * Inclui gds natural e GNL.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Bruegel.

Nédo obstante, em tempo de paz, parece pouco provavel
que o volume das exportacoes de gas natural da Russia
para a Europa regresse aos niveis anteriores a guerra. Nos
Gltimos trés anos, os paises da UE inverteram a preferén-
cia por energia barata a favor da sequranca energética. A
excecdo da Eslovaquia e da Hungria, que apoiarao a diver-
sificacdo dos fornecedores e nao investirao significativa-
mente na recuperacao dos gasodutos suspensos, a maio-
riados membros é contra o regresso do gas russo a Europa.
Mais ainda, a guerra acelerou uma série de mudancas
estruturais na UE com um perfil a mais longo prazo, como
o investimento em fontes de energia renovaveis, a deslo-
calizacao de algumas industrias intensivas em gas natural
e o desenvolvimento da capacidade de GNL, o que dimi-
nui o potencial de crescimento da procura de gés natural
russo.

Tudo indica que, perante um acordo de paz equilibrado
entre a Russia e a Ucrania, é pouco provavel que o regres-
so dos fluxos de petréleo e gds russos a Europa atinja os
niveis anteriores ao conflito. Independentemente das
questdes politicas, juridicas e de seguranca, os danos con-
siderdveis causados as infraestruturas energéticas da
Ucrania durante o conflito, apesar de constituirem um
objetivo prioritario de reconstrucao, atrasarao a normali-
zacao do transito destes fluxos.
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Percentagem de variagédo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 01/25 02/25 03/25
Atividade
PIB real 29 2,8 29 30 2,7 2,5 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 28 34 35 38 36 35
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 106,3 989 102,2 110,6 105,3 100,1 929
Produgdo industrial 0,2 -03 -0,5 0,0 -04 -0,2 1,9 14
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 4838 48,5 473 48,2 50,9 50,3 49,0
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1.368 1.407 1.340 1332 1.392 1.350 1.501
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 325 329 332 336 339
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 38 4,0 42 41 4,0 41
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,2 60,1 60,0 599 60,1 599
Balanga comercial® (% PIB) -3, -29 -2,8 -2,8 -29 =31 =34
Precos
Taxa de inflacao geral 41 30 32 32 2,6 2,7 30 238
Taxa de inflacdo ntcleo 48 34 38 34 32 33 33 3,1
JAPAO
2023 2024 172024  2T2024  3T2024 472024 01/25 02/25 03/25
Atividade
PIB real 1,5 0,1 -0,7 -0,7 0,7 11 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,2 37,2 389 37,0 36,8 36,3 352 35,0
Producéo industrial -14 =30 -43 =35 -1.8 =25 23 4,5
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 11,0 13,0 13,0 14,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 24
Balanga comercial® (% PIB) -30 -1 -1,2 -1,0 -1, -1,0 -1,0 -09
Precos
Taxa de inflagédo geral 33 2,7 2,5 2,7 28 29 40 36
Taxa de inflacao subjacente 39 24 32 2.2 2,0 23 2,6 2,6
CHINA
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 01/25 02/25 03/25
Atividade
PIB real 54 50 53 4,7 46 54 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 47 26 2,7 338 4,0
Produgdo industrial 4,6 56 58 59 50 56 59
PMlindustrias (oficial) 499 49,8 49,7 49,8 494 50,2 49,1 50,2 50,5
Setor externo
Balanga comercial'? 865 995 841 864 897 995 1.049 1.041
Exportagoes =51 46 -1,7 44 54 10,0 55 -23
Importagoes =55 11 16 2,5 2,2 -1,7 -16,5 1,5
Precos
Taxa de inflacao geral 0,2 0.2 0,0 03 05 02 05 -0,7
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 35 35 34 3,1 3,1 3,1 3,1
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 7.2 7.2 73 7.3 73

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
PMIindustrias
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 homdéloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Itdlia (variacdo homdloga)

Precos

2023

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

14
6,6
30
73
7.7
05
-0,1
11
08

2024

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

1.2
6,4
34
74
6,6
08
-0,2
11
05

172024

0,1
—47
-153
95,7
464
50,0

1,1
6,5
33
75
7.1
05
-0,1
14
03

2T 2024

04
-39
-14,2
95,8
46,3
53,1

1,0
6,4
34
74
6,7
05
-0,2
1,0
06

3T 2024

2,1
-1,7
-13,0
96,1
45,8
52,5

1.0
6.3
35
74
6.3
1,0
-03
1.2
06

4T 2024

2,1
-1,5
-134
95,2
45,5
52,1

0,7
6,2
34
73
6,1
1.2
-0,2
06
06

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

Inflagdo global
Inflagdo nuicleo

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

25
28

3T 2024

2,2
2,8

4T 2024

2,2
2,7

01/25

1,5
00
=141
953
46,6
51,3

6,2
35
73
6.2

01/25

2,5
2,7

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

Balancga corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2023
2,1
56

-1,0
0,0

94,7

2024
35
57
04
14

95,1

1T 2024
2,6
6,0

-0,5
0,5
95,2

2T 2024
32
6,4

-04
09
95,2

372024
33
6,3
00
11

95,6

4T 2024
35
57
04
14

94,2

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 ?
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 depositos até 1 ano
das familias (%)

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
20,3

2,7

2024

08
05

49
4,6
-39

12,3
20,2

30

1T 2024

03
0,2

51

4.8

-8,8
183
20,6

32

2T 2024

04
03

51

4.8

=55
14,3
198

3.1

3T 2024

1.0
0,5

4,9
4,7
2,5

10,5
221

30

472024

14
09

44

43

1.2
59
18,5

26

01/25
34
54
0.2
13

93,2

01/25

20
13

41

41

29
33
173

23

IM

02/25 03/25
-13,6 -145
96,3 95,2
47,6 48,6
50,6 51,0
6,1
35
74
59
02/25 03/25
2,3 2,2
2,6 24
02/25 03/25
92,7 94,6
02/25 03/25
2,2
15
38
2,0
19,8

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 fixagdo 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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