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A economia internacional
resiste ao verao

Uma economia global resiliente, com menos incerteza mas
mais tarifas. O verdo trouxe de volta a economia indicadores de
atividade resilientes (PMI global compésito de 52,9 em agosto, um
maximo de 15 meses) e uma menor incerteza em torno das
relacbes comerciais a curto prazo. Os EUA e a UE chegaram a um
acordo que estabelece tarifas gerais de 15% sobre as exportagoes
de bens da UE para os EUA, incluindo automéveis, semicondutores
e produtos farmacéuticos, bem como um tratamento preferencial
para uma série de bens estratégicos e um compromisso de aqui-
sicOes e investimentos europeus em setores-chave dos EUA. O
Japao também acordou com os EUA tarifas de 15%, enquanto os
EUA e a China prolongaram as tréguas e continuam a negociar,
com um novo prazo em novembro préximo. Nas restantes econo-
mias, os EUA impuseram tarifas mais severas, especialmente ao
Brasil e a India (50%) e a Suica (39%). Para além disso, os EUA eli-
minaram a isencao de minimis (produtos de valor inferior a 800
ddlares) para todos os paises e estabeleceram tarifas de 50% sobre
o cobre. O resultado é uma tarifa média efetiva aplicada pelos EUA
de cerca de 17% (a mais elevada desde 1934 e comparada com a
taxa de 3% ou inferior que prevaleceu nos Ultimos 50 anos).

As fontes de incerteza nao desaparecem. Nao s6 estao ainda
pendentes importantes negociagdes comerciais, como também
subsistem incertezas quanto a durabilidade dos acordos ja
alcangados, bem como incertezas juridicas (o Tribunal de Recurso
dos EUA declarou ilegais as tarifas bilaterais globais, estabelecidas
ao abrigo da IEEPA, embora estas se mantenham em vigor até,
pelo menos, 14 de outubro e o caso va provavelmente para o
Supremo Tribunal). Ha também incerteza quanto ao impacto
macroecondémico das tarifas, desde a sua transmissao ao longo
das cadeias de producédo e de formacao de precos mundiais e
nacionais até as possiveis reconfiguracdes globais dos fluxos
comerciais. Em contrapartida, a politica mantém outras fontes de
incerteza na Europa. Nas ultimas semanas, a Franca viu o seu pré-
mio de risco apertar face a uma possivel queda do governo de
Francois Bayrou e a uma correcao mais lenta das suas contas
publicas: em 2024, o défice publico era de 5,8%, 0 mais elevado da
Zona Euro; a divida publica, com 113%, é a terceira mais elevada
da Zona Euro (atras da Grécia e Itdlia), situando-se quase ao mes-
mo nivel de 2020 e 15 p. p. acima de 2019.

Efeitos de recuperacao no PIB. Os dados do 2T mostram a inver-
sao dos «efeitos de antecipacdo» devido a entrada em vigor das
tarifas dos EUA. Na sequéncia de um 1T em que o0 aumento ante-
cipado das importacdes provocou a queda do PIB dos EUA e
impulsionou as exporta¢des das outras grandes economias, o PIB
dos EUA recuperou 0,8% em cadeia no 2T, com um forte contribu-
to positivo do setor externo, mas com uma composi¢do mista: as
importacdes cairam acentuadamente, as exportacdes diminui-
ram ligeiramente e o consumo privado e o investimento avanca-
ram menos do que o habitual. Estas oscilagdes no comércio inter-
nacional com os EUA pesaram sobre as exportagdes chinesas no
2T, embora a economia tenha compensado com exportagdes
mais elevadas para os paises da ASEAN e outras economias e o
PIB da China tenha mantido um avanco sélido no 2T (+1,1% em
cadeia, +5,2% em termos homdlogos). Na Zona Euro, o PIB des-
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acelerou para 0,1% em cadeia (+0,6% no 1T, ou seja, +0,3%
excluindo a Irlanda), influenciado pelo setor externo, embora a
resiliéncia da procura interna proporcione uma dinamica subja-
cente positiva (num contexto em que a taxa de desemprego des-
ceu para um minimo de 6,2% em julho). Por paises, Alemanha e
Italia registaram quedas (-0,3% e -0,1%, respetivamente, no 2T)
vs. +0,3% no 1T) e Franca acelerou devido a acumulagdo de exis-
téncias (+0,3% no 2T vs. +0,1% no 1T).

Sinais de melhoria da atividade europeia no 3T. A Zona Euro
enfrenta o desafio de se adaptar nos préximos meses a condigoes
comerciais com os EUA que sdo nitidamente menos favoraveis do
que as existentes antes de 2025, embora o estimulo fiscal a ser
implementado nos préximos anos (plano ReArmEU e plano de
infraestruturas na Alemanha) possa mitigar algum do impacto do
novo panorama comercial. Neste sentido, os ultimos indicadores
de confianga das empresas revelam alguma melhoria, num cena-
rio de expansdo modesta da atividade. O PMI compésito da regiao,
em particular, subiu cerca de 0,5 pontos entre julho e agosto, para
51,0, um nivel que ainda aponta para um crescimento modesto,
mas que é o mais elevado desde meados de 2024. Além disso, a
melhoria foi generalizada entre as principais economias e tanto
nos servicos como, especialmente, na industria transformadora
(em agosto, o PMI da industria transformadora [50,7] regressou a
territdrio expansionista pela primeira vez desde junho de 2022).
Nos meses de julho e agosto, o indice de sentimento econémico
também melhorou, embora, tal como a confianca dos consumido-
res, tenha permanecido em niveis relativamente modestos.

Sintomas de um mercado de trabalho nao tao robusto nos EUA.
A maior parte dos indicadores de atividade nos EUA apontam para
um PIB dinamico no 3T (os indicadores da Fed de Nova lorque e
Atlanta apontam para 0,6%-0,7% em cadeia), mas o destaque do
verdo foi a criacao de emprego. Especificamente, o mercado de
trabalho criou 51.000 novos empregos por més na média de julho
e agosto (vs. 127.000 na média dos 12 meses anteriores) e, além
disso, a revisao estatistica da série mostrou uma criagao de apenas
6.000 em maio e junho como um todo (vs. 291.000 inicialmente
estimados). A diferenca entre a perda de dinamismo na criagdo de
emprego e uma taxa de desemprego relativamente estavel nos
4% indica que o mercado de trabalho pode estar a arrefecer, tanto
do lado da procura como da oferta, uma reflexao que o Presidente
da Reserva Federal, Jerome Powell, fez no simpésio anual de Jack-
son Hole e ap6s a qual abriu a porta a uma redugdo das taxas em
setembro (ver Mercados Financeiros).

A inflacéo diverge entre os dois lados do Atlantico. A inflacdo
global na Zona Euro foi de 2,1% em termos homdlogos em agosto,
praticamente dentro do objetivo de 2% do BCE. Embora a inflacao
subjacente, que exclui a energia e os alimentos, tenha permaneci-
do em 2,3% em termos homoélogos, por detras desta estabilidade
esta a baixa inflagdo dos bens industriais ndo energéticos (0,8%) e
0s servicos que estdo a desacelerar lenta mas firmemente (3,1%
em agosto, marcaram um minimo desde abril de 2022). Pelo con-
trario, nos EUA, as pressdes inflacionistas mantém-se préximas de
3%, com o IPC global a aumentar 2,7% em julho e a inflagdo subja-
cente a acelerar para 3,0% (o valor mais elevado desde fevereiro).
Porém, estes nlimeros sugerem que o impacto das tarifas nos
precos finais ao consumidor tem sido até agora moderado, com
pressdes contidas nos itens que deveriam ser mais afetados (equi-
pamento eletrénico, téxteis, etc.).
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5% do PIB em defesa: Porqué? Para qué? E viavel?

A Cimeira da NATO, realizada em Haia em 24 e 25 de junho,
encerrou com o compromisso dos membros da NATO de
aumentar as despesas com a defesa para 5% do PIB até
2035. O mercado da defesa é um monopsdnio natural em
que a procura é dominada pelos governos, pelo que este
tipo de compromisso tem um impacto imediato nas contas
publicas, especialmente no atual contexto global de restri-
cao orcamental.! Na Europa, coincide também com o dese-
jo de dar um impulso competitivo a sua economia com base
no relatério Draghi,? pelo que existe uma forte concorrén-
cia por recursos para outros dominios estratégicos, como a
dupla transicdo verde e digital. Pretendemos aqui com-
preender os motivos subjacentes ao compromisso da NATO,
explicar que objetivos estdo a ser prosseguidos e até que
ponto é razodvel esperar que a UE aumente as suas despe-
sas com a defesa nos proximos anos.

Porqué?

A definicdo de compromissos em matéria de despesas com
a defesa nao é nova no seio da NATO e, desde a cimeira de
Riga, em 2006, o valor de referéncia tem sido 2% do PIB, um
objetivo que foi reforcado na cimeira do Pais de Gales, em
2014, ap6s a invasao da Crimeia pela Russia. O criticismo
dos EUA em relacédo ao fracasso sistematico dos parceiros
europeus em cumprir estes objetivos ndo foi exclusivo das
administragdes Trump, mas também ressoou com Obama e
Biden na Casa Branca; os dados dao-lhe razdao (ver o
primeiro grafico). Um outro elemento estrutural é a referén-
cia a ameaca que a Russia representa para a seguranca
euro-atlantica, materializada na invasao da Ucrania a partir
de 2022, que levou a um salto sem precedentes nas suas
despesas militares e a sua transformagdo numa «economia
de guerra». Contudo, nas condi¢des atuais — sem envolvi-
mento direto dos membros da NATO em guerras — nenhum
destes fatores, por si s, obriga a um compromisso de 5%
do PIB, um valor mantido pela tltima vez pelos EUA nos ulti-
mos anos da Guerra Fria e globalmente na década de 1960.
A justificacao mais razodvel deve, pois, ser procurada no
desejo de dispor de um maior poder de dissuasao num
cendrio geopolitico mais polarizado, em que os membros
da NATO tém vindo a perder progressivamente peso na
economia mundial e, portanto, nas despesas absolutas com
a defesa a nivel global (de 75% ha 30 anos para 55% atual-
mente). Pelo contrério, a soma da China, da India e da Russia
tem vindo a crescer de forma constante e ultrapassa atual-
mente 20% do total (ver sequndo gréfico).

Para qué?

Para 2035, o novo compromisso da NATO esta dividido entre
3,5% do PIB para cobrir as necessidades e capacidades
essenciais de defesa — principalmente equipamento e pes-
soal — incluindo para mobilizacao, e 1,5% para proteger

1. Ver Focus «Os limites da divida» no IM01/2025.

2. Ver Focus «Draghi propde uma politica industrial europeia como forca
motriz para enfrentar os desafios das préximas décadas» no IM10/2024 e
«Uma reviravolta nas prioridades politicas da UE» no IM04/2025.
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infraestruturas criticas, aumentar a resiliéncia civil e digital,
promover a inovacao e reforcar a base industrial. Por conse-
guinte, a primeira componente procura assegurar uma res-
posta mais rapida e a curto prazo as ameacas e agressoes
convencionais, e a segunda componente proporcionaria aos
Estados-Membros um nivel de seguranca auténomo mais
robusto e abrangente. O cumprimento destes objetivos é,
sem duvida, impulsionado por um maior volume de recursos
empregados, mas as consideragdes qualitativas sao igual-
mente, se ndo mais, relevantes.? Neste sentido, a NATO subli-
nhou a importancia de uma abordagem sistémica cooperati-
va e coordenada, com normas e aquisi¢des conjuntas para
facilitar a interoperabilidade e a permutabilidade de equipa-
mentos e armamentos, e uma cadeia de abastecimento mais
segura para o fornecimento de materiais criticos a industria
da defesa.* O mesmo diagnostico foi feito pelas instituicoes

3. Carnegie Endowment (2025). «Taking the pulse: does meeting the 5
percent of GDP target enable Europe to confront the Russian threat?».

4. NATO (2024). <NATO industrial capacity expansion pledge», e NATO
(2024) «Defence-critical supply chain security roadmap».
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europeias nos ultimos anos,” com o relatério Draghi a desta-
car trés fraquezas particularmente marcantes no setor da
defesa em comparacao com os EUA: fragmentacao do seu
mercado interno — que afeta tanto a industria como a gover-
nagdo —, elevada dependéncia externa e baixo investimento
em investigacao, desenvolvimento e inovagao.

E viavel?

Na Uniao Europeia, as varias iniciativas apresentadas pela
Comissao Europeia para financiar o aumento das despesas
com a defesa deixam a maior parte do esforgo fiscal nas
maos dos Estados-Membros. Por um lado, as primeiras
medidas apresentadas em marco e ja aprovadas pelo Con-
selho, que incluem um novo instrumento de empréstimo
de 150 mil milhdes de euros (SAFE) para favorecer as aquisi-
¢des conjuntas e a possibilidade de se desviar da regra das
despesas para os préximos quatro anos até 1,5% do PIB,
suscitaram pouco entusiasmo entre os Estados-Membros
com uma margem orcamental limitada. As medidas nao
atenuam o impacto significativo que os novos compromis-
sos em matéria de defesa terao quer na divida publica (ver
alguns cenarios no terceiro grafico),® com riscos de presséo
em alta sobre o custo do financiamento soberano, quer em
ajustamentos adicionais aos ja exigidos pelos planos orca-
mentais de médio prazo (ver quarto grafico),” com poten-
ciais implicagoes no crescimento e na distribuicao do rendi-
mento, dependendo do valor dos diferentes multiplicadores
orcamentais e em que impostos e/ou rubricas de despesa
se concentram as medidas compensatdrias.® Efetivamente,
neste contexto, Espanha, Franca e Itélia ndo solicitaram a
ativacdo da clausula de salvaguarda, reduzindo significati-
vamente o ambito desta medida para cerca de 200-300 mil
milhdes de euros, em comparagdo com os 600 mil milhes
inicialmente previstos. Em contrapartida, o apetite dos cha-
mados «paises frugais» para promover um novo programa
de despesas com emissao conjunta de divida ao estilo dos
fundos NGEU parece ter-se diluido ao longo dos meses,
dando prioridade a promocgdo das suas propostas nacionais
— como no caso da Alemanha - enquanto o aumento pro-
posto pela Comissao Europeia para o préximo ciclo orca-
mental? é insignificante em comparacdo com a magnitude
dos compromissos alcangados na NATO.

5. EEAS (2022). «A strategic compass for security and defence», Comissao
Europeia (2022), «<Defence Investment Gaps Analysis and Way Forward» e
Comissao Europeia (2025), «White Paper for European defence - Readi-
ness 2030».

6. O terceiro grafico mostra o aumento da divida publica resultante ape-
nas de um aumento de diferentes dimensdes das despesas com a defesa
(1 ponto, 2 pontos ou 3 pontos do PIB entre 2025 e 2035, repartidos propor-
cionalmente por cada um dos 10 anos seguintes) e, em cada caso, a sensi-
bilidade a um diferencial negativo, neutro ou positivo entre o crescimento
nominal do PIB e o custo nominal da divida publica. Partimos do principio
de que o0 aumento das despesas com a defesa ndo é compensado pelo
aumento dos impostos ou pela redugao das despesas noutras rubricas.

7. Ver Focus «O novo quadro de governacdo econémica da UE» no
IM01/2025.

8. Sobre os multiplicadores orcamentais, ver Sheremirov, V. e Spirovska,
S. (2022) «Fiscal multipliers in advanced and developing countries: Evi-
dence from military spending», Journal of Public Economics.

9. Ver Focus «Or¢camento da UE 2028-2034: missao impossivel?» neste
mesmo Relatdrio Mensal.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da NATO, Eurostat e Comissdo Europeia.

Neste momento, no atual cendrio geopolitico, é possivel
compreender as motivagdes para querer aumentar as des-
pesas com a defesa acima dos niveis atuais. Também ha
aspetos que precisam de ser reforcados nos contratos publi-
cos europeus no setor da defesa e na industria da defesa
para poderem enfrentar com garantias os desafios emer-
gentes. Contudo, a aspiracdao de 5% do PIB é certamente
muito ambiciosa. A uma taxa de 3% a 3,5%, este valor per-
mitiria compensar em 10 anos o défice de despesas com a
defesa acumulado pelos governos europeus nas ultimas
décadas, o que representa um esforco consideravel. O
encargo orcamental poderia ser reduzido através de uma
identificacdo precisa das prioridades criticas, de uma
melhor coordenagao para reduzir os custos e evitar duplica-
¢oes, e da promocao de sinergias com o setor privado em
matéria de inovacao, o que permitiria também avancgar nou-
tras dreas estratégicas para aumentar o crescimento poten-
cial da economia europeia.
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Orcamento da UE 2028-2034: missao impossivel?

Em 16 de julho, a Comissao Europeia apresentou a sua pro-
posta de orcamento da UE para 2028-2034, abrindo negocia-
¢oes com o Conselho e o Parlamento Europeu que poderao
durar até ao final de 2027. Para conferir a Uniao Europeia uma
verdadeira autonomia estratégica, o proximo orcamento
deve visar dois objetivos principais: revitalizar a competitivi-
dade europeia —em consonancia com o relatério Draghi-
e enfrentar os desafios da geopolitica mundial, incluindo o
aumento do protecionismo comercial e 0s compromissos da
NATO. Para atingir estes objetivos, serao necessarios vastos
recursos, cuja capacidade de mobilizacao, do lado privado,
estd ainda por conhecer e, do lado publico, parece que recai-
ra sobre os orcamentos nacionais, que, a partida, tém poucos
graus de liberdade. Um ato de equilibrio.

Um ciclo com novas prioridades

A proposta da Comissao para o proximo orcamento (Qua-
dro Financeiro Plurianual, na terminologia de Bruxelas)
coloca o volume total de recursos em cerca de 2 bilides de
euros em termos nominais, o que representa uma média
anual de 1,3% do PIB previsto da UE entre 2028 e 2034.' O
montante do empréstimo é de 1,2 bilides de euros (1%
do PIB nominal médio 2021-2027), embora depois reforca-
do pelos 800 mil milhdes de euros de fundos do Next Gene-
ration EU, dos quais o reembolso da divida conjunta emiti-
da para o seu financiamento absorveria agora 168 mil
milhoes. Adicionalmente, por uma questao de simplicidade
e flexibilidade, a proposta implica uma redu¢do do nimero
de 4reas teméticas e de programas comunitdrios, bem
como alteragdes na sua instrumentacao, facilitando a reafe-
tacao de fundos de acordo com as necessidades e incluindo
uma transformacao dos fundos estruturais (coesao social e
territorial, e politica agricola) na direcdo definida pelos fun-
dos do Next Generation EU.

A afetacdo de fundos é também substancialmente modifi-
cada em resposta a revisao das prioridades estratégicas (ver
primeiro grafico). Uma das principais novidades é a criacdo
de um Fundo para a Competitividade com uma dotacéo de
409 mil milhdes de euros, que se torna o principal veiculo
do orcamento da UE para promover a agenda de investi-
mento do relatério Draghi.? Os principais destinatarios sao
o impulso a inovagdo através do programa Horizon (175 mil
milhoes de euros) e a indUstria da defesa e do espaco (131
mil milhdes de euros), ambos com um aumento notavel em
comparagao com o ciclo 2021-2027, enquanto o restante
serd destinado a transicao limpa, a lideranca digital e a dife-
rentes dominios da bioeconomia. Estes fundos sao comple-
mentados por um aumento do orcamento do instrumento
Connecting Europe para as redes transeuropeias de trans-
portes (incluindo a mobilidade militar) e as redes de ener-
gia (81 mil milhdes no total).

1. Comissdo Europeia (2025). «The 2028-2034 EU budget for a stronger
Europe».

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

Principais rubricas do orcamento da UE
(% do PIB anual)

Coesao e politica
agricola

Competitividade

Acdo externa

Reembolso da divida
do NGEU

Custos administrativos

Redes transeuropeias

Migragao e controlo
de fronteiras

Outras rubricas

0,0 0,1 0,2 03 04 05 06 0,7

Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027 [l Proposta para 2028-2034

Notas: Em termos nominais sobre o PIB médio de cada periodo. Compromissos iniciais
aprovados pelo Conselho para o periodo 2021-2027 (excluindo o Next Generation EU) e
proposta da Comisséo Europeia para 2028-2034.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Comissao Europeia.

Noutros dominios estratégicos, registou-se um aumento
notavel dos recursos destinados a cooperagao internacional
e ao apoio aos paises candidatos a UE. Por conseguinte, o
instrumento Global Europe é reforcado para 200 mil milhdes
de euros, enquanto sdo propostas duas rubricas extraorca-
mentais para cobrir as necessidades relacionadas com a
guerra na Ucrania e a futura reconstrucao do pais (num total
de 131 mil milhdes de euros). Simultaneamente, os fundos
para a gestao da migragao, o asilo e o controlo das fronteiras
sao aumentados (para 74 mil milhdes de euros). Finalmente,
com a gestdo de emergéncias como a COVID-19 na linha da
frente, a proposta da Comissao inclui um novo mecanismo
transitério de empréstimos de 395 mil milhdes de euros
—também fora do orcamento- para potenciais crises futu-
ras, que seria complementar a outros fundos da UE destina-
dos a aumentar a resiliéncia na saiide e na protegao civil.

0 eterno dilema do financiamento

0 novo Fundo para a Competitividade constitui um passo
em frente no sentido de impulsionar a mudanca estrutural
na economia europeia, mas o seu impacto sera provavel-
mente limitado sem uma Unido da Poupanca e do Investi-
mento completa que mobilize o capital privado necessério.
Tal serd particularmente relevante para o financiamento de
projetos inovadores que impulsionem a transformacao
digital e conduzam a ganhos de produtividade, bem como
para apoiar a transicdo ecolégica com a criacdo de uma
industria europeia de tecnologias limpas. No entanto, o
esforco proposto pela UE em algumas areas, nomeadamen-
te a defesa, parece ficar muito aquém dos atuais défices e
compromissos, 0 que sugere que a contribuicao publica
tera de provir, em grande medida, de orcamentos nacionais
ja sobrecarregados na maioria dos paises membros (ver
«5% do PIB para a defesa: Porqué? Para qué? E viavel?» neste
mesmo Relatdrio Mensal).

A semelhanca dos ciclos or¢camentais anteriores, o debate
sobre o financiamento sera intenso até a sua aprovagéo. Ao
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contrdrio das posicoes que defendem a extensao do mode-
lo utilizado para os fundos do NGEU, com divida comum e
transferéncias a fundo perdido, outro grupo de paises mos-
tra as suas habituais reticéncias, agora reforcadas pelo facto
de a fatura destas questdes absorver 8% do orcamento
total da UE (24 mil milhdes de euros por ano). Resumida-
mente, embora o espago orcamental comum seja maior do
que o espaco orcamental individual, com os consequentes
ganhos em termos de custos de financiamento, as financas
publicas europeias partem de um nivel de divida relativa-
mente elevado (87% do PIB em 2024).3 Neste contexto, a
proposta da Comissao prevé a possibilidade de emissdes
conjuntas (até 690 mil milhées, um pouco menos do que o
Next Generation EU), mas apenas para certas contingéncias
(como 0 novo mecanismo de crise acima referido) ou para
empréstimos (aos Estados-Membros ou aos paises candida-
tos, como no caso da Ucrania).

Outro elemento digno de nota é a proposta de aumentar os
recursos proprios em cerca de 350 mil milhdes de euros
para todo o periodo 2028-2034, o que representaria cerca
de 20% das receitas totais previstas (ver segundo grafico).
Estes recursos seriam provenientes de diferentes fontes,
incluindo o regime de comércio de licencas de emissao
(ETS) e 0 mecanismo de ajustamento das emissdes de car-
bono nas fronteiras (CBAM), bem como novos impostos
sobre os residuos de equipamentos elétricos e eletrénicos
nao reciclados, o tabaco e uma contribuicéo fixa das empre-
sas baseada no volume de negdcios. Alguns destes novos
recursos ja tinham sido propostos em 2020 para o atual
ciclo orcamental e ndo foram adotados.

A coesao e a transicao ecoldgica, chave da negociacao
politica

No que diz respeito aos fundos de coesao e a politica agri-
cola (incluindo, de um modo geral, 0o ambiente e a transicao
climatica), hd quem assinale que é nestas rubricas que mais
se refletem os estrangulamentos orcamentais e as novas
prioridades estratégicas da UE. Consequentemente, os
recursos nominais para estas politicas manter-se-iam esta-
veis em relagdo ao que foi autorizado para 2021-2027 (cerca
de 800 mil milhdes), mas diminuiriam em percentagem do
orcamento total (de 64% para 40%) e em relacao ao PIB (de
0,6% para 0,5% por ano, como mostra o primeiro grafico).
Este declinio contrasta com a estagnacdo dos ultimos 15
anos na convergéncia entre as regides europeias, que man-
tém um diferencial notdvel entre as regides mais desenvol-
vidas do noroeste e as de menor rendimento per capita do
leste, ainda com grandes éreas rurais e um importante sec-
tor agricola.* Além disso, um eventual alargamento da UE
liderado pela Ucrania reforcaria este diagnéstico.

Esta alteracdo quantitativa dos Fundos estruturais é acom-
panhada de uma proposta de ajustamento significativo da

3. Inclui 82% do PIB da divida nacional dos Estados-Membros e 5% do
PIB da divida agregada.

4. Comissao Europeia (2024). «Ninth report on economic, social and terri-
torial cohesion».

IM

Fontes de financiamento do or¢camento da UE
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Quadro Financeiro Plurianual Proposta para
2021-2027 2028-2034
Contribuigcoes em funcdo doRNB [l Tarifas
IVA Plasticos nao reciclados
Novos recursos 2028-2034 Il Outras receitas

Notas: O rendimento nacional bruto (RNB) € a soma do PIB e do saldo externo dos
rendimentos do trabalho e do capital. Os recursos préprios provenientes das tarifas incluem
também os impostos agricolas.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Comisséo Europeia e do Conselho.

sua governacao. Na sequéncia da concecdo dos fundos do
Next Generation EU, a Comissao prevé a elaboragao de pla-
nos de cooperacgdo nacionais e regionais (PCNR), que reuni-
riam os programas de reforma e de investimento de cada
Estado-Membro e cujo cumprimento daria acesso aos
recursos atribuidos no orcamento comunitario. Criticas
sobre o papel dos governos locais e regionais neste novo
regime preveem que este serd também um elemento cen-
tral do préximo debate politico. A disponibilidade de
empréstimos para implementar as medidas contidas nos
PNRCs seria outro elemento herdado do NGEU. A Comissao
propdoe um total de 150 mil milhdes de euros, o que poderia
eventualmente aumentar os recursos totais da politica de
coesdo e da politica agricola para niveis equivalentes aos
atuais, com a diferenca, no entanto, de que estes emprésti-
mos aumentariam o nivel da divida publica nacional,
enquanto o orcamento comunitario prevé essencialmente
transferéncias a fundo perdido entre Estados-Membros.

Ndo menos importante, a procura de apoio no Parlamento
Europeu e de consenso no Conselho terd também como
ingrediente principal a aparente mudanca da agenda
ambiental e climatica por parte da nova Comissdo. As criticas
apontam para o facto de que, embora a proposta mantenha
um objetivo de 35% para as despesas da UE nestes domi-
nios, o seguimento dos compromissos estabelecidos no Pac-
to Ecoldgico Europeu se perde e o conteddo das medidas
parece cada vez mais subordinado ao impulso competitivo,
com mais énfase no apoio a descarbonizagao industrial e
menos na agricultura sustentavel e na biodiversidade.

E indubitavel que a negociacdo do préximo orcamento ird,
mais uma vez, testar o estado de saude do projeto europeu,
do qual dependera a nossa autonomia estratégica para
enfrentar os desafios geopoliticos que continuarao a vir do
exterior.
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As tarifas funcionam como um instrumento de cobranca

de impostos nos EUA?

A utilizagdo de tarifas estd a tornar-se uma peca central da
politica econémica da administragdo Trump. A Casa Branca
afirma que, com esta estratégia, persegue trés objetivos
principais: proteger as industrias nacionais e repatriar a pro-
dugdo para solo americano (incluindo o reforco da indepen-
déncia econémica em setores estratégicos), corrigir o défice
comercial e aumentar as receitas para financiar parte do
crescente défice orcamental. Contudo, estes objetivos sao
dificilmente concilidveis entre si. Para defender a producéo
local, é dificil limitar as importacdes e, a0 mesmo tempo,
contar com elas como fonte de receitas fiscais. Na verdade,
quanto mais bem sucedida for a politica comercial na restri-
¢do das importacdes, menor sera a base de receitas que se
pode esperar. E precisamente sobre esta tensio de base
que se levanta a duvida sobre o poder de aumento de recei-
tas das tarifas, e é precisamente sobre este ponto que cen-
tramos a analise neste artigo.

Tarifa efetiva: de 2% a 15%... em que nivel?

Em agosto de 2025, estimamos que a tarifa média efetiva
aplicada pelos EUA seja de cerca de 17%. Trata-se de um
aumento de 2 pp em relacdo a nossa estimativa de junho' e
de 15 pontos desde o inicio do ano. Este nivel reflete a acu-
mulacao de medidas tomadas entre fevereiro e junho: as
tarifas universais de 10%, 50% sobre o0 a¢o e o aluminio,
25% sobre os automoveis e 35% para o Canada, 25% para o
México? e 45% para a China. Incorpora também os ajusta-
mentos resultantes dos acordos bilaterais alcancados no
verdao com parceiros como o Reino Unido (10%), a UE (15%)
e 0 Japao (15%), onde os automoveis sao tributados de
acordo com as tarifas especificas de cada pais. Inclui tam-
bém as novas tarifas mais elevadas que penalizam
paises como a Suica (39%), a ndia (25%) e o Brasil (50%).
Note-se que algumas negocia¢des ainda estdo em aberto:
China (prazo até 10 de novembro), México (prazo até ao
final de outubro), UE (na pendéncia, nomeadamente, da lis-
ta de produtos estratégicos sujeitos a 0%) e eventuais tari-
fas setoriais sobre a eletrénica e os produtos farmacéuticos,
cujo nivel final ainda ndo é conhecido.

Cobranca de tarifas: 0,3% do PIB... a 1%?

A cobranca de tarifas pelo Tesouro dos EUA tem sido histo-
ricamente marginal, uma vez que o seu principal objetivo
nao era, até entao, constituir um instrumento importante
de politica orcamental ou um mecanismo de obtencao de
receitas. As principais fontes de receitas foram os impostos
sobre as sociedades e o imposto sobre o rendimento das
pessoas singulares, que, em conjunto, representaram cerca
de 60% das receitas totais, o equivalente a cerca de 10% do

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

2. As tarifas para o México e o Canadd sé se aplicam a mercadorias que
ndo cumpram as condi¢des do USMCA.

EUA: tarifa efetiva
(%)
25
20
- m
10 —
5 [
0 ¢ . . . ,
Janeiro Medidas Tarifas Nivel
2025 fevereiro-junho bilaterais atual
agosto

Nota: Taxas atualizadas com base em acordos comerciais e comunicagées escritas.
Fonte: BP| Research, com base em dados do UN COMTRADE.

EUA: fontes de receitas fiscais
(%)

IRS M Impostos sobre as sociedades
Contribuigoes para a seguranca social e pensoes Diversos

Il Impostos especiais de consumo M Tarifas
Impostos sobre o patriménio e sobre as doagoes

Nota: Proporcoes médias para o periodo 2015-2024.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Tesouro dos EUA.

PIB. Em comparacao, as tarifas contribuiram apenas com 2%
das receitas totais e 0,3% do PIB.3

Este ano, porém, o padrao comegou a mudar, especialmen-
te desde abril, na sequéncia da entrada em vigor da tarifa
universal de 10%, juntamente com outras tarifas setoriais.
Somente entre janeiro e julho, o Tesouro cobrou 114,86 mil
milhdes de dolares em tarifas, o que equivale a quase 0,4%
do PIB. Ou seja, ja se arrecadou mais este ano (em propor-
¢ao do PIB) do que no ano total de 2023 e 2024 (ver segundo
gréfico). Depois do primeiro semestre do ano, o resultado
final dependerd tanto do nivel final das tarifas como do
desempenho das importagoes.

Neste sentido, os dados do primeiro semestre revelam que,
ap6s uma recuperagao de quase 20% em cadeia no 1T, em

3. Com excecao das receitas das contribuicdes para a seguranca social, as
receitas do imposto sobre as sociedades e do imposto sobre o rendimen-
to das pessoas singulares representam 89% do total e as tarifas 3%.
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antecipacao das tarifas, as importacoes de bens cairam
20% em cadeia em abril e estabilizaram entre maio e junho
em cerca de 270 mil milhdes de délares, ligeiramente abai-
xo da média do ano anterior (274 mil milhoes de dolares).
Num cenario em que assumimos que as importacées men-
sais estabilizam em torno destes niveis e aplicamos tarifas
efetivas de 17% (em vigor atualmente), a receita total para o
ano através deste canal ascenderia a 1,1% do PIB.

Sera 1% um cenario realista e sustentavel a longo
prazo?

No entender da Casa Branca, é crucial manter as tarifas ele-
vadas para cobrir parte do aumento do défice publico pre-
visto para os préximos 10 anos, em resultado da nova lei
orcamental. Aumentar o equivalente a 1% do PIB que proje-
tamos acima ja evitaria uma deterioragao significativa das
contas publicas. Serd que o consegue realmente alcancar?

0 sucesso da estratégia depende nao s6 do nivel das tarifas,
mas também da estabilidade das importacdes. Para isso,
sdo necessarias pelo menos duas condi¢des: que a elastici-
dade dos precos das importagoes seja baixa e/ou a procura
agregada permaneca dinamica.

Comecemos pelo primeiro. O comportamento das importa-
¢oes dependerd, primeiramente, da forma como as tarifas
sao repercutidas nos pregos, ou seja, como o custo é parti-
Ihado entre exportadores, importadores e consumidores
finais. Alguns estudos sobre as tarifas aplicadas a China em
2018 concluiram que estas resultaram num aumento de
quase um para um nos precos dos bens importados, o que
sugere que o custo foi absorvido pelos importadores e con-
sumidores dos EUA.*

Os inquéritos realizados por varias agéncias regionais da
Fed mostram que muitas empresas tencionam transferir a
totalidade ou parte das tarifas para o consumidor. A titulo
de exemplo, um inquérito da Fed de Atlanta® revela que
pelo menos 55% das empresas planeiam fazé-lo e, desse
grupo, metade planeia transferir «todos» ou «a maior par-
te» dos custos. Apesar de ser demasiado cedo para avaliar o
efeito final sobre os precos no consumidor, os dados do IPC
de junho e julho mostram que os precos de certos bens
importados ja comecaram a subir.® Caso uma parte das tari-
fas seja transferida para o consumidor final, entdo a evolu-
¢do das importacdes dependera da sensibilidade da procu-
ra aos precos. A elasticidade dos precos das importacdes foi
estimada por vérios estudos como variando entre -1 e =5.7
Tomando o valor mais conservador (-1),% pode assumir-se

4. Ver Amiti, M., Redding, S. J. e Weinstein, D. E. (2019). «The impact of the
2018 tariffs on prices and welfare». Journal of Economic Perspectives,
33(4), 187-210. E Cavallo, A., Gopinath, G., Neiman, B. e Tang, J. (2021).
«Tariff Pass Through at the Border and at the Store: Evidence from US Tra-
de Policy». American Economic Review: Insights, 3(1), 19-34.

5. Banco da Reserva Federal de Dallas (2025). «Texas Business Outlook
Survey: Special Questions». Abril.

6. Ver Nota informativa da Inflacdo dos EUA em junho no BPI Research.
7. Ver Feenstra, R. C., Luck, P, Obstfeld, M. e Russ, K. N. (2018). «In Search
of the Armington Elasticity. The Review of Economics and Statistics»,
100(1), 135-150.

8. Jeanne, O.e Son, J. (2020). <To What Extent Are Tariffs Offset by Exchange
Rates?» Working Paper n.° 27654, National Bureau of Economic Research.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Tesouro dos EUA e o Bureau of Economic Analysis.

que um aumento de 1% no preco de um bem importado
reduz a sua procura em 1%.

Um canal que poderia amortecer parcialmente este efeito é
a taxa de cambio. A valorizagdo do doélar contribuiria para
compensar o aumento do custo dos bens importados.
Entretanto, até agora, este ano, o délar desvalorizou 10%
em relacdo aos seus principais pares, possivelmente enfra-
quecido pelas crescentes expetativas de um abrandamento
econdmico nos EUA.

Esta ultima questao leva-nos a segunda condicao para que
a politica pautal funcione como um mecanismo sustentado
de aumento de receitas: a procura agregada nao deve
enfraquecer. As nossas previsées apontam para uma mode-
racdo do crescimento do PIB de 2,8% em 2024 para 1,3% em
2025 e 2026 (o consenso dos analistas € de cerca de 1,5%).
Tal arrefecimento explicar-se-ia tanto pelos efeitos diretos
das tarifas —através dos mecanismos acima descritos
—como pelo aumento da incerteza, que afetara negativa-
mente as decisdes de consumo e de investimento. Para
além disso, o esperado arrefecimento da economia mundial
ird pesar sobre a procura externa de exportagoes dos EUA. E
num ambiente menos dinamico, as importagdes serao ine-
vitavelmente afetadas.

Néo se verificou até agora uma queda drastica das importa-
¢oes, mas isso deve-se ao facto de persistir um efeito de
antecipagao. Recorde-se ainda que alguns bens, como os
produtos farmacéuticos e os semicondutores, tém estado
isentos de tarifas até agora, o que mantém o incentivo a
constituicao de reservas. Assim, por exemplo, de acordo
com os dados do U.S. Census Bureau, as importacdes de
produtos farmacéuticos aumentaram 15% este ano,
enquanto as importac¢des de mobilidrio e vestudrio diminui-
ram 15% e 10%, respetivamente.

No conjunto, 0 aumento das receitas das tarifas foi significa-
tivo e atingir 1% do PIB é um valor importante, mas parece
dificil fazé-lo de forma sustentada ao longo do tempo.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 06/25 07/25 08/25
Atividade
PIB real 29 2,8 2,7 2,5 2,0 2,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 3,6 4,1 48 48 4,6 44
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 102,2 110,6 99,8 93,1 95,2 98,7 974
Produgdo industrial 0.2 -0,3 -04 -03 1,2 1,0 038 14
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 473 48,2 50,1 48,7 49,0 48,0 48,7
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1371 1.338 1.387 1401 1.346 1.358 1428
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 332 336 340 338 337
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 4,2 41 41 4,2 41 42
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,0 59,9 60,0 59,8 59,7 59,6
Balanga comercial® (% PIB) -3,0 -28 -29 -3,0 =35 =36 -36
Precos
Taxa de inflacao global 4,1 3,0 26 2,7 2,7 24 2,7 2.7
Taxa de inflacdo subjacente 48 34 32 33 3,1 28 29 3,1
JAPAO
2023 2024 3T2024 472024 17 2025 2T 2025 06/25 07/25 08/25
Atividade
PIB real 12 0,1 038 1.2 18 1.2 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,1 37,2 369 36,1 34,7 328 34,5 33,7 349
Producéo industrial -14 =30 -18 =25 25 038 26 -09
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 13,0 14,0 12,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 23
Balanga comercial® (% PIB) -30 =11 -1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6
Precos
Taxa de inflacéo global 33 2,7 2.8 29 38 34 32 3,0
Taxa de inflacao subjacente 39 24 2,0 23 2,7 32 35 34
CHINA
2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 06/25 07/25 08/25
Atividade
PIB real 54 50 4,6 54 54 52 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 2,7 38 36 44 48 37
Produgdo industrial 4,6 56 50 56 6.8 6,2 6,8 57
PMlindustrias (oficial) 499 49,8 494 50,2 499 494 49,7 493 494
Setor externo
Balanga comercial'? 865 997 898 997 1.086 1.146 1.146 1.159
Exportagoes =51 46 54 10,0 57 6,0 56 7,1
Importacoes =55 1,0 2,1 -18 -6,9 -09 1,1 41
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,2 05 02 -0,1 0,0 0,1 0,0
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 34 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 73 7.2 7.2 7,2 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
0,7
-0,7
1.6
08

2024

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

1.2
64
34
74
6,6
09
=05
1,1
05

372024

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

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

4T 2024

22
-15
~134
95,1
454
50,9

0,7
63
34
73
6,2
13
-0,2
06
06

1T 2025

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

0,7
63
36
75
6.3
15
02
06
0,7

2T 2025

2,7
1,2
-15,7
94,3
49,3
50,1

0,7
63
37
7,6
6.3
14
02
038
04

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

372024

2,2
2,8

4T 2024

2,2
2,7

1T 2025

23
2,6

2T 2025

2,0
24

06/25

35
02
-153
94,1
49,5
50,5

63
37
7,6
6,2

06/25

2,0
2,3

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

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2023
2,0
55

-1,0
0,1

94,7

2024
33
56
0,1
11

95,0

3T 2024
34
6,3
03
09

95,5

4T 2024
33
56
0,1
1,1

94,2

1T 2025
3,0
54
00
11

93,5

2T 2025
36
6,7

-038
16
96,8

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

4,6

44

-85
21,1
20,3

2,7

2024

038
05

49
4,6
-39

12,3
20,3

30

372024

1,0
0,5

49
4,7
2,5

10,5
22,1

30

47 2024

14
09

44

43

1.2
6,0
18,6

2,6

1T 2025

2,2
1.5

39

4,0

36
2,3
15,7

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

1,9

06/25
36
6,7

-08
1,6

97,3

06/25

2,7
2,2

33
36
5,1

-10
104

18

IM

07/25 08/25
2,2
14,7 -155
95,7 95,2
49,8 50,7
51,0 50,5
6,2
37
7,6
6,0
07/25 08/25
2,0 2,1
2,3 2,3
07/25 08/25
98,4 98,4
07/25 08/25
2,8
24
33
36
56
-0,8
6,4
1,7

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

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

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