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NOTA DE CONJUNTURA, N° 113, SETEMBRO DE 2025

RESUMO EXECUTIVO

Nos EUA, este é o primeiro “shutdown” dos ultimos sete anos,
sendo de referir que este fendmeno ocorreu 20 vezes nos ultimos
50 anos. Dada a intransigéncia nas negociacoes, é possivel que
a actual suspensao seja prolongada, adiando a divulgacoes de
dados econdmicos importantes, como a inflacao e o desemprego.

Nas novas previsoes do BCE sobre a zona euro, hd agora maior
optimismo sobre o PIB de 2025 (1,2% em vez de 0,9%), mas menor
sobre 2026 (1,0% em vez de 1,1%),

Em Portugal, em Setembro, o clima econdmico conheceu nova
ligeira melhoria, atingindo o melhor valor desde Fevereiro de
2022, ainda que com um comportamento misto da confianca nos
diferentes sectores.

Em Setembro, a inflacao caiu finalmente, de 2,8% para 2,4%
(fechando quase toda a diferenca face a da zona euro), tal como
a inflacao subjacente, de 2,4% para 2,0%, tendo a inflacao média
estabilizado nos 2,4%.

Em Julho, as exportacoes de bens cairam 11,3% em termos
homologos, a maior quebra desde Marco de 2024. Em termos
de destinos, salientem-se as fortes quedas para a Alemanha
(-46,4%) e para os EUA (-37,1%).

Em Agosto, o mercado de trabalho permaneceu muito dinamico,
quer em termos de populacado activa (aumento homoélogos de

3,1%), quer de emprego (3,4%). A subida marginal da taxa de
desemprego, de 6,0% para 6,1%, acaba por nao ter significado.

A manterem-se estes crescimentos do emprego, bastariam
aumentos modestos da produtividade para o PIB crescer em
torno dos 4%.

A Comissao Nacional de Acompanhamento do PRR passou a
sinalizar como criticos 24 investimentos, um aumento de 20%
face ao relatorio anterior.

Com a revisao em alta do PIB de 2024, o racio da divida publica
baixou, de 94,9% para 93,6% do PIB. Em funcao disso, o governo
baixou a estimativa para o final de 2025, de 91,5% para 90,2% do
PIB, mantendo a meta de um excedente de 0,3% do PIB.

O Forum para a Competitividade estima que o PIB do 3° trimestre
tenhaabrandadoem cadeiade0,7% paraentre 0,3% e 0,5%, de que
resultard, ainda assim, uma aceleracao em termos homdlogos,
1,8% de para entre 1,9% e 2,1%.

Com a revisao em alta do PIB de 2024 para um crescimento de
2,1%, é praticamente garantido que 2025 sera de desaceleracao
face ao ano anterior.

Mais do que um problema econdmico, a Franca tem um problema
orcamental e politico, que podera vir a contagiar o financiamento
de outros paises da zona euro.
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- Drones russos
invadiram a Polonia

- Mais dois cortes de
taxas ate ao final do
ano
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

SEGURANCA

Varios drones russos entraram no espaco aéreo da Polonia, o que foi considerado uma
“violacao sem precedentes” do seu territorio, e conduziu a consultas na NATO.

Aparentemente, Trump aproximou-se da Ucrania, deixando as ideias anteriores de que
este pais deveria ceder territorio para alcancar a paz.

O presidente dos EUA também apresentou um plano de paz para o conflito em Gaza, com
libertacao dos restantes reféns, que parece ja ter recebido o apoio do governo de Israel.

EUA

A Reserva Federal dos EUA cortou as taxas dos Fed funds em 25 pb, como esperado, e
sinalizou que as baixaria duas outras vezes até ao final do ano. Foi considerado que o
mercado de trabalho tinha abrandado, com forte queda das contratacoes, enquanto a
probabilidade de persisténcia da inflacao se tinha atenuado.

Em Agosto, a taxa de inflacao subiu de 2,7% para 2,9%, como esperado, e a inflacao
subjacente manteve-se nos 3,1%, também como aguardado. A taxa de desemprego
subiu de 4,2% para 4,3%, e a criacao de emprego (22 mil) foi ainda menor do que o baixo
valor esperado (75 mil).

" Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.
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- BCE mais optimista
sobre 2025, mas nao
sobre 2026

- Nova melhoria
da actividade em
Setembro
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CHINA

Em Agosto, as exportacoes da China desaceleraram de 7,2% para 4,4% em termos
homologos, com queda de 33% para os EUA, enquanto as importacoes abrandaram de
4,1% para 1,3%. Ainda assim, o excedente comercial subiu para 102 mil milhdes de dolares.

ZONA EURO

Na reunidao de Setembro, o BCE manteve as taxas, tal como o deve fazer até ao final do
ano, segundo esperam os mercados. Nas novas previsoes, ha agora maior optimismo
sobre o PIB de 2025 (1,2% em vez de 0,9%), mas menor sobre 2026 (1,0% em vez de
1,1%), tendo a inflacdo de 2026 e 2027 sido muito ligeiramente revistas, prevendo-se
valores abaixo de 2% em ambos os casos (para 1,7% e 1,9%, respectivamente].

Em Setembro, a actividade na zona euro melhorou pelo quarto més, com avanco nos
servicos, mas abrandamento na industria. As novas encomendas estabilizaram, tal como o
emprego, enquanto a confianca dos empresarios baixou para um minimo de quatro meses.

Indicadores da zona euro

Indicador Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
PMI total 50,2 | 50,9 | 50,4 | 50,2 | 50,6 | 50,9 | 51,0 | 51,2
Producdo industrial 08 | 37 | 0,2 | 3,1 0,7 1,8
PMI na industria 48,9 | 50,5 | 51,5 | 51,5 | 50,8 | 50,6 | 52,5 | 50,7
Vendas a retalho 1,9 1,9 2,7 1,9 3,5 2,2
PMI nos servigcos 50,6 | 51,0 | 50,1 | 49,7 | 50,5 | 51,0 | 50,5 | 51,4

6,3 6,4 6,3 6,4 6,3 6,2 )
B P Fonte: Eurostat, IHS Markit.
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INDUSTRIA E CONSTRUGCAO

- Nova melhoria do Em Setembro, o clima econdmico conheceu nova ligeira melhoria, atingindo o melhor
clima econdmico valor desde Fevereiro de 2022, ainda que com um comportamento misto da confianca
nos diferentes sectores. A confianca na inddstria melhorou mais uma vez, para um
maximo desde Marco de 2023, enquanto a confianca na construcao recuou de novo.

Dados da industria e construcao

Indicador Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Indicador de Clima Econémico - 2,5 2,2 2,3 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0
Volume de Negdcios na Industria tvh 43 | -30 | -3,4 | 0,3 0,2 2,2
Producao industrial tvh 1,2 | -5,4 | -2,1 2,9 3,0 2,3
Confianga na Industria Transformadora - -5,2 | -51| -50 | -4,6 | -35 | -3,3 | -3,0 | -2,7
indice de Producédo na Construcao tvh 2,0 1,2 1,8 2,3 2,7 2,7
Vendas de cimento tvh 4,6 -0,7 | -5,5 | -2,0 2,6 2,5 -2,8
Confianca na Construcao - 53 3,3 2,9 4,8 5,7 3,6 2,5 2,1

Custos na Construcao tvh 3,2 3,8 3,7 3,6 3,9 4,8

Fonte: INE, Banco de Portugal.
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SERVICOS

- Confianca dos Em Setembro, a confianca dos consumidores recuperou parte da queda do més anterior,

consumidores recuperou

comum valor superior ao de Abril; a confianca no comércio a retalho subiu para o melhor
- . nivel de sete meses; a confianca nos servicos baixou, mas ficou acima dos valores de
ligeiramente Abril; as perspectivas de procura no alojamento recuaram de novo, baixando para o
nivel mais baixo desde Marco de 2021.

Dados dos servicos

Indicador Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Confianca dos consumidores - -15,0 | -18,0 | -20,6 | -16,0 | -16,0 | -15,1 | -17,5 | -17,1
Vendas no Comércio a Retalho tvh 5,0 4,0 3,0 4,3 5,8 6,2 4,5
Confiang¢a no comércio a retalho - 4,8 3,9 2,0 1,6 2,2 3,6 2,8 4,3
Vendas veiculos ligeiros de passageiros tvh -51|110,3 | 8,2 | 18,6 | 14,8 | 20,6 | 9,9
Vendas de veiculos comerciais ligeiros tvh 24,7 | -8,5 | -16,8| 4,2 |-21,9| 10,6 | -4,2
Volume de Negdcios nos Servicos tvh 4,6 1,2 4,7 3,8 3,2 3,7
Confianca nos servicos - 7,7 3,6 2,1 12,0 | 13,9 | 12,3 | 14,3 | 10,7

Procura nos proximos 3 meses -
- 15,2 | 10,2 | 3,3 | 17,5 | 22,4 | 28,4 | 13,0 | -4,0

alojamento e restauracao

Fonte: ACAP, INE.
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TURISMO
- Desaceleragéo Em Agosto, registou-se uma desaceleracao generalizada da actividade turistica, em
generalizada em Agosto todos os indicadores: proveitos e dormidas, quer de residentes quer de nao residentes.

No caso destes, registou-se inclusive uma quebra ligeira (-0,5%), nao obstante
o crescimento dos EUA (+9,8%), mas sofrendo com baixas significativas no caso de
Espanha (-9,1%]) e de Italia (-6,9%).

Dados do turismo

Indicador Uni. Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
Proveitos no Turismo tvh 13,9 3,7 0,3 12,6 8,7 7,6 10,6 6,5
Dormidas tvh 6,3 -2,5 -3,0 9,2 1,3 3,1 3,5 1,1
Dormidas de residentes tvh 11,3 -0,8 2,4 12,2 5,9 5,6 6,9 4,1

Dormidas de nao residentes tvh 3,8 -3,1 -5,2 7,7 -0,2 2,0 2,7 -0,5

Fonte: INE.
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ENERGIA

Segundo um estudo da Reserva Federal de Dallas? o sector petrolifero esta inquieto
com a elevada incerteza e custos elevados. Os executivos estao sobretudo preocupados
com o apoio da administracao dos EUA aos precos baixos e as tarifas que aumentaram

custos, afastando investidores. Para o resto do mundo, isto reforca as perspectivas de
precos estaveis em ddlares.

Dados de energia

Indicador Uni. Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul Ago

Consumo de energia eléctrica tvh 1,6 2,7 1,4 3,3 0,0 3,2 2,0 2,1

Preco da gasolina 95 €/l 1,754 | 1,766 | 1,710 | 1,707 | 1,676 | 1,690 | 1,684 | 1,694
Preco do gaséleo €/l 1,649 | 1,652 | 1,602 | 1,552 | 1,516 | 1,544 | 1,587 | 1,558
Preco do gas natural €/MWh | 48,4 50,3 | 41,8 35,2 | 35,3 36,6 33,8 32,7
Preco da electricidade por grosso €/MWh | 96,7 | 108,2 | 52,5 25,9 25,8 74,2 70,1 68,7

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

2 https://www.dallasfed.org/research/surveys/des/2025/2503#tab-report
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INFLACAO

- Queda da inf[agéo em Em Portugal, em Setembro, a inflacao caiu finalmente, de 2,8% para 2,4% (fechando
Setembro

quase toda a diferenca face a da zona euro), tal como a inflacdo subjacente (excluindo
produtos energéticos e bens alimentares ndo transformados), de 2,4% para 2,0%, tendo
a inflacao média estabilizado nos 2,4%.

Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal

Indicador Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
Inflagao (euro) tvh 23 | 2,2 | 2,2 1,9 | 2,0 | 2,0 2,0 2,2
Inflagao subjacente (euro) tvh 2,6 2,5 2,7 2,4 2,4 2,4 2,3 2,4
Precos servicos (euro) tvh 3,7 3,5 4,0 3,2 3,3 3,2 3,1 3,2
Inflagdo tvh 2,4 1,9 | 21 23 | 2,4 | 2,6 2,8 2,4
Inflagdo subjacente tvh 2,5 1,9 2,1 2,2 2,4 2,5 2,4 2,0
Precos aliment. nao transf. tvh 2,4 2,8 3,3 4,0 4,7 6,1 7,0 7,0
Precos energia tvh 1,5 | -0,1 | -0,1 0,1 -1,3 | -1,1 | -0,2 0,3
Inflagdo média tvh 25 | 24 | 2,4 | 23 | 23 | 2,3 2,4 2,4
Diferencial Portugal - euro 0 -0,3 | -0,1 | 0,4 0,4 0,6 0,7 0,2
Precos na producao industrial (PPI) tvh -0,2|-13]|-261|-30]| -30 | -37 | -43
Cambio Euro - délar tvh -3,5 | -0,6 | 4,5 4,3 7,1 7,7 5,6

Fonte: Eurostat, INE.

Na zona euro, em Setembro, a inflacao subiu de 2,0% para 2,2%, incluindo um aumento
marginal da inflacao subjacente e da dos servicos. No entanto, como ja se disse, para
2026 e 2027, o BCE espera que caia abaixo dos 2%, pelo que estamos em presenca de
meras flutuacoes de muito curto prazo.

1
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EXPORTAGCOES DE BENS

- Quebra das Em Julho, as exportacdes de bens cairam 11,3% em termos homadlogos, a maior quebra

~ desde Marco de 2024. Quando excluidas as transaccoes de trabalhos por encomenda
exportacoes, com nova (sem transferéncia de propriedade], registou-se um acréscimo de 0,%% (+2,3%, em
queda para os EUA Junho). Em termos de destinos, salientem-se as fortes quedas para a Alemanha
(-46,4%) e para os EUA (-37,1%), neste caso repetindo um recuo semelhante anterior.
Em termos de categorias de produtos, destaca-se o decréscimo das transaccdes de
Fornecimentos industriais (-29,3%), maioritariamente produtos Quimicos exportados
para a Alemanha e para os Estados Unidos, correspondentes, sobretudo, a transaccoes
por encomenda. Assinala-se o acréscimo das exportacoes de Material de transporte
(+17,8%), maioritariamente Veiculos e outro material de transporte. As importacoes
cresceram 2,8%, de que resultou um aumento homologo do défice mensal da balanca
comercial de 1 173 milhoes de euros para 3 293 milhdes de euros.

Comércio externo de bens, taxas de variacao homologa

Indicador Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul

Exportagoes - total -2,3 11,9 11,9 0,5 -6,2 2,3 0,2 -11,3
Espanha 1,9 2,6 5,9 12,8 -3,1 7.1 1,5 0,9
Alemanha 13,7 91,2 73,4 -3,5 -3,7 12,7 16,4 | -46,4
Franca 3,8 -5,4 2,1 -0,8 -1,8 2,4 -4,9 0,3
EUA -45,7 | -13,4 | 24,0 -8,6 2,4 2,7 -39,4 | -37,1
Reino Unido 17,6 -2,3 | 11,6 | -6,6 -6,7 -9,5 22,2 15,3
Italia 4,5 -3,3 -0,8 2,3 -9,5 10,6 -0,9 4.9
Paises Baixos 28,3 25,2 23,0 3,7 -15,6 | -14,2 | -7,6 8,1
Bélgica 17,3 -3,9 -6,3 | -32,3 7,6 4,1 23,3 -7,6
Poldnia 18,4 2,3 19,0 -6,2 -4,6 -2,4 2,4 -4,6
Marrocos -45,5 | -13,9 -13 -15,9 | -20,3 -25 48,0 | -27,4
Importacoes - total 4,6 8,6 3,3 8,4 2,4 13,6 3,7 2,8
Import. sem combustiveis 2,5 9,9 2,9 8,3 5,6 19,0 4,1 7,2
Importacées combustiveis 21,4 -3,0 6,7 9,7 -22,7 | -27,9 0,6 -29,4 Fonte: INE.
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CONTAS EXTERNAS

- Nova melhoria do Até Julho, a economia portuguesa registou um excedente externo de 4 065 milhdes
excedente externo de euros, melhor do que o registado até Junho, embora inferior ao excedente de 5442
milhoes de euros registado no periodo homologo. Verificou-se um aumento de 2,8
mil milhoes de euros do défice da balanca de bens e um aumento de 1,1 mil milhoes
de euros do excedente da balanca de servicos, devido maioritariamente ao saldo das
viagens e turismo (+704 milhdes de euros).

Balancas corrente e de capital (milhoes de euros)

10000
2023 - 2024 o 2025
8000
6000
4000
2000 ‘———____,,——'f
0 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

Fonte: Banco de Portugal.
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MERCADO DE TRABALHO

Em Agosto, o mercado de trabalho permaneceu muito dindmico, quer em termos de
populacdo activa (aumento homodlogos de 3,1%), quer de emprego (3,4%). A subida
marginal da taxa de desemprego, de 6,0% para 6,1%, acaba por nao ter significado, até
porque se mantém proximo do limite inferior das estimativas da taxa de desemprego
natural. Neste més, a populacdo empregada (5 265,4 mil) alcancou o valor mais elevado
desde Fevereiro de 1998.

A manterem-se estes crescimentos do emprego, bastariam aumentos modestos da
produtividade para o PIB crescer em torno dos 4%.

Mercado de trabalho

Indicador Uni. Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
Taxa de desemprego % 6,4 6,4 6,2 6,2 6,1 6,0 6,1
Desempregados milhares | 356,1 | 353,5 | 347,5 | 347,4 | 339,9 | 333,6 | 341,3
Subutilizacao do trabalho % 10,9 10,8 10,5 10,5 10,3 10,1 10,4
Populacao activa tvh 2,4 2,2 3,0 2,8 3,5 3,5 3,1
Emprego tvh 2,6 2,4 3,2 2,9 3,8 4,1 3,4

Fonte: INE.
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FUNDOS EUROPEUS

O aumento dos pagamentos a Beneficiarios Directos e Finais do PRR abrandou para
292 milhoes, totalizando 9 091 milhdes de euros (41% do total).

Em relacao aos projectos destinados as empresas, verificou-se uma subida muito
reduzida, de apenas 20 milhoes de euros nos pagamentos para 3 229 milhoes de euros
(51% do montante aprovado).

A Comissao Nacional de Acompanhamento do PRR passou a sinalizar como criticos 24
investimentos, um aumento de 20% face ao relatorio anterior.

CONTAS PUBLICAS

Até Agosto, o saldo orcamental registou um excedente de 2 011 milhdes de euros em
contabilidade publica (numa dptica de caixa), um aumento homoélogo de 1 487 milhdes
de euros. Areceita total permanece abaixo do orcamentado, sobretudo devido a receita
de capital, ja que a receita fiscal e de contribuicoes continua acima do projectado.
Destaque-se o forte aumento da receita de IRS (16,5%), muitissimo superior ao
esperado para o conjunto do ano (-2,4%), apesar da reducao das retencdes na fonte,
embora para os proximos meses se espere uma deterioracao desta componente. Por
seu turno, a despesa total continua abaixo do previsto, quer a despesa corrente (o que
é uma boa noticia) quer o investimento publico (o que ja nao é positivo).
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Execucao orcamental (contabilidade publica, valores acumulados)
Componente Uni. Mar Abr Mai Jun Jul Ago OE25

Receita corrente tvh 9,7 10,1 12,2 13,9 7,0 8,1 7.1
Receita fiscal tvh 11,7 11,6 13,2 20,0 6,9 9,1 4,2
IVA tvh 18,2 12,3 9,3 11,6 9,3 9,4 6,1
IRS tvh 4,8 9,1 17,8 | 11,9 | 14,4 | 165 | -2,4
IRC tvh 22,7 12,0 38,7 | 221,9 -9,6 -7,5 5,6
Contribuicoes SS tvh 8,2 8,1 8,2 8,3 8,3 8,2 -5,1
Receita de capital tvh 6,4 4,9 14,9 13,3 12,2 4,2 94,0
Receita total tvh 9,6 9,9 12,3 13,9 7.1 8,0 9.8
Despesa corrente tvh 1,6 2,3 3,6 4,1 4,8 5,9 7.1
Pessoal tvh 9,0 8,6 8,6 8,5 8,8 9,3 53
Bens e servicos tvh 3,4 2,5 3,1 -0,4 2,7 1,8 10,3
Juros tvh -11,2 -8,4 -5,9 1,0 -1,0 -1,2 2,6
Transferéncias tvh -0,8 0,7 2,3 2,8 3,5 5,0 4,0
Subsidios tvh 20,3 19,2 23,2 24,3 30,6 37,6 28,5
Investimento tvh 11,0 13,2 14,6 15,6 19,0 17,8 23,4
Investimento SNS tvh 28,0 19,2 28,7 15,5 15,4 21,2 54,1
Despesa total tvh 2,9 3,3 4,5 4,5 51 6,1 11,5
Saldo Estado 10"6€ | -1794 | -4315 | 253 | -4066 | -3455 | -4701 | -7 896
Saldo FSA 1076 € 1159 | 1458 | 1216 | 1874 | 1839 | 1496 | -905
Saldo Local e Reg. 106 € 394 630 1124 526 728 809 1453
Saldo Seg. Social 10"6€ | 1832 | 2361 17 3674 | 3215 | 4408 | 5659

Saldo Total 1076 € 1592 135 597 2009 | 2328 | 2011 | -1 689
Fonte:DGO.
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Com a revisao em alta do PIB de 2024, o racio da divida publica baixou, de 94,9% para
93,6% do PIB. Em funcao disso, o governo baixou a estimativa para o final de 2025, de
91,5% para 90,2% do PIB, mantendo a meta de um excedente de 0,3% do PIB.

De acordo com a Conselho de Financas Publicas?®, o saldo orcamental devera baixar
de 0,7% do PIB em 2024, para zero em 2025 e para um défice de 0,6% em 2026, num
cenario de politicas invariantes.

PIB DO 3° TRIMESTRE DE 2025

O indicador diario de actividade, calculado pelo Banco de Portugal, abrandou no 1°
trimestre e de novo no 2° trimestre, apresentou valores modestos em Julho e em Agosto
e valores negativos em Setembro. O clima econdmico, avaliado pelo INE, também
abrandou no 1° trimestre, bastante menos do que o PIB, mas melhorou marginalmente
no 2° trimestre e um pouco mais no 3° trimestre. Esta disparidade de indicadores sobre
o 3° trimestre, a somar a outros ja conhecidos, sugere um abrandamento da actividade
econdmica.

Indicador diario de actividade e clima economico
4LT24 1T25 | 2T25 | 3T25 | Abr Mai Jun Jul Ago Set

2,6 1,7 1,8
2,8 2,2 2,0 1.1 2,7 1,6 1,7 0,7 0,6 -1,3
2,8 2,5 2,6 2,9 2,3 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0

Fonte: Banco de Portugal, INE, calculos do autor.

3 https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/perspetivas-economicas-e-orcamentais/perspetivas-
economicas-e-orcamentais-2025-2029-atualizacao
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Os indicadores de consumo permaneceram significativos, os do investimento nem
tanto, em particular a construcao, e as exportacoes iniciaram o trimestre em queda.

No 2° trimestre, a taxa de poupanca das familias subiu para 12,6%, um novo maximo
desde o0 4° trimestre de 2003, se exceptuarmos o periodo excepcional da pandemia. E
também um valor muito superior a média de 7,0% registado entre 2014 e 2019.

Em Agosto, a prestacao do crédito a habitacdo registou a oitava queda homaéloga (-2,5%],
enquanto a taxa de juro média diminuiu pela décima nona vez, de 3,39% para 3,31%,
com uma queda acumulada de 1,35 pontos percentuais, baixando para o valor mais
baixo desde Abril de 2023.

O PIB de 2024 foi revisto em alta, de um crescimento de 1,9% para 2,1%.

Em resumo, o Forum para a Competitividade estima que o PIB do 3° trimestre tenha
abrandado em cadeia de 0,7% para entre 0,3% e 0,5%, de que resultara, ainda assim,
uma aceleracao em termos homélogos, 1,8% de para entre 1,9% e 2,1%.

PROXIMOS TRIMESTRES

O ambiente internacional continua com um nivel elevado de risco, embora também se
tenha que acrescentar que esta assim havarios anos, sem impactos muito significativos,
a excepcao do caso da pandemia.

Em relacao as novidades referidas no més passado, os ataques a independéncia da
Reserva Federal e os riscos em Franca, pode-se dizer que, por enquanto, 0s riscos
permanecem circunscritos.
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Em termos gerais, as perspectivas nao sao as melhores, mas também nao parecem
especialmente preocupantes em geral, embora possam ser mais desafiantes em
alguns sectores, mais afectados, directa ou indirectamente, pelos conflitos comerciais
iniciados pelos EUA.

Na UE, é chocante que, um ano apds a divulgacao do relatorio Draghi, apenas 11% das
suas propostas tenham sido concretizadas. No papel, parece que ha consciéncia dos
desafios comunitarios, mas depois a accao politica nao é consequente.

Em resumo, Portugal nao pode contar com o enquadramento externo para ter um bom
ano de 2026 e seguintes, precisa de fazer o trabalho de casa, sobretudo no investimento
e nas exportacoes, para ter bons resultados.

Alids, comarevisaoemaltado PIB de 2024 paraum crescimentode 2,1%, é praticamente
garantido que 2025 sera de desaceleracao face ao ano anterior.

Como dissemos, com o crescimento do emprego acima dos 3%, nao seriam necessarios
grandes ganhos da produtividade para termos o PIB a crescer em torno dos 4%.

Na verdade, existe um conflito entre crescimento do emprego e crescimento da
produtividade, embora a relacao seja indirecta. Portugal tem um défice de investimento,
que se estd a traduzir numa quebra do capital por trabalhador. Com este baixo
investimento, quanto maior for o nUmero de empregos criados, mais problemas teremos
em aumentar o capital por trabalhador, o mesmo é dizer, nas condicoes para aumentar
a produtividade. Se o PIB continuar a aumentar pelo via do emprego, e nao tanto pela
produtividade, continuaremos a ter um crescimento muito modesto dos salarios.

Porisso, voltamos sempre a necessidade das reformas estruturais, quer para aumentar
a produtividade, quer para desbloquear o investimento.
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3. TEMA EXTRA

Pedro Braz Teixeira

NOVAS POLITICAS NOS EUA

Trump anunciou tarifas de 100% sobre os produtos farmacéuticos de marca. No entanto,
posteriormente esclareceu que, no caso da UE e Japao, se manteria a taxa maxima de 15%.
Isto € uma boa noticia para Portugal, que tem exportado muitos farmacos para os EUA.

Aadministracaoanunciouumpagamentode 100 mildolares paraimigrantes qualificados
(visa H-1B), que assustou as empresas tecnoldgicas, mito dependentes deste tipo de
trabalhadores.

A administracao norte-americana tem prosseguido o ataque a independéncia da
Reserva Federal, mas o Supremo Tribunal decidiu que a governadora Lisa Cook nao
pode ser despedida enquanto o seu caso nao for ouvido. No entanto, os mercados tém
permanecido relativamente calmos, “complacentes” segundo varios analistas.

A 1 de Outubro, iniciou-se a suspensao (“shutdown”) de varias actividades da
administracao publica nos EUA, devido ao facto de republicanos e democratas nao
terem chegado a acordo.
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Este é o primeiro “shutdown” dos Ultimos sete anos, sendo de referir que este fendmeno
ocorreu 20 vezes nos ultimos 50 anos. Em 11 destes casos, a duracao foi inferior a seis
dias, mas em 2018 teve a duracao maxima, de 34 dias, aquando da primeira presidéncia
de Trump. Dada a intransigéncia nas negociacdes, é possivel que a actual suspensao
seja prolongada, adiando a divulgacdes de dados economicos importantes, como a
Inflacao e o desemprego.

PROBLEMAS EM FRANCA

A economia francesatem tido um potencialde crescimento relativamente baixo, cerca de
1%, mas nao se pode dizer que esteja com grandes dificuldades conjunturais. Em 2025,
o PIB devera crescer um pouco abaixo da média recente, mas a taxa de desemprego,
abaixo dos 8%, estd nos melhores valores dos ultimos trinta anos. Ou seja, a situacao
economica nao é especialmente desafiante.

O que torna as questdes orcamentais mais intrataveis. Se os problemas de contas
publicas decorressem de uma conjuntura dificil, entdao, uma recuperacao, que surgiria
mais tarde ou mais cedo, ajudaria ao equilibrio orcamental. Infelizmente, ndao se podem
esperar grandes ajudas da economia.

Em 2019, o défice estava controlado (2% do PIB]) e a divida estava relativamente estavel,
nos 98% do PIB. Com a pandemia, a situacao complicou-se, como na generalidade dos
paises, com subida da divida para 115% do PIB em 2020, mas posterior correccao para
110% do PIB em 2023. No entanto, o défice permaneceu acima dos 5% do PIB, enquanto a
economia deixou de ter margem para crescer acima do potencial. Desde entao instalou-
se uma trajectdria insustentavel de subida da divida, que devera atingir os 116% do PIB
este ano e chegaria aos 130% do PIB em 2030, de acordo com o FMI, se nada mudar.
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Talvez se possam tomar algumas medidas para aumentar o potencial de crescimento
da economia gaulesa, mas nao pode haver grandes ilusoes sobre os seus resultados.
Uma das vias, o aumento da imigracao, é politicamente proibitiva, para além de que
apenas produziria resultados econdmicos e orcamentais no curto e médio prazo.

Ou seja, mais do que um problema economico, a Franca tem um grave problema
orcamental. Para o resolver serao necessarios, em geral, aumentos de impostos e
cortes na despesa. Dado que o peso do Estado é ja dos maiores da UE, parece que
ndo ha grande margem para aumentar a receita fiscal (fala-se num imposto sobre as
grandes fortunas), mas parece que o essencial da correccao tera que vir pelo lado da
reducao da despesa publica.

Impostos sobre uma minoria rica poderao nao ser dificeis politicamente, mas a
austeridade é sempre dinamite politica. Em qualquer pais, isto ja seria muito exigente,
mas a conjuntura politica francesa é especialmente ingrata. Ao contrario, por exemplo,
da Alemanha, onde ha maleabilidade para formar maiorias com as mais variadas
geometrias, o espaco partidario francés esta dividido em trés grupos (esquerda, direita
moderada e extrema direita), de dimensao semelhante, mas em posicoes irredutiveis.

O mais provavel é que a coligacao que controle o défice publico podera contar com
um longo jejum posterior de poder, pelo que nenhum grupo esta disposto a apoiar o
que é necessario fazer, preferindo resguardar-se para depois colher os frutos. E muito
desafiante imaginar como se resolvera esta questao, por mais que mude o primeiro-
ministro, o parlamento ou o presidente.

Osmercadosfinanceiros estao, naturalmente, inquietos, tendo os juros dadividafrancesa
ultrapassado, de forma inédita, os da italiana. Que pressoes financeiras surgirao nos
outros paises, incluindo Portugal? O que tera o BCE que fazer? Que tensoes surgirao
na propria UE? Sao questdes com que teremos que nos ocupar nos proximos tempos.
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4. MERCADOS FINANCEIROS

Como esperado, a Reserva Federal cortou as taxas, sinalizando dois novos cotes até ao
final do ano.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set

Alemanha 2,37 2,74 2,61 2,69 2,72 2,71

Fonte: Bloomberg

EUA 4,57 ‘ 4,21 ‘ 4,23 ‘ 4,41 ‘ 4,23 ‘ 4,15

As dividas soberanas de Portugal, Espanha e Italia viram o “rating” ser melhorado,
enquanto o de Franca se deteriorou, tendo os diferenciais de taxas seguido evolucao
idéntica.

Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set
UE 37 26 19 1 12 12
Franca 83 72 68 66 79 82
Espanha 69 63 64 59 61 55
Italia 116 113 87 82 86 82
Portugal 48 52 45 42 46 41

Fonte: Bloomberg
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As Euribors prosseguiram estaveis, sem alteracao das perspectivas de manutencao
das taxas directoras do BCE.

Taxas Euribor (nivel)

Prazo 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set
3 meses 2,71 2,34 1,94 2,02 2,06 2,03
6 meses 2,57 2,34 2,05 2,10 2,07 2,10
12 meses 2,46 2,31 2,07 2,13 2,12 2,19

Fonte: Bloomberg

Apds varios meses de valorizacdao face ao dolar, o euro estabilizou a um nivel
relativamente elevado.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set
EUR/USD 1,035 1,081 1,176 1,160 1,169 1,176
CAD/USD 0,695 0,696 0,734 0,729 0,728 0,718
GBP/USD 1,252 1,291 1,371 1,338 1,350 1,346
CHN/USD 7,335 7,264 7,159 7,183 7,122 7,127

Fonte: Bloomberg
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O preco do ouro atingiu maximos histéricos, como reflgio de investidores privados e
bancos centrais, com o euro a revelar-se incapaz de beneficiar do desvio de fundos da

divisa norte-americana.

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set

Brent 74,6 74,7 67,6 70,0 68,1 67,0
Gas Natural 48,9 40,7 32,9 32,9 31,6 31,4
Ouro 2 625 3124 3303 3315 3 448 3 859

Fonte: Bloomberg
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O investimento em Inteligéncia Artificial tem sido muito significativo, contribuindo para
um desempenho favoravel dos mercados accionistas, sobretudo nos EUA, onde aquele
pela |IA é mais significativo.

- Mercado impulsionado

Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Mercados 31-Dez 31-Mar 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Set

Dow Jones -5,3% -4,2% 4,3% 1,7% 3,2% 1,9%
S&P 500 -2,5% -5,8% 5,0% 3,0% 1,9% 3,5%
NASDAQ 100 0,4% -7,7% 6,3% 3,0% 0,8% 5,4%
STOXX 600 -0,5% -7,0% -1,3% 1,4% 0,7% 1,5%
STOXX 50 1,9% -4,1% -1,2% 0,6% 0,6% 3,3%
FTSE 100 -1,6% -4,2% -0,1% 3,7% 0,6% 1,8%
DAX 1,6% -3,9% -0,4% 0,3% -0,7% -0,1%
CAC40 2,0% -2,6% -1,1% 1,8% -0,9% 2,5%
MIB 2,3% -1,7% -0,7% 2,46% 2,9% 1,3%
IBEX35 -0,4% -4,0% -1,1% 1,6% 3,7% 3,6%
PSI -0,6% -1,6% 0,9% 2,9% 0,6% 2,5%

Fonte: Bloomberg
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