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Global
01 Enquadramento
» Adistancia geopolitica, ou seja, o grau de alinhamento » Todos estes acontecimentos expuseram a economia
geopolitico entre parceiros comerciais, registou uma mundial a uma condigéo de vulnerabilidade perante
diminuicao significativa em numerosos paises, desafios de natureza econdmica e securitaria que as
constituindo um indicador inequivoco da deterioragao empresas e 0s governos se veem presentemente
da confiancga transfronteirica. Os choques decorrentes compelidos a enfrentar. Acresce a este contexto ja
da pandemia de COVID-19, a invasao da Ucrania pela complexo o facto de, em 2 de abril de 2025, os Estados
Federagéo Russa e o conflito armado no Médio Oriente, Unidos da América terem anunciado a implementacao
entre outros eventos disruptivos de &mbito internacional, de tarifas alfandegarias que constituiriam as mais
nao apenas revelaram, como também amplificaram elevadas registadas nos ultimos 100 anos.

consideravelmente as vulnerabilidades estruturais
desenvolvidas em consequéncia da integragcao
econdmica global.

» Aincerteza que caracteriza a politica econémica
mundial atingiu, indubitavelmente, niveis sem

precedentes.
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Fonte: Ahir, H, N Bloom, and D Furceri (2022), “World Uncertainty Index”, NBER Working Paper

» Estas transformacodes continuas verificadas na » As organizagdes poderao, outrossim, adotar uma postura
economia e, em particular, no comércio mundial proativa no &mbito de iniciativas destinadas a acelerar o
constituem uma componente integrante do cenario crescimento, otimizar as operagdes comerciais e
geopolitico em evolugao, do qual as organizagdes se desenvolver competéncias e estratégias que auxiliem as
encontram plenamente conscientes, desenvolvendo empresas a responder eficazmente as perturbagoes
estratégias de atuagao consonantes com os desafios geopoliticas, nomeadamente através da implementagao
emergentes. Neste contexto, revela-se imperioso que de medidas de segmentacéao estrutural.

as organizagoes procedam ao acompanhamento
sistematico destas alteragdes na configuragao do
comeércio internacional, designadamente as tendéncias
de distanciamento geopolitico, como parte integrante da
sua resposta estratégica, a qual podera igualmente
abranger a compreenséao das implicagdes decorrentes
de potenciais tarifas comerciais e das oportunidades
estratégicas que estas possam proporcionar.

» A configuragao geopolitica em mutagao podera,
efetivamente, gerar riscos consideraveis; todavia, uma
navegagéo criteriosa através desta complexa conjuntura
podera, igualmente, propiciar oportunidades estratégicas
significativas.
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1.1 FMI revé em alta o crescimento da economia mundial para 3% em 2025

» O Fundo Monetério Internacional (FMI) procedeu a uma sendo as tarifas comerciais e as tensées geopoliticas os

revisdo ascendente de 0,2 pontos percentuais das suas
projegoes relativas ao crescimento do Produto Interno
Bruto mundial para o ano corrente. Ndo obstante esta
reviséo, a instituicdo sublinha que o contexto econémico
mundial permanece caracterizado por uma fragilidade
substancial, encontrando-se o ambiente internacional
continuamente marcado por tensdes e uma incerteza
considerdvel. A organizagéo adverte para uma economia
mundial que conserva uma resiliéncia débil no meio
de uma incerteza persistente,

principais fatores de risco que se mantém no horizonte
econémico.

» Numa atualizagéo do relatério World Economic Outlook
(WEOQ), divulgada no dia 29 de Julho de 2025, as
projecoes do Fundo Monetario Internacional indicam
um crescimento real do Produto Interno Bruto
mundial de 3,0% para o presente ano e de 3,1% para
2026. Estes valores situam-se, todavia, aquém dos
3,3% registados em 2024 e permanecem inferiores a
média histérica pré-pandemia de 3,7%.

Projecoes de crescimento do crescimento real do PIB, por regiao | 2024-2026

2024 2025

Mundo 3,3

Asia emergente e em

desenvolvimento 53

Africa Subsariana 4,0

Médio Oriente e Asia Central 2,4 3,4
América Latina e Caraibas 2,4 2,2
EUA 2,8 1,9

Zona Euro

u 1y2

Unidade: Variagao percentual do crescimento real do PIB
Fonte: IMF, World Economic Outlook Update July 2025

» A melhoria das perspetivas do Fundo relativamente as
anteriores projegoes, datadas de abril, resulta,
fundamentalmente, de um conjunto de tarifas
inferiores as anteriormente previstas e de condigcdes
financeiras mais robustas por parte de familias e
empresas. Entre os principais fatores que justificam a
revisdo ascendente das previsdes globais, destacam-se
as taxas tarifarias efetivas americanas médias, que se
revelaram mais reduzidas do que as anunciadas em abril,
com a taxa efetiva subjacente as projegdes a posicionar-
se nos 17,3%, comparativamente aos 24,4% previstos na
anterior projegao de referéncia.
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2026

3,1

5,1 4,7

4,0 4,3

» Arevisdao ascendente de 0,2 pontos percentuais do

crescimento do PIB mundial para o corrente ano,
estabelecendo-se nos 3,0%, foi particularmente
influenciada pela revisao positiva de 0,8 pontos
percentuais do crescimento da China. O FMI projeta
presentemente uma expanséo de 4,8% da economia
chinesa.

» Adicionalmente, observou-se igualmente uma melhoria

das condigdes financeiras de empresas e familias,
decorrente de um délar americano mais débil, bem
como uma expansaéo fiscal verificada em determinadas
economias.



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/07/29/world-economic-outlook-update-july-2025
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/07/29/world-economic-outlook-update-july-2025
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1.2 A Zona Euro beneficia do “Efeito Irlanda” » Paradoxalmente, apesar de os Estados Unidos da
o . . América terem registado uma contragéo de 0,5% no

> Uma das regiées do globo que mais beneficiou da primeiro trimestre, constituindo a primeira contracao
revisdo em alta das previsées do Fundo Monetario trimestral em trés anos. o FMI reviu em alta o
Internacional (FM) é a Zona Euro, tendo o referido crescimento da economia norte-americana tanto para o
organismo revisto em 0,2 pontos percentuais a previsao presente ano como para o préximo. Para 2025, o FMI
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para 1,0% antecipa um crescimento de 1,9% do PIB (mais 0,1
em 2925’ mantendo inalterada a previséo de pontos percentuais do que o projetado em abril), ao
crescimento de 1,2% para o ano subsequente. passo que, para 2026, prevé uma expanséo de 2,0%

» Contudo, a noticia favoravel para a area do euro (mais 0,3 pontos percentuais face as previsdes de abril).
possui uma explicagéo deveras especifica. Trata-se » O FMIsimula que o crescimento global em 2025 seria
de uma revisado amplamente impulsionada _pelx.) inferior em aproximadamente 0,2 pontos percentuais
excelente resultado do PIB da Irlanda no primeiro caso o maximo das taxas tarifarias de 2 de abril e as
trimestre do ano, ndo obstante a Irlanda representar taxas tarifarias anunciadas até 14 de jutho fossem
menos de 5,0% do PIB da Zona Euro. implementadas.

1.3 Zona Euro em risco de entrar em estagnacao
.4 Dindmica da China

» Anova edigéo do World Economic Outlook (WEO) detalha » Todavia, foi a economia chinesa que mais contribuiu
que a revisdo em alta para 2025 reflete um aumento para a revis&o global das previsées do FMI,
historicamente elevado nas exportagoes farmacéuticas antecipando um crescimento de 4,8%, o que
irlandesas para os EUA e a abertura de novas instalagoes representa 0,8 pontos percentuais acima das previsdes
de produgéo. Excluindo aIrlanda, a reviséo para a Zona de abril. O crescimento do PIB real da China no primeiro
Euro seria apenas de 0,1 pontos percentuais. Esta trimestre, a uma taxa anualizada de 6,0%, excedeu as
circunstanciailustra de que forma as distorgées expectativas, conforme refere o documento.
comerciais provocadas pelas tensoes tarifarias estao
a afetar de modo desigual as diferentes economias > Estamelhoria deveu-se principalmente as

exportagoes, apoiadas por um renminbi em
depreciagao que acompanha de perto o délar
americano, sendo que a diminuicao das vendas para
os EUA foi mais do que compensada pelas vendas
robustas para o resto do mundo.

europeias.
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1.5 Comércio Mundial de Bens e Servigos » O World Economic Outlook alerta para o facto de as

novas tarifas comerciais, funcionando como um

» Adinamica econémica global observada durante os choque de oferta, se transmitirem gradualmente aos

primeiros cinco meses de 2025 foi substancialmente precos ao consumidor americanos, influenciando a
impulsionada pelo incremento das exportagdes inflagdo durante o segundo semestre de 2025.
dirigidas aos Estados Unidos da América, fenémeno Inversamente, noutras geografias econémicas, as
que resultou da estratégia empresarial de tarifas constituem um choque de procura negativo,

antecipacao face aos aumentos tarifarios atenuando as pressées inflacionarias.
programados para o més de abril. Subsequentemente,

as autoridades norte-americanas procederam a uma
reversdo parcial destas medidas em maio, tendo

previamente reduzido a taxa tarifaria efetiva de 24,4% 1.7 Riscos Associados as Previs6es do FMI

para 17,3% no més de abril. N&o obstante, o Fundo » O Fundo Monetério Internacional mantém uma
Monetério Internacional sublinhou que as tarifas se postura cautelosa relativamente aos riscos que
mantém em patamares historicamente elevados, pendem sobre a economia global, ndo obstante a
advertindo que a suspenséao temporaria podera ser revisdo em alta das previsdes de crescimento. Os
revogada ap6s 1 de agosto, data estabelecida para o riscos associados as perspetivas econémicas inclinam-
término da medida. se para o lado negativo, tal como se verificava no World

Economic Outlook de abril de 2025, razéo pela qual se
recomenda que os paises reduzam a incerteza induzida
por politicas através da promogéo de estruturas
comerciais claras e transparentes.

» Em resposta a esta conjuntura de antecipacao
comercial, o Produto Interno Bruto real tanto na
Europa como na Asia registou um impulso de
magnitude consideravel. A Zona Euro, com particular

destaque para a Irlanda, beneficiou significativamente » Adicionalmente, uma eventual escalada das tensées
do dinamismo exportador, observando-se um geopoliticas, particularmente no Médio Oriente ou na
crescimento de 2,5% no primeiro trimestre. Aeconomia Ucrania, podera introduzir novos choques de oferta
chinesa excedeu as expetativas dos analistas, registando negativos na economia global. Simultaneamente, as
um crescimento anual de 6,0%, enquanto os Estados vulnerabilidades fiscais poderdo tornar-se mais

Unidos da América experimentaram uma contragdo de evidentes, com implicagdes significativas para os

0,5%, atribuivel & contengéo do consumo interno e & mercados financeiros e repercussdes na economia real.

deterioracéo dos inventarios empresariais. ) ) ) )
» No dominio da politica monetaria, o Fundo Monetério

» Consequentemente, para os exercicios de 2025 e 2026, Internacional refere que os bancos centrais devem
o Fundo Monetario Internacional projeta crescimentos calibrar meticulosamente as politicas monetarias as
volumétricos do comércio mundial de bens e servigos circunstancias especificas de cada pais, de forma a
de 2,6% e 1,9%, respetivamente, sucedendo a manter a estabilidade de pregos e financeira num
recuperacéo verificada em 2024 (3,4%) contexto de tensdes comerciais prolongadas e tarifas em
comparativamente ao desempenho do ano precedente constante evolugéo.
(1,0%)

» O Fundo Monetario Internacional conclui que somente
através da elevagao das perspetivas de crescimento a
médio prazo sera possivel aliviar de forma sustentavel
os trade-offs macroeconémicos. Defende, por
conseguinte, aimplementacéao de reformas
estruturais duradouras em dominios como os
mercados de trabalho, a educacgéo, a regulamentacgao
e a concorréncia, com vista ao impulso da
produtividade e do crescimento potencial.

1.6 Inflagdo em Trajetéria Descendente, mas com
Riscos Divergentes

» Relativamente a evolugéo dos niveis de pregos, o Fundo
Monetério Internacional mantém uma trajetéria
descendente analoga a projetada em abril de 2025,
antecipando uma taxa de inflagéao global em declinio
para 4,2% em 2025 e 3,6% em 2026. Contudo, este
panorama macroeconémico dissimula diferengas
substanciais entre as diversas economias nacionais,
com previsdes que indicam a persisténcia da inflagdo
acima das metas estabelecidas nos Estados Unidos da
América, enquanto se perspetiva um comportamento
mais moderado noutras economias de maior dimenséo.
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Projecdes de crescimento, por regido | 2023-2026

Projections

2023 2024 2025 2026
World Output 3,5 3,3 3,0 3,1
Advanced Economies 1,8 1,8 1,5 1,6
United States 2,9 2,8 1,9 2,0
Euro Area 0,5 0,9 1,0 1,2
Germany -0,3 -0,2 0,1 0,9
France 1,6 1,1 0,6 1,0
Italy 0,7 0,7 0,5 0,8
Spain 2,7 3,2 2,5 1,8
Japan 1,4 0,2 0,7 0,5
United Kingdom 0,4 1,1 1,2 1,4
Canada 1,5 1,6 1,6 1,9
Other Advanced Economies 1,9 2,2 1,6 2,1
Emerging Market and Developing Economies 4,7 4,3 4.1 4,0
Emerging and Developing Asia 6,1 5,3 5,1 4,7
China 5,4 5,0 4,8 4,2
India 9,2 6,5 6,4 6,4
Emerging and Developing Europe 3,6 3,5 1,8 2,2
Russia 41 4,3 0,9 1,0
Latin America and the Caribbean 2,4 2,4 2,2 2,4
Brazil 3,2 3,4 2,3 2,1
Mexico 3,4 1,4 0,2 1,4
Middle East and Central Asia 2,4 2,4 3,4 3,5
Saudi Arabia 0,5 2,0 3,6 3,9
Sub-Saharan Africa 3,6 4,0 4,0 4,3
Nigeria 2,9 3,4 3,4 3,2
South Africa 0,8 0,5 1,0 1,3
Memorandum
World Growth Based on Market Exchange Rates 2,9 2,8 2,5 2,6
European Union 0,7 1,2 1,3 1,4
ASEAN-5 41 4,6 4,1 4,1
Middle East and North Africa 2,4 1,9 3,2 3,4
Emerging Market and Middle-Income Economies 4,7 4,3 4,0 3,9
Low-Income Developing Countries 4,1 4,0 4,4 5,0
World Trade Volume (goods and services) 1,0 3,5 2,6 1,9
Advanced Economies 0,2 2,0 1,8 1,2
Emerging Market and Developing Economies 2,3 5,8 3,8 3,2

Unidade: Variagdo percentual do crescimento real do PIB
Fonte: IMF, World Economic Outlook Update July 2025
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1.8 Projecao do Banco de Portugal para a Economia Portuguesa e Exportagoes

» De acordo com as mais recentes analises constantes do
Boletim Econdmico do Banco de Portugal, publicado em
junho de 2025, prevé-se que o Produto Interno Bruto
nacional venha a registar um crescimento real de 1,6%
no corrente ano de 2025 e de 2,2% em 2026, na
sequéncia dos 1,9% observados em 2024. No que
concerne as exportacoes, estima-se que estas
experimentem um crescimento de 1,7% e 2,6%,
respetivamente, para os mesmos periodos temporais,
contrastando com os 3,4% registados em 2024.

» Conforme assinalado pela instituicdo bancaria central,
as tensoes de natureza comercial e o incremento da
incerteza constituem fatores limitativos da atividade
economica. Nao obstante, os efeitos decorrentes do
alivio das condigbes financeiras, do aumento das
transferéncias de fundos provenientes da Uniao
Europeia e da robustez demonstrada pelo mercado
laboral deverao prevalecer durante o exercicio de 2026.

» Aprojecao em analise fundamentou-se no
pressuposto de que os direitos aduaneiros impostos
pelos EUA aos bens exportados pela Unidao Europeia
se manteriam nos valores vigentes a data da
elaboracgao da projecgao. Tais valores correspondem a
taxas 10 pontos percentuais superiores as observadas
anteriormente ao antincio das tarifas, ocorrido a2 de
abril, estabelecendo-se em 25% para o ago, aluminio
e automoveis. Considerou-se, igualmente, que a
Uniao Europeia nao adotaria medidas retaliatérias.

» Neste enquadramento, antecipa-se um crescimento
mais moderado tanto do Produto Interno Bruto como do
comércio a escala mundial. Contudo, a procura externa
dirigida a Portugal devera registar um impacto menos
significativo, reflexo do peso preponderante que a
Uniao Europeia detém no conjunto das exportagcoes
nacionais.

Comércio e procura externa dirigida a economia portuguesa | 2023-2027

Painel A — Comércio Painel B

internacional

l‘l-|--|.....

Unidade: Taxa de variagao anual
Nota: Valores projetados para 2025, 2026 e 2027.
Fonte: Banco de Portugal; Eurosistema
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Procura extermna Painel C— Procura exterma Painel D

Prooura extema

intra area do euro exira area do euro

» As projegoes da procura externa relativamente a area
do euro evidenciam uma distingao fundamental de
natureza estrutural. A procura externa proveniente de
economias situadas fora da area do euro (designada como
"extra area do euro") constitui o principal vetor
impulsionador desta revisdo ascendente das previsoes
econdémicas. Contrariamente, as projegdes concernentes
a procura originaria do interior da area do euro
(denominada "intra area do euro") demonstram uma
trajetdria ascendente mais moderada e gradual, sugerindo
um padrao de crescimento caracterizado por menor
dinamismo e robustez no seio da prépria unido monetaria
europeia.

> As projegoes mais recentes configuram um cenario
economico de crescimento substancialmente mais
vigoroso, sendo este fenomeno predominantemente
impulsionado pela intensificagao da dinamica da
procura externa originaria de paises terceiros, externos
a area do euro. Esta tendéncia revela uma maior
dependéncia das economias europeias relativamente aos
mercados externos ndo comunitdrios, configurando
simultaneamente uma oportunidade de crescimento e um
potencial fator de vulnerabilidade econdémica que merece
acompanhamento atento por parte das autoridades
competentes.



https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-junho-2025
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1.9 Evolucao das Exportacées Portuguesas de Bens em 2025 (janeiro a maio)

Desempenho comparativo no contexto europeu

» No que concerne ao desempenho acumulado dos
primeiros cinco meses do corrente ano de 2025,
observa-se que as exportagcoes portuguesas de bens
registaram um crescimento nominal de 3,7%,
superando significativamente a média registada pela
Uniao Europeia dos 27 Estados-Membros (2,7%) e pela
Zona Euro (2,9%). Este resultado assume particular
relevancia quando contextualizado no cenario de
retragédo das exportagdes das principais economias
europeias, desighadamente a Alemanha (-1,1%), Franga
(-0,9%) e Espanha (-0,4%).

» Importa salientar que, excluindo a Irlanda do calculo
agregado da UE27, cujo crescimento excecional de
47,8% constitui um outlier estatistico, o crescimento
médio das exportagoes europeias reduzir-se-ia
substancialmente para apenas 1,2%, evidenciando
ainda mais a robustez do desempenho nacional.

Analise setorial complementar

» Numa analise mais granular, verifica-se que, excluindo o
setor dos Combustiveis Minerais da contabilizagao, as
exportagoes nacionais apresentaram um crescimento
ainda mais expressivo, cifrado em 5,5%. Por sua vez,
quando se exclui dos calculos o mercado
norte-americano, o incremento das exportagoes
portuguesas mantém-se positivo, registando um
aumento de 4,0%.

» Estes indicadores demonstram a diversificacao e
resiliéncia da estrutura exportadora nacional, bem
como a sua capacidade de adaptacao aos desafios
conjunturais do comércio internacional.

2024 % Total 2025 % Total
. . . . A Valor A%
jan/mai 2024 jan/mai 2025
Exportacoées totais 33 361 100,0 34 592 100,0 1231 3,7
E taco L
Xportagoes exc 30936 92,7 32632 94,3 1696 5,5
combustiveis
Exportacoes excl. EUA 31161 93,4 32 395 93,6 1234 4,0
Unidade: Milhées de euros
Fonte: INE

» Importa ressalvar que, quando se excluem as
transagoes sem transferéncia de propriedade (TTE), o
sentido da variagcao se inverte, registando-se um
decréscimo de 1,0% no periodo em anélise.

» Do ponto de vista geografico, as vendas ao exterior
apresentam uma maior concentracao na Uniao
Europeia (72,6% do total; 70,9% no periodo janeiro-maio
de 2024), sendo que os trés principais mercados de
destino (Espanha com 25,6%, Alemanha com 14,6% e
Franga com 11,9%) representam 52,5% do total das
exportagoes (49,7% no periodo homodlogo de 2024).

» A Alemanha registou o maior contributo positivo para
o crescimento global das exportagdes, com um
incremento de €1,2 mM (taxa de variagdo homoéloga de
32,5%), seguindo-se Espanha (+€401,7 M; taxa de
variagdo homologa de 4,7%) e Turquia (+€89,4 M; taxa de
variagdo homéloga de 30,5%).

» As principais contragoes nas vendas ao exterior
verificaram-se com a Finlandia (-€130,8 M; taxa de
variagdo homologa de -50,3%), Reino Unido (-€121,8 M;
taxa de variagdo homéloga de -7,5%) e Marrocos (-€88,8
M; taxa de variagdo homoéloga de -18,0%). As
exportagoes para os Estados Unidos da América
diminuiram 0,1%.

Agéncia para o Investimento
e Comércio Externo de Portugal

» No que se refere aos grupos de produtos, as Maquinas
e Aparelhos constituiram a principal categoria de
exportagao (15,3% do total), seguindo-se os Veiculos e
Outro Material de Transporte (13,1%) e os Produtos
Quimicos (10,5%).

» Verifica-se igualmente que o padrao de especializagao
setorial se encontra mais concentrado, com os trés
principais grupos de produtos a representarem 38,9% do
total (36,9% no periodo janeiro-maio de 2024).

» Destaca-se particularmente o aumento das
exportagoes de Produtos Quimicos (+€1,5 mM; taxa de
variagdo homologa de 73,2%), categoria na qual se
incluem os produtos farmacéuticos (7,2% do total;
2,9% no periodo janeiro-maio de 2024), cujas
exportagdes registaram um crescimento de €1,5 mM
(taxa de variagao homoéloga de 153,4%), incremento
significativamente influenciado pelo ja mencionado
crescimento das Transagdes sem Transferéncia de
Propriedade (TTE).

» Importa igualmente referenciar os aumentos
observados em Maquinas e Aparelhos (+€372,5 M; taxa
de variagdo homologa de 7,6%) e em Minerais e
Minérios (+€51,3 M; taxa de variagdo homodloga de 3,8%).

> As principais contragoes registaram-se nos
Combustiveis Minerais (-€465,2 M; taxa de variagao
homoéloga de -19,2%), nos Metais Comuns (-€112,1 M;
taxa de variacdo homéloga de -4,0%) e no setor da Otica
e Precisao (-€50,7 M; taxa de variagdo homoéloga de
-4,8%).
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1.10 Estimativa para o 2° Trimestre de 2025

» Aestimativa preliminar relativa ao Comércio

Internacional de Bens referente ao segundo trimestre de
2025, publicada pelo Instituto Nacional de Estatistica em
29 de julho de 2025, revela uma dinamica assimétrica
entre os fluxos comerciais externos. Os dados
evidenciam uma contracao de 1,3% nas exportagoes,
contrastando com uma expansao significativa de 6,4%
nas importagdées, ambas em termos nominais e em
comparagao homoéloga.

Quando se procede a exclusao das transagées TTE
(Transacoes de Trabalho por Terceiros),
designadamente aquelas operagdes executadas por

02> Anélise das Dinamicas Comerciais de Portugal:
Relagao Bilateral com EUA e Enquadramento
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» Os presentes resultados assinalam que as

exportagoes de bens registaram a primeira variagao
negativa desde o segundo trimestre de 2024,
constituindo uma inflexao significativa face ao
desempenho observado no primeiro trimestre de 2025,
quando se verificou um crescimento robusto de 7,7%
(0,9% excluindo as transagoes TTE).

No que concerne as importagoes de bens, manteve-se
a trajetoria ascendente pelo quinto trimestre
consecutivo, embora se tenha registado uma ligeira
desaceleragao relativamente ao periodo precedente,
durante o qual a variagdo homoéloga se cifrou em 7,0%

encomenda sem transferéncia efetiva de propriedade,
observa-se uma acentuacao da tendéncia recessiva
nas exportagoes, que registaram um decréscimo de
1,7%. Paralelamente, o crescimento das importagdes
apresentou-se mais moderado, situando-se em 1,9%.

(5,8% quando expurgadas as transagodes TTE).

1.11 Empresas Portuguesas Exportadoras de Bens em 2024

Distribuicdo percentual do n.° de empresas

N.° de empresas exportadoras de bens | 2020-2024 exportadoras de bens, por escaldo de exportacao | 2024

ﬁ
. CAGR +1,0% 22.1% 1,1% 1,0%
22522 22940 22578 01549
20708
I I 75’8%
2020 2021 2022 2023 2024 <€1M €1-25M €25-50M >=€50 M
Fonte: INE

» Estrutura e dimensao do universo exportador: Com
base nos dados preliminares divulgados pelo Instituto
Nacional de Estatistica, verificou-se que, em 2024, o
numero total de empresas exportadoras de bens
ascendeu a 21 549, registando uma diminui¢éo de 4,6%
relativamente ao exercicio de 2023. No que concerne a
distribuicdo por escaldes de valor exportado,
constata-se que 75,8% destas empresas exportaram
individualmente montantes até €1 M, enquanto 22,1%
situaram as suas exportagdes no intervalo compreendido
entre €1-€25 M. Merece particular destaque o facto de
apenas 2,1% das empresas terem registado exportagdes
superiores a €25 M, das quais 1,1% se situaram no
intervalo até €50 M e 1,0% ultrapassaram os €50 M.

As cinco principais empresas exportadoras e o conjunto das
dez maiores representaram, respetivamente, 13,2% e 18,5%
do valor total das exportagdes nacionais.

» Diversificagdo de mercados-destino: No &mbito da
diversificagao geografica dos mercados de destino,
verifica-se que 10 470 empresas, correspondentes a
48,7% do universo total de exportadores, canalizaram
as suas vendas para um unico pais, representando
8,5% do valor total das exportagbes. Em contraste, 1114
empresas, equivalentes a 5,2% do total de exportadores
e responsaveis por 44,7% do valor total exportado,
direcionaram os seus produtos para pelo menos 20
paises distintos. Regista-se, adicionalmente, um
crescimento de 2,8% no nimero de empresas que

» Concentragao das exportagoes: Durante o periodo em exportam para 15 ou mais mercados.

andlise, observou-se um incremento de 0,6 p.p. na

concentragdo das exportagdes nas cinco principais
empresas exportadoras, comparativamente ao ano de

2023, embora se tenha verificado uma redugéo de 0,1

p.p. face ao registado em 2020.

» Principais mercados-destino: Relativamente aos
paises de destino, o Reino Unido, Espanha e Franca
concentraram o maior nimero de empresas
exportadoras, com 6 052, 5621 e 4 867 empresas,
respetivamente. A Suica, constituindo o primeiro pais
extracomunitario em termos de ndmero de empresas
exportadoras, posicionou-se na quarta posi¢gédo, com
4 823 empresas, seguindo-se os EUA, com 4 255

AICEP empresas.

Agéncia para o Investimento
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Relagao Bilateral com EUA e Enquadramento

1.12 Evolucéo das Exportagoes Portuguesas de Servicos em 2025 (janeiro a maio)

2024 % Total 2025 % Total
. X . . A Valor A%
jan/mai 2024 jan/mai 2025
Exportacgoes totais 21117 100,0 22157 100,0 1039 4,9
E tacod L vi
xportagoes excl. viagens e 11798 55,9 12313 55,6 515 44
turismo
Exportacoes excl. EUA 18 853 89,3 19871 89,7 1019 5,4

Unidade: Milhdes de euros
Fonte: INE

» As exportacoes portuguesas de servigos registaram
um desempenho positivo no periodo em analise,
atingindo o montante de €22,2 mM, comparativamente
aos €21,1 mM verificados no periodo homdlogo de 2024.
Este resultado traduz-se num incremento absoluto de
€1,0 mM, correspondente a uma taxa de variagéo
homéloga de 4,9%.

Mercados da Uniao Europeia

» A Uniao Europeia manteve-se como o principal
mercado de destino das exportagées portuguesas de
servigos, representando 56,8% do valor total das
exportagoes. Este bloco econémico evidenciou um
crescimento robusto de 9,1%, confirmando a relevancia
estratégica dos mercados comunitarios para o setor dos
servigos portugués.

Paises terceiros

» Os paises terceiros, que representam 43,2% do total
das exportacoes de servigos, registaram uma ligeira
contragao de 0,2%, indicando alguma estabilizagao
nestes mercados externos a Unido Europeia.

Principais mercados-destino

» Aanalise por paises revela que o Reino Unido se
posicionou como o principal mercado de destino das
exportagoes portuguesas de servigos, detendo uma
quota de 12,7% do total. Seguem-se, por ordem de
importancia, a Alemanha com 12,1% e a Franga com
10,4% do total das exportagdes.

i
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AICEP
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Variagoes significativos por mercado
Crescimentos mais expressivos

Destacam-se os seguintes mercados pelo crescimento
particularmente expressivo das exportagoes:

» Paises Baixos: incremento de €371,9 M, correspondente
a uma taxa de variagdo homoéloga de 35,7%;

» Alemanha: aumento de €161,6 M, representando uma
taxa de variagdo homologa de 6,4%;

» lIrlanda: crescimento de €120,8 M, equivalente a uma
taxa de variagdo homologa de 13,9%.

Contracgoes registadas

» Regista-se uma diminuigéo significativa das
exportagoes para o Reino Unido, no montante de
€215,5 M, correspondente a uma taxa de variagao
homéloga negativa de 7,1%.

Mercado Norte-Americano

» No que concerne ao mercado dos EUA, as exportacoes
de servigos registaram um crescimento moderado
de 0,9%, evidenciando uma evolugao estavel neste
mercado estratégico.

Composicao setorial

» No ambito da estrutura setorial das exportagdes de
servigos, importa salientar que as receitas provenientes
da rubrica "viagens e turismo" assumem particular
relevancia, representando 44,4% do valor total das
exportagoes de servigcos, confirmando a importancia
estrutural do setor turistico na economia portuguesa.
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1.13 Procura Externa e Posicdo Competitiva das Exportagdes Portuguesas

Procura do estrangeiro (valores efetivos) | jan25-jul25 Posicao competitiva, por mercado | jan24-jul25
jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 jan-24 abr-24 jul-24 out-24 jan-25 abr-25 jul-25
-11,0% 1,0%
0,5%
-12,0% 0,0%
-0,5%
-13,0% o
-1,0%
-14,0% -1,5%
-2,0%
-15,0% -2,5%
16,0% "3.0%
TR -3,5%
-17,0% -4,0%
-4,5%
-18,0% -5,0%
=== Posi¢cdo competitiva do mercado interno da UE
Fonte: INE - IEC IndUstria Transformadora == Posigéo competitiva de mercados externos a UE
Procura externa e competitividade industrial » Adicionalmente, os resultados do mesmo inquérito

revelam tendéncias particularmente favoraveis no
que concerne ao posicionamento competitivo de
Portugal, tanto no mercado interno da Uniao Europeia
quanto nos mercados externos, registando-se uma
evolugéo notoriamente positiva, em particular, a partir
do ultimo trimestre de 2024.

» Conforme os dados do Inquérito as Empresas e aos
Consumidores (IEC), divulgado pelo Instituto Nacional
de Estatistica em 30 de julho de 2025, verifica-se que as
perspetivas empresariais relativamente a procura
externa dirigida ao setor da industria transformadora,
nao obstante apresentarem valores efetivos ainda
negativos, evidenciam uma trajetéria de melhoria » Estes indicadores sugerem uma recuperacao gradual
consistente desde o inicio do corrente ano de 2025. da confianca empresarial e um fortalecimento da

posicdao competitiva nacional nos mercados
internacionais, constituindo sinais encorajadores para
o desenvolvimento econdmico do pais.

1.14 indices de Valor Unitario (Precos) das Exportacoes de Bens

indices mensais de valor unitario das exportagées, por agregados especiais (IVU) | jan25-mai25

jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25
15,0%

10,0%

5,0%

0,0% e

-5,0%

-10,0%

-15.0% —4&— Taxa de variagdo homéloga Prego (%) —@— Taxa de variagdo homologa Valor (%)

=& Taxa de variagdo homéloga Volume (%)

-20,0%
Fonte: INE

» Durante o més de maio de 2025, o indice de valor unitdrio » Importa, de igual modo, salientar que o crescimento
das exportagdes, que reflete a evolugéo dos pregos dos significativo verificado no volume das exportagées, que
produtos exportados, manteve a trajetéria descendente alcangou uma taxa de variagao positiva de 4,8% no
iniciada no més de margo, registando uma variagao periodo em analise, permitiu mitigar o impacto negativo
homéloga negativa de 2,2%. Esta dindmica dos pregos da reducao dos valores unitarios. Esta compensagéo
unitarios evidencia a continuidade da tendéncia parcial resultou na manutengao de uma variagao positiva
deflacionaria que tem caracterizado o desempenho das exportagdes em valor nominal, demonstrando a
das exportagées nacionais nos ultimos meses. capacidade de adaptagao e competitividade da economia

nacional nos mercados internacionais.

Agéncia para o Investimento
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1.15 Peso das Exportagdes de Bens e Servigos no PIB

Peso das exportagdes no Produto Interno Bruto, a pregos correntes | 2000-mar25

== Bens == Servicos === Bens e Servigos

42,0 43,7 43,7

34,4 33,5

29,6 29,9/\30,3
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g
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V\/

25,
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19,

17,217,317,3 17,3

6,4 64 6,3 6,1
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Unidade: Percentagem

24 jan/mar
25jan/mar

Fonte: INE

» Durante o primeiro trimestre de 2025, registou-se um » O desempenho registado no primeiro trimestre de
valor total de exportagdes no montante de €33,5 mM 2025 preserva a tendéncia de declinio da participagcao
(distribuido entre €20,8 mM em bens e €12,7 mM em das exportacoes no Produto Interno Bruto observada
servigos), o que corresponde a um peso relativo no ap6s o maximo histérico alcangado em 2022. Esta
Produto Interno Bruto de 45,6% (sendo 28,4% referente evolugao é fundamentalmente atribuivel ao
abens e 17,3% a servigos). Este resultado representa comportamento da componente de bens, cujo peso
uma diminuigéo de 1,2 p.p. comparativamente ao relativo decresceu de 33,5% em 2022 para 28,4% no
periodo homélogo de 2024, verificando-se uma redugéo primeiro trimestre de 2025, situando-se num patamar
de 1,1 p.p. nacomponente de bens e de 0,1 p.p. na equivalente ao verificado nos anos de 2013 e 2016.
componente de servigos. Contrariamente, o setor dos servigos continua a

evidenciar um crescimento da sua representatividade,
atingindo 17,3%, evolugéo largamente impulsionada
pelas receitas externas provenientes do setor turistico.

AICEP
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1.16 Objetivo de 55% das Exportacées no PIB

Taxa de variagdo homoélogo média anual (nominal) das exportacées e do PIB para a consecucéo do racio das exportagées
face ao PIB igual a 55% até 2029 | 2025-2029

=== Taxa de variagdo homologa anual das exportagdes até 2025 (%)

13,8
=== Taxa de variagdo homoéloga anual do PIB até 2025 (%)

12,7

Fonte: AICEP

Evolucao recente A titulo exemplificativo, no cenario em que o PIB registe um
crescimento nominal médio anual de 5% até 2029, o
crescimento das exportagdes devera situar-se em 8,6%.
Este valor resulta da soma de 5% (crescimento do PIB), 3,4%
(taxa base das exportagdes) e 0,17 pontos percentuais de
incremento (correspondente a 0,034 x 5 anos), de forma a
alcancgar a meta estabelecida de 55% do PIB.

» No periodo compreendido entre 2020 e 2024, a economia
portuguesa registou um crescimento do Produto Interno
Bruto na ordem dos 9% anuais em termos nominais,
enquanto as exportagdes apresentaram uma expansao
significativamente superior, atingindo aproximadamente
15% ao ano. Esta dindmica positiva conduziu a um
incremento substancial do peso das exportagdes no PIB,
que evoluiu de 37,7% para 46,5%, representando um
acréscimo de 9,2 p.p. Este desempenho ocorreu num
contexto de reabertura gradual dos mercados
internacionais na sequéncia da crise pandémica da
COVID-19.

Objetivos estratégicos do Governo

» O Programa do Governo estabelece como objetivo
estratégico que a participacao das exportacoes de
bens e servicos no Produto Interno Bruto atinja 55%
em 2029, considerando valores nominais. Esta meta
constitui um marco ambicioso que reflete a orientagao
politica para o reforgo da competitividade externa da
economia portuguesa.

Cenadrio de base

» Com base nos calculos elaborados pela Agéncia para
o Investimento e Comércio Externo de Portugal
(AICEP), partindo dos valores de referéncia de 2024 -
exportagoes de aproximadamente €133 mM e PIB de
cerca de €285 mM -, estima-se que as exportagoes
necessitarao de crescer aproximadamente 3,4% ao
ano (taxa de variagdo homologa) para um cendrio de PIB
constante (taxa de variagdo homoéloga de 0,0%).

Cenarios de crescimento econémico

» Paracadaincremento de um ponto percentual no
crescimento do PIB, a variagdo necessaria das
exportagOes devera seguir a seguinte formula:

[(taxa de variagdo homdloga do PIB + 1 ponto percentual) +
3,4% + (0,034 pontos percentuais * nimero de anos)]

AICEP

Agéncia para o Investimento
e Comércio Externo de Portugal
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Portugal: Relacgao Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

2.1 Dinamica Comercial Bilateral entre Portugal e os EUA: Excedente Substancial e Trajetéria de Crescimento

Consolidada

Balanga comercial de bens de Portugal com os EUA

2024 tvma % 2024 2025 tvh %
24/20 jan/mai jan/mai 25/24
Exportacoes 5317,9 18,8 2199,9 2197,5 -0,1
Importacoes 2413,9 18,2 940,9 1024,7 8,9
Saldo 2904,0 -- 1259,0 1172,8 --
Coef. Cob. % 220,3 -- 233,8 214,4 --

Fonte: INE

Unidade: Milhdes de euros

Notas: tvh % - taxa de variagdo homoéloga em percentagem, tvma % - taxa de variagdo média anual (composta) em percentagem.

2020 a 2023: resultados definitivos; 2024 e 2025: resultados preliminares

» Excedente comercial robusto

Portugal mantém um excedente comercial particularmente
significativo nas suas relagdes comerciais com os Estados
Unidos da América. Durante o ano de 2024, o saldo
comercial registou um valor de €2,9 mM. Nos primeiros
cinco meses de 2025, este saldo manteve-se em €1,2 mM,
valor ligeiramente inferior ao registado no periodo homaélogo
de 2024, mas que permanece expressivamente elevado.
Esta configuragéo constitui um elemento extremamente
favoravel e uma vantagem estratégica de relevo para a
economia portuguesa.

» Dinamica das exportacoes

No que concerne as exportagdes destinadas ao mercado
americano, verificou-se um crescimento notavel de 18,8%
em 2024, relativamente ao ano anterior, evidenciando uma
taxa de variagao anual particularmente robusta.

Todavia, durante os primeiros cinco meses de 2025,
observou-se uma ligeira contragdo das exportagdes face ao
periodo homdlogo de 2024, na ordem dos -0,1%.

» Evolucao das importacoes

As importagdes provenientes dos Estados Unidos registaram
igualmente um crescimento em 2024, na ordem dos 18,2%,
acompanhando o dinamismo observado no fluxo exportador.

Contrariamente a evolugéo das exportagoes, as importagoes
dos Estados Unidos apresentaram um crescimento
consideravel de 8,9% nos primeiros cinco meses de 2025,
comparativamente ao periodo homoélogo de 2024. Este
crescimento mais acentuado das importagdes, conjugado
com a ligeira contragéo das exportagoes, explica a redugao
do excedente comercial observada no periodo janeiro-maio
de 2025.

» Coeficiente de cobertura

O coeficiente de cobertura (relagao
exportagdes/importacdes) apresenta valores
excecionalmente elevados, tendo atingido 220,3% em 2024
e mantendo-se em patamares muito favoraveis (233,8% em
janeiro-maio de 2024 e 214,4% em janeiro-maio de 2025).
Esta configuragédo demonstra que Portugal exporta mais do
que o dobro do valor que importa dos EUA, consolidando a
solidez da sua posi¢gdo comercial com este parceiro
estratégico.

AICEP
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2.2 Balanga Comercial Global de Portugal: Défice Estrutural e Recuperagao Gradual

2024 tvma % 2024 2025 tvh %

24/20 jan/mai jan/mai 25/24
Exportagoes 79 223,1 10,2 33361,1 34592,4 3,7
Importacoes 107 501,1 12,1 43999,4 47 077,1 7,0
Saldo -28 278,0 -- -10638,4 -12484,8 --
Coef. Cob. % 73,7 -- 75,8 73,5 --

Fonte: INE

Unidade: Milhdes de euros

Notas: tvh % - taxa de variagdo homdloga em percentagem; tvma % - taxa de variagdo média anual (composta) em percentagem.
2020 a 2023: resultados definitivos; 2024 e 2025: resultados preliminares

» Deéfice comercial estrutural » Evolugao das importagoes globais
Em contraste com a relagéo bilateral com os EUA, Portugal As importacdes totais aumentaram 12,1% em 2024,
apresenta um défice comercial estrutural nas suas relagoes superando o crescimento registado pelas exportagdes.

com o conjunto dos seus parceiros comerciais (€ -28,3 mM

em 2024 e € -12,4 mM em janeiro-maio de 2025). As importagbes totais mantiveram uma trajetéria de

crescimento em 2025 (7,0%), embora a um ritmo inferior ao
» Desempenho das exportagoes globais observado no ano anterior, mas ainda assim superior a

- . . desaceleragao registada pelas exportagoes.
As exportagdes totais de Portugal registaram um

crescimento de 10,2% em 2024, relativamente ao ano » Coeficiente de cobertura global
anterior. . ;

O coeficiente de cobertura a nivel global apresenta valores
A semelhanca do observado nas relagdes com os Estados significativamente inferiores aos verificados na relagao
Unidos, as exportagdes totais desaceleraram bilateral com os EUA, situando-se em 73,7% em 2024. Em
significativamente, registando uma contragéo de 3,7% nos 2025, registaram-se valores de 75,8% em janeiro-maio de
primeiros cinco meses de 2025, comparativamente ao 2024 e 73,5% em janeiro-maio de 2025. Ndo obstante um
periodo homdlogo de 2024. ligeiro aumento em janeiro-maio de 2024, o valor registado

em janeiro-maio de 2025 sugere uma estabilizagdo em niveis
ainda inferiores a 100%, indicando que as importagdes
continuam a superar as exportagdes no panorama comercial
global.

Impacto relativo do comércio com os EUA

[ad Menor peso das exportacoes para os EUA no crescimento global: Mediante a analise comparativa entre o
crescimento das exportagdes globais (3,7%) e o crescimento das exportagdes excluindo os EUA (4,0%), constata-se
que o incremento das exportagoes se revela ligeiramente superior quando se procede a exclusao dos EUA do
calculo. Esta circunstancia implica que, durante os primeiros cinco meses de 2025, as exportagdes destinadas aos
Estados Unidos da América apresentaram um desempenho que, ndo obstante ndo ter sido negativo, demonstrou
menor dinamismo comparativamente as exportagdes dirigidas as restantes regides do mundo, exercendo,
consequentemente, uma pressédo descendente sobre a média global.

N

Contribuicao equivalente das importagoes provenientes dos EUA no crescimento global: No que concerne as
importagdes, verifica-se que o crescimento se mantém idéntico (7,0%), tanto considerando o panorama mundial
quanto excluindo os EUA da andlise. Esta constatagao sugere que as importagdes provenientes dos EUA estédo a
registar um ritmo de crescimento analogo ao das importagdes originarias das demais regidées do mundo, nédo
exercendo, por conseguinte, uma influéncia diferenciada no crescimento global das importagoes.
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@ Mensagens-Chave

% 0 comércio internacional portugués, englobando tanto as exportagdes quanto as importagdes, mantém a sua
trajetdria expansionista ao longo do ano de 2025. Ndo obstante, verifica-se que as exportagdes demonstram
indicadores de abrandamento no seu ritmo de crescimento, quando comparadas com os desempenhos registados
em exercicios anteriores.

A contribuicao do mercado norte-americano para o incremento das exportacoes portuguesas durante o periodo
compreendido entre janeiro e maio de 2025 revela-se menos dinamica relativamente ao desempenho observado
noutros mercados internacionais. Esta constatagao sugere que o epicentro do crescimento exportador portugués se
esta a alterar em diregdo a mercados alternativos ao dos Estados Unidos da América.

O défice estrutural da balanca comercial de bens de Portugal persiste e evidencia uma tendéncia de
agravamento no periodo em analise (janeiro a maio de 2025). Este fendmeno resulta, fundamentalmente, de um
crescimento mais acentuado das importagdes em detrimento das exportagdes, padrdo que se mantém consistente
mesmo quando se procede ao isolamento da relagdo comercial bilateral com os EUA.

N&o obstante a relevancia global dos fluxos de exportagéo e importagéo, o desempenho do mercado norte-americano
no periodo de janeiro a maio de 2025 nao se afigura como o principal catalisador do crescimento das exportagdes
portuguesas. Esta evidéncia corrobora a hipétese de que a diversificagao dos mercados de destino constitui um
fator estratégico de primordial importancia na dinamica comercial nacional.

AICEP
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2.3 Posicao e Quota dos EUA no Comércio Internacional Portugués de Bens

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 X X X i
jan/mai jan/mai
EUA como cliente Posicéo 5 4 4 4 4 4 4
de Portugal % Export. 5,0 5.6 6,5 6.8 6.7 6.6 6.4
EUA como Posicao 10 9 8 9 9 9 10
fornecedor de
Portugal % Import. 1,8 2,4 3,2 2,1 2,2 2,1 2,2
Fonte: INE

EUA como cliente de Portugal EUA como fornecedor de Portugal

» Consolidacao da posicao estratégica: Os EUA » Posicao hierarquica inferior e flutuante: Os EUA

consolidaram inequivocamente a sua posicdo como
um dos principais destinos das exportagcoes
portuguesas. Apds ter ascendido da quinta posicdo em
2020 para a quarta posigdo em 2021, este pais tem
mantido de forma consistente esta quarta classificagéo

apresentam uma posigao consideravelmente mais
modesta enquanto fornecedor de Portugal, quando
comparada com o seu papel enquanto mercado de
destino. A sua classificagdo tem evidenciado oscilagdes
significativas, tendo melhorado da décima posigédo em

até ao periodo compreendido entre janeiro e maio de
2025. Este facto sublinha a importéncia estratégica e a
durabilidade do mercado norte-americano para o tecido
empresarial exportador portugués.

2020 para a oitava em 2022, mas posteriormente
declinado para a nona posigdo em 2023 e 2024,
regressando a décima posigado no periodo de janeiro a
maio de 2025. Esta variabilidade indica que Portugal
dispbe de uma base de fornecimento importador
consideravelmente diversificada, nado constituindo os
EUA um parceiro dominante neste dominio especifico.

» Crescimento sustentado da quota de mercado: No
periodo compreendido entre 2020 e 2023, a
percentagem das exportagdes portuguesas
destinadas aos EUA evidenciou um crescimento » Quota de mercado de dimensao reduzida: A
assinalavel, tendo evoluido de 5,0% para 6,8%. Este percentagem das importagoes portuguesas com
incremento substantivo demonstra uma crescente origem nos Estados Unidos mantém-se em patamares
integragdo e um notdrio éxito de Portugal no mercado relativamente modestos, oscilando entre 1,8% e 3,2%
americano durante o referido periodo. ao longo do periodo em analise. No periodo de janeiro a

maio de 2025, situou-se em 2,2%, valor consentaneo

com os registados nos anos mais recentes. Esta
proporgao reforga que, embora os Estados Unidos
constituam efetivamente um fornecedor de relevancia,
ndo exercem uma influéncia dominante nas cadeias de
abastecimento portuguesas.

» Ligeira contracao da quota no periodo mais recente:
Nao obstante a manutengéo da posi¢ao hierarquica, a
quota das exportacoes destinadas aos EUA registou
uma diminuicao moderada nos periodos mais
recentes, tendo decrescido de 6,8% em 2023 para 6,7%
em 2024 e, de forma mais acentuada, para 6,4% no
periodo de janeiro a maio de 2025. Este indicador sugere
uma moderagéo ou uma ligeira reorientagéo geografica
das exportagdes portuguesas, ou, alternativamente, um
crescimento mais acelerado das exportagdes destinadas
a outros mercados de destino.

Mensagens-Chave

% Balanca comercial favoravel a Portugal: A anélise comparativa das quotas de exportagdo e importagao sugere
inequivocamente que Portugal mantém um saldo comercial positivo com os EUA. A percentagem das exportagdes
destinadas aos EUA é consistente e significativamente superior a das importagées com origem nesse pais,
contribuindo desta forma de modo positivo para o equilibrio da balanga comercial portuguesa global.

Parceria comercial assimétrica: A relagdo comercial bilateral caracteriza-se pela sua natureza assimétrica - os
Estados Unidos constituem um mercado de exportagédo fundamental e consolidado para Portugal, mas assumem
simultaneamente um papel menos proeminente enquanto fornecedor de bens importados.

Monitorizacao da evolucéo recente: A ligeira diminui¢éo registada na quota de exportagédo destinada aos EUA em
2024 e no periodo de janeiro a maio de 2025 constitui um aspeto que requer acompanhamento atento.Sera
fundamental analisar se esta tendéncia representa uma flutuagao conjuntural ou o inicio de uma reorientacao
estrutural, bem como identificar os fatores subjacentes a esta evolugao (desighadamente, o crescimento das
exportagoes destinadas a outros mercados, as alteragoes nas cadeias de valor globais, entre outros).
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2.4 Posicao e Quota dos EUA no Comércio Internacional Portugués de Bens

2025 2025 2025 2025 2025 2024 2025
jan fev mar abr mai jan/mai jan/mai
Portugal como Posigdo 52 47 40 50 48 47 49
fornecedor dos
EUA % Export. 0,15 0,17 0,25 0,20 0,20 0,22 0,20

Fonte: ITC calculations based on US Census Bureau Statistics

» A posigcao ocupada por Portugal enquanto fornecedor » Adinamica observada de oscilagdo ascendente e

comercial dos EUA apresenta uma natureza
caracteristicamente volatil. Durante o periodo
compreendido entre janeiro e maio de 2025, verificou-se
que a classificagao portuguesa registou oscilagdes

descendente no ranking e na quota de mercado sugere
que o desempenho comercial de Portugal nos EUA
podera estar sujeito a influéncia de fatores de natureza
sazonal ou a comercializagédo de produtos de elevado

consideraveis, situando-se entre 0 40.° lugar em margo e
052.° lugar em janeiro. Nao obstante as flutuagdes
mensais registadas, importa salientar que a
participacao portuguesa no fluxo total de importagées
dos EUA permanece manifestamente residual, ndo
ultrapassando 1% do volume global transacionado.

valor acrescentado em periodos temporais especificos.

» A posicdo média ocupada por Portugal durante os
primeiros cinco meses do ano de 2025 (49.° lugar)
revelou-se ligeiramente inferior aquela que havia sido
registada no periodo homoélogo de 2024 (47°),
corroborando, desta forma, a hipétese de uma
diminuicao gradual da relevancia relativa no mercado
norte-americano.

2.5 Operadores Econdmicos Portugueses de Bens

2020 2021 2022 2023 2024
N° Empresas 3600 3722 4012 4231 4255
Empresas
exportadoras de % Total Portugal 17,4 16,5 17,5 18,7 19,7
bens para os EUA —
Posicao Total
6 7 6 6 5

Portugal
Fonte: INE

Nota: Inclui apenas pessoas coletivas (sociedades). Exclui empresas em nome individual, valores estimados para empresas abaixo do
limiar de assimilagdo no comércio intracomunitario e empresas desconhecidas e estrangeiras no comércio extracomunitario.

2020 a 2023: resultados definitivos; 2024: resultados preliminares

» Dinamizacao das relagées comerciais bilaterais: A evolugédo conjunta de todos os indicadores analisados -
designadamente o nimero de empresas, a percentagem de representatividade e a posigdo no ranking - aponta
inequivocamente para um dinamismo crescente nas relagdes comerciais estabelecidas entre Portugal e os EUA,
observando-se que as empresas portuguesas tém vindo a consolidar a sua presencga e a amplificar o seu peso especifico
neste mercado.

AICEP
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2.6 Balanca Comercial de Servigos de Portugal com os EUA

2024 tvma % 2024 2025 tvh %
24/20 jan/mai jan/mai 25/24
Exportagoes 5923,8 41,4 2264,9 2285,5 0,9
Importacoes 1614,7 15,1 596,0 613,9 3,0
Saldo 4.309,2 - 1668,9 1671,6 --
Coef. Cob. % 366,9 -- 380,0 372,3 --

Fonte: INE

Unidade: Milhdes de euros

Notas: tvh % - taxa de variagdo homoéloga em percentagem, tvma % - taxa de variagdo média anual (composta) em percentagem.

Manutencao do superavit comercial Evolucao das importacoes

» Aprincipal constatagao reside no facto de Portugal
manter um excedente comercial de servigos
substancial nas suas relagcdes comerciais com os
EUA. No exercicio de 2024, o saldo registado ascendeu a
€4,3 mM. Durante os primeiros cinco meses de 2025, o
saldo permanece positivo, situando-se nos €1,7 mM,
tendo ainda registado um ligeiro aumento de €2,7 M
relativamente ao periodo homoélogo de 2024.

» Asimportagdes de servigos provenientes dos EUA
registam igualmente um crescimento, embora a um
ritmo inferior ao das exportagdes. A taxa de variagao
média anual observada entre 2020 e 2024 foi de 15,1%.
No periodo de janeiro a maio de 2025, as importagdes
apresentaram um crescimento mais acentuado (3,0%)
comparativamente as exportagoes.

Alteracao da dinamica comercial no curto prazo
Dinamica robusta das exportacoes L . . .
» Aanalise comparativa dos dados relativos ao periodo

» As exportagoes de servigos portugueses destinadas de janeiro a maio de 2025 com o intervalo homdélogo de

aos EUA evidenciam uma dinamica de crescimento
particularmente vigorosa. A taxa de variagdo média
anual registada no periodo compreendido entre 2020 e

2024 revela uma alteracao na dinamica comercial.
Embora o excedente se mantenha num patamar
consideravelmente elevado, esta tendéncia de

2024 situou-se nos 41,4%, denotando um crescimento desaceleracao do crescimento das exportagdes,
substancial e consistente ao longo do referido intervalo conjugada com a aceleragéo das importagdes, merece
temporal. particular atengao e monitorizagéo continua.

Moderacgéao do crescimento em 2025

» Conquanto as exportagdes de servigos mantenham uma
trajetoria ascendente, o ritmo de crescimento aparenta
ter registado uma desaceleragdo. A taxa de variagao
homoéloga relativa ao periodo de janeiro a maio de 2025 é
substancialmente baixa, cifrando-se em 0,9%.
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2.7 Fluxos de Investimento Direto entre Portugal e os EUA - Principio Ativo/Passivo

2024 vh M€ média anual M€ 2024 2025 vh M€

24/23 24/20 jan/mai jan/mai 25/24

Ativo (~IDPE) 210,7 -247,8 189,6 94,5 32,1 -62,3

Passivo (~IDE) 284,0 -375,4 430,7 102,5 134,7 32,2
Saldo -73,3 -- - -8,1 -102,6 -

Fonte: Banco de Portugal

Unidade: Milhdes de Euros (valores liquidos)

Notas: vh M€ - variagdo homoéloga em valor; média anual M€ - valor médio anual de ID.

Principio Direcional: reflete a diregdo ou influéncia do investimento, i.e., o Investimento Direto de Portugal no Exterior (IDPE) e o
Investimento Direto do Exterior em Portugal (IDE).

Dinamica do ID de Portugal nos EUA

>

Contragao substancial: Verificou-se uma diminuigao
significativa do IDPE nos EUA durante o exercicio de
2024. O montante total registado ascendeu a€210,7 M,
representando uma redugéo de €247,8 M
comparativamente ao valor observado em 2023.

Acentuacao da tendéncia decrescente em 2025: Esta
dindmica de declinio intensificou-se durante os
primeiros cinco meses de 2025. O investimento direto
portugués no exterior, no periodo compreendido entre
janeiro e maio de 2025, totalizou apenas €32,1 M,
registando uma diminuigao de €62,3 M relativamente ao
periodo homodlogo de 2024. Estes dados evidenciam uma
retragdo continuada do investimento portugués nos
mercados norte-americanos.

Dinamica do ID dos EUA em Portugal

>

Contracao significativa em 2024: O investimento direto
estrangeiro proveniente dos EUA em territério portugués
registou um total liquido de €284,0 M, menos €375,4 M
comparativamente ao exercicio anterior.

Crescimento em 2025: Nos primeiros cinco meses de
2025, o investimento direto dos EUA entre janeiro e maio
de 2025 totalizou €134,7 M, registando um acréscimo de
€32,2 M em relagdo ao periodo homdlogo do ano
transato.

AICEP
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Evolucao do saldo do ID bilateral

>

Inversao da posicao liquida: Durante o ano de 2024, o
saldo do investimento direto bilateral apresentou um
valor negativo de €73,3 M. Esta situacéao significa que, em
termos liquidos, se verificou um maior volume de
investimento proveniente dos EUA em Portugal do que o
investimento portugués nos mercados norte-
americanos. Importa salientar que esta dindmica, na
qual o IDE supera o IDPE, pode ser interpretada como um
desenvolvimento favordvel para a economia portuguesa.

Aprofundamento do saldo liquido negativo em 2025: O
saldo liquido negativo registou um agravamento
consideravel durante os primeiros cinco meses de 2025,
atingindo €102,6 M. Este montante excede
significativamente o défice de €8,1 M observado no
periodo homodlogo de 2024, refletindo simultaneamente a
acentuada diminuigdo do investimento portugués nos
EUA e o crescimento sustentado do investimento
norte-americano em territério nacional.




A Economia Portuguesa em Contexto de Incerteza Mundial * Andlise das Dindmicas Comerciais

01> Enquadramento 02> Analise das Dinamicas Comerciais de 03> Conclusao

Portugal: Relacgao Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

2.8 Posicao (stock) de Investimento Direto dos EUA em Portugal como Contraparte Final - Principio Direcional

2024 tvh % tvma % 2024 2025 tvh %

dez 24/23 24/21 mar mar 25/24
IDE (Final) 11272,7 7,5 8,9 10 483,6 11437,9 9,1
Posigéo 7 -- -- 7 7 --
% Total Portugal 5,6 -- -- 5,5 5,7 --
Final / Imediato % 292,2 -- -- 297,9 282,8 -

Fonte: Banco de Portugal

Unidade: Milhdes de Euros (posigdes em fim de periodo)

Notas: tvh % - taxa de variagdo homdloga em percentagem; tvma % - taxa de variagdo média anual (composta) em percentagem; Posi¢cao

entre 19 paises.

As estatisticas de posigdes de investimento direto por investidor final permitem identificar a origem do investimento, ou seja, o pais da
contraparte final ou o investidor final e, deste modo, reconhecer em que pais reside quem, em ultima analise, detém ou controla o
investimento, usufrui do rendimento e assume o risco. Diferem das estatisticas de posi¢cdes de investimento direto por contraparte
imediata, as quais apenas permitem identificar o pais de residéncia do investidorimediato ou de proveniéncia do investimento. IDE Final/
IDE Imediato corresponde ao coeficiente de cobertura do IDE Imediato pelo IDE Final.

» O stockde IDE dos EUA em territorio portugués tem
registado um crescimento notavel e sustentado. A
posigao do IDE (posigéo final) evidenciou um incremento
substancial, passando de €11,3 mM em dezembro de
2024 para €11,4 mM em margo de 2025.

» Este crescimento revela-se ainda mais significativo
quando analisado huma perspetiva de comparacgéao
homologa: a taxa de variagdo homoéloga registou 7,5%
em dezembro de 2024 (em comparagdo com o periodo
homoélogo de 2023), tendo acelerado para 9,1% em
margo de 2025.

» Os EUA consolidam uma posicao de destaque entre as
nagoes investidoras, mantendo-se na 7.2 posi¢do no
ranking dos dezanove principais paises investidores.

» A quota do investimento direto dos EUA no total do
IDE em Portugal tem registado um crescimento
positivo, tendo evoluido de 5,6%, em dezembro de 2024,
para 5,7%, em margo de 2025. Este indicador demonstra
claramente que a atratividade de Portugal enquanto
destino de investimento americano tem vindo a
intensificar-se progressivamente.

» O montante do IDE proveniente dos EUA revela-se

substancialmente superior quando examinado sob a
perspetiva do "Investidor Final", em detrimento da
andlise baseada na "Contraparte Imediata". Esta
circunstancia evidencia que os EUA recorrem
sistematicamente a outros mercados financeiros -
designadamente o Luxemburgo ou os Paises Baixos -
enquanto instrumentos intermediarios para canalizar os
seus investimentos destinados a Portugal, ndo obstante
a origem final do capital permanecer norte-americana.

O racio "Final/Imediato (%)" constitui uma demonstragao
elucidativa desta dindmica. No més de dezembro de
2024, o valor registado de 292,2% significa que o
investimento final de origem norte-americana excede em
praticamente trés vezes o montante do investimento que
aflui diretamente dos EUA para territério portugués.
Conquanto este racio apresente um ligeiro decréscimo
em margo de 2025, situando-se nos 282,8%, a estratégia
de investimento indireto através de jurisdigdes terceiras
mantém-se inalterada e persistente.
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2.9 Benchmark da Integracdo Econémica de Portugal em Relacao aos EUA face as Demais Economias
Europeias

Participacao de cada Estado-Membro nas Cadeias de Valor Globais' | 2019-2023
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Fonte: Eurostat (FIGARO application)
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» Crescimento e consolidacao da posigao: Portugal registou um incremento substancial na sua participagao nas cadeias de
valor globais, evoluindo de 53,6% em 2019 para 55,6% em 2023. Este indicador demonstra que a economia portuguesa se
tornou progressivamente mais integrada nas redes de producgao internacionais, quer através do aumento das
importagdes de bens e servigos intermédios destinados a produgéo das suas exportagdes (participacéo regressiva ou
"backward"), quer mediante o incremento das exportagdes de bens e servigos intermédios utilizados por outros paises
(participagao progressiva ou "forward").

Uma maior participacao nas cadeias de valor globais acarreta, necessariamente, uma crescente dependéncia dos parceiros comerciais e dos
fluxos de comércio internacional. Esta dinamica torna Portugal mais suscetivel a perturbagées externas que possam afetar o funcionamento
destas cadeias produtivas.

1.  Aparticipagéo nas cadeias de valor globais define-se como a soma da participagao forward e backward. A participagao forward é
calculada como o valor acrescentado nacional gerado num pais da Unido Europeia através das exportagdes de outros paises, sendo
igualmente mensurada como quota das exportagdes totais do respetivo pais da Unido Europeia. Por seu turno, a participagéo
backward é calculada enquanto quota do valor acrescentado estrangeiro (da Unido Europeia e de paises terceiros) nas exportagoes
de um pais da Unido Europeia.
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Implicagoes Estratégicas

fi Vulnerabilidade acrescida a choques comerciais: A crescente integracao de Portugal nas cadeias de valor globais
implica que o pais se encontra mais exposto a choques de natureza comercial. Aimposicao de direitos aduaneiros
por parte dos EUA sobre produtos integrantes destas cadeias de valor podera exercer um impacto consideravel na
economia portuguesa.

fi Impactos diretos nas exportagdes: Caso os EUA implementem tarifas sobre produtos finais ou intermédios que
Portugal exporta diretamente, verificar-se-a um aumento do prego destes produtos para o consumidor
norte-americano. Esta majoragéo podera conduzir a uma diminuigdo da procura e, consequentemente, a uma
contragao das exportagoes portuguesas.

fi Efeitos indiretos de spillover: A maior vulnerabilidade de Portugal decorre, fundamentalmente, dos efeitos indiretos
ou de propagacédo. Aimposicéo de tarifas pelos EUA dirigidas a Unido Europeia, nomeadamente aos principais
parceiros comerciais europeus, tal como a Alemanha e Franga, pode afetar adversamente as empresas portuguesas.
A titulo exemplificativo, se uma empresa portuguesa fornecer componentes a uma unidade industrial alema que
exporta o produto final para os EUA, os direitos aduaneiros norte-americanos sobre o produto aleméao poderao reduzir
a procura por esse produto, afetando indiretamente a procura pelos componentes portugueses.

i Majoracao dos custos de importacao: Caso as tarifas norte-americanas se vierem a aplicar a inputs e/ou a bens
intermédios que as empresas portuguesas importam dos EUA para os seus processos produtivos, nomeadamente
maquinaria, verificar-se-4 um aumento dos custos de producao em Portugal. Esta situagdo poderd comprometer a
competitividade das exportagdes portuguesas e dos produtos no mercado interno.

fi Imperativo de diversificacao: O incremento da participagédo nas cadeias de valor globais, ndo obstante constituir um
indicador de dinamismo econémico, reforga igualmente a necessidade de Portugal diversificar os seus parceiros
comerciais e consolidar as cadeias de valor regionais. Esta estratégia revela-se fundamental para mitigar os riscos
decorrentes de uma dependéncia excessiva de mercados especificos e de grandes blocos econémicos, como os
EUA.
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Valor Acrescentado Estrangeiro nas exportagdes dos Estados-Membros? | 2019-2023

® CAGR2019-2023 64,.1 %
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Fonte: Eurostat (FIGARO application)

» Ovalor acrescentado estrangeiro reflete o montante » Aposicao relativamente modesta de Portugal, quando
de valor acrescentado gerado em territério nacional a comparada com a de paises como a Alemanha ou
partir de bens e servigos previamente importados dos Franga, podera induzir a percegao errénea de que o pais
EUA e, subsequentemente, reexportados por se encontra mais "protegido" face a eventuais
Portugal. perturbagdes econdmicas. Contudo, o montante de €1,4

M representa um valor consideravel para a economia
portuguesa. Uma interrupgéo significativa desta
dindmica comercial, decorrente da implementagéo de
medidas tarifarias, podera exercer um impacto
desproporcionalmente elevado sobre a economia
nacional, porquanto a sua capacidade de diversificagao
e de resisténcia a choques exdgenos podera revelar-se
mais circunscrita relativamente a das economias de
maior dimenséo e com maior diversificagao setorial.

» Em 2023, Portugal ocupava a 172 posigdo na geragao
de valor acrescentado proveniente de importagoes
dos EUA. Esta posigao evidencia que as empresas
portuguesas mantém uma dependéncia consideravel
relativamente aos inputs norte-americanos para o
desenvolvimento da sua atividade exportadora. Nao
obstante Portugal ndo se encontrar no topo da
classificagéo, o valor gerado pelo pais tem registado um
crescimento consistente desde o ano de 2019, facto que
sugere uma expansao da sua participagédo nas cadeias
de valor internacionais, mediante a importagao de
produtos oriundos dos EUA para posterior reexportagao.

1. Ovalor acrescentado estrangeiro incorporado nas exportagoes refere-se, especificamente, ao valor econémico gerado tanto nas
economias dos Estados-Membros da Unido Europeia como nas economias de paises terceiros, mediante as importagdes de bens e
servigos utilizados por um determinado pais da Unido Europeia no processo de producgéo de outros bens e servigos destinados a
exportagéo. Este indicador é quantificado em euros, proporcionando assim uma medida abrangente da integragdo econdmica
internacional e da interdependéncia comercial no contexto das cadeias de valor globais.
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Valor Acrescentado Doméstico nas exportagées dos Estados-Membros’ | 2019-2023

® CAGR2019-2023 Valor Acrescentado Doméstico (EM)
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Pais de Importagéo: Estados Unidos da América
Fonte: Eurostat (FIGARO application)

» Em 2023, Portugal posicionava-se no 14.° lugar do » O crescimento sistematico do valor acrescentado de
referido ranking, registando um montante de €3,9 M. origem norte-americana nas exportagoes portuguesas
Este valor significa que, no conjunto das suas pode ser interpretado como um sinal auspicioso de
exportagdes, a economia portuguesa incorporou integracao em cadeias de valor de maior sofisticacao.

aproximadamente €3,9 M de valor acrescentado de

) . » Contudo, esta evolucao sublinha, simultaneamente, a
origem norte-americana. ’ ¢ ’ ’

exposicao de Portugal a choques de natureza

» Durante o periodo compreendido entre 2019 e 2023, o geopolitica e comercial. Na eventualidade de uma
valor registado por Portugal evidenciou um crescimento guerra comercial ou da implementagéo de politicas
sustentado e expressivo, evoluindo de €2,4 M para protecionistas mais acentuadas por parte dos EUA,
€3,9 M. Esta progressao sugere uma intensificagdo da Portugal encontra-se vulneravel ndo apenas através das
integracao das cadeias de valor entre Portugal e os suas exportagdes diretas, mas também, de forma mais
EUA. Nao obstante paises como a Alemanha e a Irlanda significativa, através da interdependéncia estabelecida
apresentarem uma dependéncia consideravelmente com outros parceiros europeus.

superior em termos de valor absoluto, o montante em
causa revela-se substancial face a dimenséo da
economia portuguesa.

1. Ovalor acrescentado doméstico apresenta o valor acrescentado gerado pelos EUA que é subsequentemente incorporado nas
exportagdes de cada Estado-Membro da Unido Europeia. Este indicador mensura, de forma essencial, o grau de dependéncia das
exportagdes nacionais relativamente aos fatores produtivos (bens e servigos) de proveniéncia norte-americana.
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Exposicéo individual de cada Estado-Membro ao mercado dos EUA" | 2019-2023
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Fonte: Eurostat (FIGARO application)

(115

» A “exposicao” refere-se ao valor acrescentado bruto » Ataxa de crescimento anual composta (CAGR) de
interno de cada pais, gerado através das exportagoes, Portugal, no periodo compreendido entre 2019 e 2023,
sejam estas diretas ou indiretas, destinadas aos EUA. situou-se nos 11,1%, posicionando o pais entre aqueles
Em termos essenciais, este indicador quantifica o grau que registaram o maior crescimento de exposigao aos
de dependéncia da produgéo interna de cada EUA. Este incremento significativo evidencia uma
Estado-Membro relativamente a procura proveniente do crescente integracao e dependéncia da economia
mercado norte-americano. portuguesa relativamente ao mercado

norte-americano, constituindo um indicador relevante
das dindmicas comerciais bilaterais estabelecidas entre
ambos os paises.

» No ano de 2023, Portugal ocupava a 16.2 posi¢ao no
referido ranking, registando um valor de €5,8 M. Esta
cifra significa que as empresas portuguesas geraram
mais de €5,8 M de valor acrescentado para a economia
nacional, impulsionadas pela procura de bens e servigos
originarios dos EUA, quer de forma direta, quer
indiretamente através de um pais terceiro.

1.  Aexposicaode parceiros comerciais constitui uma medida do valor acrescentado bruto interno gerado pelas exportagdes de uma
economia para um parceiro comercial, tanto de forma direta como indireta através de paises terceiros. Este indicador fundamenta-se
no valor acrescentado interno nas exportagées e no valor acrescentado interno na utilizagéo final estrangeira, possibilitando uma
avaliagdo mais abrangente das dependéncias e potenciais vulnerabilidades existentes entre a Unido Europeia e os seus parceiros
comerciais.
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2.10 Exposicao/ Dependéncia Econémica do Comeércio Internacional Portugués de Bens face aos EUA

Nivel de exposicao/dependéncia das empresas portuguesas exportadoras de bens para os EUA | 2024

Empresas Exportacao
N.° % Total €M % Total
Total 4255 100,0 5317,9 100,0
<25% 2 363 55,5 1052,5 19,8
= 25% <50% 545 12,8 2150,5 40,4
250% <75% 403 9,5 680,9 12,8
=275% 944 22,2 11283,5 21,1
100% (inc. em = 75%) 4255 100,0 5317,9 100,0

Fonte: INE

Exposicdo/dependéncia média do total de empresas portuguesas exportadoras de bens para os EUA" | 2020-2024

CAGR: +8,4%

34,1 33,1

2020 2021
Fonte: INE; AICEP

Expansao significativa da exposicao comercial Distribuicao assimétrica da dependéncia exportadora:

» No decorrer do periodo entre 2020 e 2024, verificou-se » A analise da estrutura de dependéncia revela um
um incremento substancial na exposicéao e panorama caracterizado por uma distribuicao
consequente dependéncia média das empresas heterogénea. Embora a maioria das empresas
portuguesas relativamente ao mercado dos EUA, analisadas (55,5%) apresente um grau de dependéncia
registando-se uma Taxa Anual de Crescimento reduzido face ao mercado norte-americano (inferior a
Composta (CAGR) de 8,4%, valor que evidencia uma 25% do volume total das exportagdes), constata-se que
evolugao particularmente dindmica neste segmento a parcela mais substancial do valor exportado (74,4%) é
comercial. gerada por empresas que evidenciam um nivel de

Mod 50 da tendéncia d . ¢ dependéncia igual ou superior a 25% das suas
oderacéao da tendéncia de crescimento exportagdes totais.
» Contudo, esta trajetéria ascendente sofreu uma

A ~ Contribuicado desproporcional das empresas mais
inflexao no ano de 2024, ano durante o qual se observou

. i dependentes
um abrandamento do crescimento anteriormente
registado, manifestando-se nhuma redugédo marginal de » Um grupo relativamente pequeno de empresas
1,0% na exposi¢cdo média quando comparada com os (representando 22,2% do universo total das empresas)
valores em 2023. caracterizado por uma elevada dependéncia do

mercado dos EUA (com exportagdes superiores a 75%
do seu volume total direcionadas para este mercado)
assume uma relevancia desproporcionalmente
significativa, sendo responsdvel por uma quota
consideravel do valor agregado das exportagcdes
nacionais (21,1% do total).

1.  Aexposigcdo/dependéncia média é definida pelo peso médio das exportagdes para os EUA no total das vendas mundiais das empresas
que exportaram para os EUA, ponderado pela quota de cada empresa no total exportado por Portugal para o mercado norte-americano.
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Grau de exposicdo/dependéncia médio do top 10 de empresas portuguesas exportadoras para os EUA' | 2024

Grau de Contribuicao de cada empresa
Top10 Setor exposicao para o grau de exposigcao
médio médio (%)
Total -- 47,1 100,0
Empresa 1 Combustiveis Minerais 5,9 12,6
Empresa 2 Farmacéutico 15,9 33,8
Empresa 3 Borracha 2,0 4,2
Empresa 4 Farmacéutico 3,2 6,7
Empresa 5 Farmacéutico 2,0 4,2
Empresa 6 Quimico 0,2 0,4
Empresa 7 Cortica 0,4 0,8
Empresa 8 Celulose e Papel 0,1 0,1
Empresa 9 Armas e Munigdes 0,8 1,8
Empresa 10 Energia 1,1 2,4
Outras -- 52,9 33,0
Fonte: INE; AICEP
Elevado grau de dependéncia Diversificacao setorial com representatividade diminuta
» O grau médio de exposicao e dependéncia das dez » Na&o obstante a predominéancia do setor farmacéutico, a
principais empresas exportadoras portuguesas para andlise revela a presenga de uma consideravel
os EUA apresenta uma distorgao significativa, diversidade setorial. Todavia, o grau de exposicao e a
provocada pela preponderancia de uma unica respetiva contribuicdo destas empresas
empresa. A “empresa 2” distingue-se de forma (excetuando-se a “empresa 1”) revelam-se
extraordinariamente acentuada, exibindo um grau de substancialmente inferiores aos da “empresa 2”,
exposicao de 15,9 e uma contribuigao equivalente a indicando uma menor dependéncia individual
33,8% do total do conjunto analisado. Este facto relativamente ao mercado norte-americano para a
evidencia que a dependéncia do grupo das dez principais generalidade das empresas consideradas.

empresas relativamente ao mercado norte-americano é
preponderantemente impulsionada por esta empresa
inserida no setor farmacéutico. Quando se procede a

Heterogeneidade acentuada dos graus de
exposicdo/dependéncia

exclusdo da mesma da analise, verifica-se que o grau » Enquanto determinadas empresas apresentam uma
médio de exposig¢éo e dependéncia do universo das exposigéo substancial (v.g.: a “empresa 2” com 15,9 e a
empresas portuguesas exportadoras de bens para os “empresa 1”, com 5,9), outras evidenciam uma

EUA, em 2024, regista uma alteracéo substancial, dependéncia verdadeiramente reduzida

diminuindo de 47,1 para 31,1 - uma redugéo (designadamente, a “empresa 8”, com 0,1 e a “empresa
verdadeiramente significativa e reveladora da 6”, com 0,2). Esta heterogeneidade sugere que a
concentragéo existente. estratégia empresarial de cada entidade

relativamente ao mercado norte-americano apresenta

Predominancia do setor farmacéutico L . X X
caracteristicas distintamente diferenciadas e que,

» O setor farmacéutico manifesta uma presenca excetuando os setores farmacéutico e energético, as
verdadeiramente notavel entre as principais exportagdes destinadas aos EUA poderao representar
empresas exportadoras para os EUA. Para além da ja uma parcela menos critica da atividade comercial global
mencionada “empresa 2”, outras empresas deste setor, para a maioria das empresas integradas no grupo das dez
designadamente as “empresas 4 e 5”, encontram-se principais.
igualmente representadas no top 10. A contribuigao
conjunta destas empresas sugere inequivocamente que 1. Em virtude de imperatiVOS de confidencialidade e Slgllo

empresarial, a identificagdo nominal das entidades
empresariais referidas no presente documento néo pode ser
objeto de divulgagao publica, em conformidade com as
disposicoes legais aplicaveis e os compromissos de reserva
assumidos.

o setor farmacéutico constitui um pilar fundamental nas
exportagdes portuguesas destinadas ao mercado
norte-americano.
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A acentuada distorgao provocada pelo setor farmacéutico
suscita questdes de elevada relevancia acerca da natureza

estrutural das exportagdes portuguesas de bens destinadas

aos EUA.
Arquitetura das cadeias de valor globais

» As empresas farmacéuticas multinacionais,
desenvolvem as suas atividades mediante cadeias de
valor globais de complexidade consideravel. Esta
realidade implica que o processo produtivo de um
medicamento néo se circunscreve a um unico territério
nacional, sendo, ao invés, fragmentado por multiplas
localizagbes geograficas.

» Aempresa estabelecida em Portugal pode desempenhar
fungdes enquanto centro de fabrico e/ou embalamento.
Assim sendo, podera receber ingredientes farmacéuticos
ativos (APIs) provenientes de outras unidades da mesma

empresa localizadas no estrangeiro, proceder a sua

transformagéao em produto final (comprimidos, injegoes,

entre outros), efetuar o respetivo embalamento e,
subsequentemente, exportar para outros mercados,
incluindo os EUA.

» Nestas circunstancias, o valor do produto final é
imputado a exportagéo originaria de Portugal, ndo
obstante uma parcela significativa do valor ter sido
gerada noutros paises, nomeadamente na fase de
investigagao e desenvolvimento.

O papel estratégico da “empresa 2” em Portugal

» Apresenca de uma empresa da envergadura da
“empresa 2” em territério portugués podera constituir
uma decisdo estratégica para a sua operacionalizagdo
Nno espaco europeu e para o acesso a outros mercados.
As unidades de fabrico estabelecidas em Portugal
podem beneficiar de vantagens logisticas, custos de
producao competitivos ou de um enquadramento
regulatério favoravel.

» Afungao primordial da “empresa 2” consiste,

efetivamente, na exportagao (uma vez que se trata de
uma subsidiaria). Caso o seu principal cliente seja a
empresa-méae sediada nos EUA, tal facto elucidaria o
elevado grau de exposigao e dependéncia que os dados
estatisticos evidenciam. As exportagdes constituem, na
realidade, transferéncias internas entre empresas
pertencentes ao mesmo grupo multinacional.

Distorgao significativa das estatisticas do comércio
internacional

» As estatisticas de comércio internacional registam o

valor do produto no momento da exportagao. Se a
unidade portuguesa da “empresa 2” procede ao envio
de medicamentos para os EUA, o valor total desses
medicamentos é contabilizado como exportacao
portuguesa, ainda que a propriedade intelectual e a
maior parte dos lucros sejam retidos pela sede
americana.

Esta situacao origina uma distorgao estatistica
substancial, na qual o grau de exposicéo e
dependéncia de Portugal relativamente a um mercado
especifico se apresenta como elevado. Contudo, o
valor acrescentado efetivo que permanece na economia
portuguesa podera ser inferior ao sugerido pelo valor da
exportacgao bruta. As exportagdes encontram-se, desta
forma, "inflacionadas" pelo valor dos componentes e
pelo valor da marca, elementos que ndo sdo de origem
portuguesa.
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Exportagoes de Portugal para os EUA, por grupos de produtos

2024 % Total 2025 % Total Tvh % A€M % Peso no % Peso no
jan/mai 2024 jan/mai 2025 25/24 25/24  total PT24 total PT25
Quimicos 469,1 21,3 774,2 35,2 65 305,1 22,4 21,4
Combustiveis minerais 528,0 24 292,3 13,3 -44.,6 -235,7 21,8 14,9
Maquinas e aparelhos 230,1 10,5 210,1 9,6 -8,7 -20,0 4,7 4,0
Plasticos e borracha 185,3 8,4 184,4 8,4 -0,5 -0,9 7,8 7,9
Matérias téxteis 93,5 4,3 96,0 4,4 2,6 2,4 9,1 9,1
Madeira e cortica 94,6 4,3 87,5 4,0 -7,6 -7,2 10,8 9,9
Vestuario 70,2 3,2 75,5 3,4 7,5 5,3 5,2 5,8
Metais comuns 109,5 5 72,1 3,3 -34,2 -37,5 3,9 2,7
Minerais e minérios 64,1 2,9 70,6 3,2 10,2 6,5 4,8 5,1
Alimentares 67,1 3,1 67,3 3,1 0,2 0,2 3,9 4,0
Pastas celulésicas e papel 27,5 1,3 38,0 1,7 38,2 10,5 1,9 2,8
Agricolas 35,9 1,6 35,0 1,6 -2,5 -0,9 1,3 1,3
Calcado 34,0 1,5 31,9 1,5 -6,2 -2,1 4,9 4,4
Instrumentos de ética e precisdo 51,9 2,4 28,8 1,3 -44.5 -23,1 4,9 2,8
Veiculos e outro material de transporte 30,9 1,4 21,9 1,0 -29,0 -9,0 0,7 0,5
Peles e couros 6,1 0,3 6,2 0,3 2,6 0,2 3,0 3,1
Outros produtos (a) 101,8 4,6 105,7 4,8 3,8 3,9 5,7 5,7
Total 2199,9 100,0 2197,5 100,0 -0,1 -2,4 6,6 6,4

Unidade: Milhdes de euros

Nota: (a) Tabaco, chapéus, guarda-chuvas, pedras e metais preciosos, armas, mobiliario, brinquedos, obras de arte, obras diversas.

Fonte: INE

Declinio acentuado dos combustiveis minerais

» Esta categoria constituiu o principal fator contributivo
para aretracao global observada. As exportagdes deste
segmento registaram uma quebra homoéloga de 44,6%,
correspondendo a uma redugao de €235,7 M.
Consequentemente, a representatividade desta
categoria no conjunto das exportagdes para os EUA
diminuiu substancialmente, passando de 24,0% para
13,3%.

Crescimento notavel do setor quimico (que inclui a
componente farmacéutica)

» Esta categoria evidenciou o desempenho mais
robusto no periodo considerado, registando um
crescimento expressivo de 65,0%, o que se traduziu num
incremento de €305,1 M. Este setor consolidou a sua
posigao como principal grupo exportador para os EUA,
representando 35,2% do total das exportagdes em 2025,
em contraste com os 21,3% registados em 2024.
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Dinamicas de outros grupos de produtos

>

Entre as restantes categorias que registaram contragdes
significativas, destacam-se os "Veiculos e outro material
de transporte” (-29,0%) e os "Instrumentos de 6tica e
precisdo" (-44,5%). Paralelamente, o setor da "Madeira e
cortigca" experimentou igualmente uma retragao
consideravel de 7,6%.

Reconfiguragao estrutural do perfil exportador

>

Enquanto em 2024 os principais grupos exportadores
eram os "combustiveis minerais" e os "quimicos", em
2025 verificou-se uma consolidacao da lideranca dos
"quimicos". Simultaneamente, os "combustiveis
minerais" perderam protagonismo, sendo ultrapassados
por outras categorias, nomeadamente "Maquinas e
aparelhos" e "Plasticos e borracha", que preservaram a
sua ponderagéao relativa no conjunto das exportagdes.
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Exportacoes de Portugal para os EUA, por cédigos de Nomenclatura Combinada ao nivel dos quatro digitos (NC4)

2024 2025 % Total Tvh % A€M % Total % Total

NC4 Descrigéo do produt
escrigdo clo produto jan/mai  jan/mai EUA 2025  25/24 25/24  PT2024 PT2025

Medicamentos (exceto os produtos das

3003 posigdes 3002, 3005 ou 3006) 317,8 586,2 26,7 84,5 268,5 81,8 31,7
constituidos por produtos...
Oleos de petréleo ou de minerais

2710 betuminosos (exceto éleos brutos) e 492,7 284,4 12,9 -42,3 -208,3 23,7 18,7
preparacgdes nao...

4011 Pneumaticos novos, de borracha 162,0 160,0 7,3 -1,2 -2,0 24,5 24,2
Medicamentos constituidos por

3004 produtos misturados ou ndo 79,8 91,1 4,1 14,2 11,4 14,2 15,9

misturados, preparados parafins...
Obras de cortiga natural (exceto em

4503 blocos, chapas, folhas ou tiras, de 54,4 48,3 2,2 -11,1 -6,0 28,2 28,2
forma quadradaou...
Méveis e suas partes, ndo especificadas

9403 nem compreendidas noutras posigoes 37,1 48,2 2,2 30,0 11,1 9,6 12,3
(exceto assentos e...
Roupa de cama, mesa, toucador ou

6302 cozinha, de qualquer matéria téxtil 39,3 43,8 2,0 11,4 4,5 17,9 19,6
(exceto rodilhas,...
Vinhos de uvas frescas, incluidos os

2204 vinhos enriquecidos com alcool; mosto 42,7 38,7 1,8 -9,3 -4,0 11,2 10,3
de uvas excluidos os...
Acidos nucleicos e seus sais, de

2934 constituigdo quimica definida ou néo; 23,9 38,3 1,7 60,6 14,5 13,5 18,6
outros compostos...
Aparelhos telefénicos, incluindo os

8517 telefones inteligentes (smartphones) e 44,5 31,6 1,4 -29,1 -12,9 33,7 24,1
outros telefones para...
Aparelhos para interrupgéo,

8536 seccionamento, protegao, derivagao, 23,7 31,4 1,4 32,5 7,7 14,3 18,1
ligacdo ou conexao de circuitos...
Papel e cartao, ndo revestidos, do tipo

4802 utilizado para escrita, impressao ou 20,6 29,1 1,3 41,7 8,6 3,7 6,2
outros fins...
Cortiga aglomerada, com ou sem

4504 aglutinantes, e suas obras (exceto 28,1 28,3 1,3 0,5 0,1 11,1 10,3

calgado e suas partes,...
Calgado com sola exterior de borracha,

6403 plastico, couro natural ou reconstituido 29,3 27,0 1,2 -7,7 -2,3 5,3 4,7
e parte superior...
Servigos de mesa, artigos de cozinha,

6912 outros artigos de uso doméstico e 20,5 23,2 1,1 13,2 2,7 20,2 20,5
artigos de higiene ou de...
Pedras naturais de cantaria ou de

6802 construgéao (exceto de arddsia) 11,3 17,4 0,8 54,7 6,2 9,7 14,5
trabalhadas e obras destas...
Caixas de fundigao; placas de fundo

8480 para moldes; modelos para moldes; 17,2 16,0 0,7 -6,9 -1,2 6,5 6,5

moldes para metais (exceto...
Unidade: Milhdes de euros
Fonte: INE
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Caracterizagao geral do desempenho exportador

>

A anélise revela que a generalidade dos produtos
incluidos na amostra apresenta uma contracao
significativa no valor das exportagoes, quando
comparado com o periodo homalogo de 2024. Nao
obstante esta tendéncia predominantemente
descendente, determinados produtos demonstram um
crescimento assinalével, o que sugere uma possivel
diversificagdo da estrutura exportadora portuguesa ou
um incremento da procura internacional por produtos
especificos de origem nacional.

Produtos de maior representatividade e respetiva
evolucao negativa

>

&

% 0 panorama das exportagdes portuguesas para os EUA nos primeiros cinco meses de 2025 apresenta
caracteristicas mistas. Embora se verifique uma contragao evidente em produtos historicamente relevantes,
designadamente os medicamentos e os 6leos de petrdleo, importa igualmente salientar o crescimento robusto
registado em nichos especificos, como os produtos quimicos, a pedra natural e o mobiliario.

Medicamentos (3003): Constituindo o principal produto
de exportagéo portuguesa para o mercado
norte-americano, este produto representa uma parcela
considerdvel do valor total exportado (26,7% do total).
Registou um aumento de €268,5 M (+84,5%)
relativamente ao periodo homoélogo anterior. Contudo, os
EUA diminuiram o seu peso nas exportagoes totais
portuguesas, de 81,8% para 31,7% devido ao enorme
crescimento das exportagdes deste produto para a
Alemanha.

Oleos de petréleo ou de minerais betuminosos (2710):
Este produto registou uma das mais significativas
redugdes em termos absolutos, com uma diminuigao de
€208,3 M, traduzindo-se numa variagao negativa de
42,3%.

Mensagens-Chave

% Esta dinamica sugere uma possivel reconfiguragdo dos padrdes exportadores nacionais, caracterizada pela
perda de importancia relativa de produtos mais tradicionais em favor de areas emergentes e de maior valor

acrescentado.
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Produtos em crescimento acentuado

» Acidos nucleicos e seus sais (2934): Este produto
registou uma evolugao extraordinariamente positiva,
com um crescimento de 60,6%, correspondente aum
incremento de €14,5 M. Esta evolugéo podera indicar
uma procura crescente por produtos quimicos
especializados de origem portuguesa no mercado
internacional.

» Pedras naturais de cantaria ou de construcao (6802):
As exportagoes deste produto registaram um
crescimento de 54,7%, traduzindo-se hum aumento de
€6,2 M. Este resultado sugere um desempenho
particularmente favoravel da componente das pedras
ornamentais e de construgéo.

» Aparelhos telefonicos (8517): Embora o valor absoluto
seja relativamente modesto, este produto apresentou um
crescimento de 32,5%, o que podera indicar a exploragao
bem-sucedida de um nicho de mercado promissor.

Outros produtos com variagdes assinalaveis

» Mdveis e suas partes (9403): Registou-se um
incremento significativo de 30%, correspondente a
€11,1 M, evidenciando um desempenho favoravel no
setor do mobiliario.

» Papel e cartdo nao revestidos (4802): Apresentou um
crescimento de 41,7%, sugerindo um aumento da
procura internacional por estes produtos.

» Rolhas de cortiga natural (4503): Contrariamente aos
setores anteriormente mencionados, este produto sofreu
uma contragéo de 11,1%, com uma diminui¢céo de €6 M.
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2.11 Trump “Tracker”: Tarifas Norte-Americanas

indice mensal de incerteza relativo as politicas econémicas dos EUA | 2010-jun2025

2019 2020 2021

2022

2024

2025

1940

Fonte: Economic Policy Uncertainty

1980

b [
il i
2020

» Oindice de incerteza politico-econdémica evidencia que os EUA tém experimentado diversos picos de instabilidade ao longo
das ultimas décadas. Contudo, o periodo mais recente, compreendido entre 2024 e 2025, apresenta niveis
extraordinariamente elevados de incerteza, superando inclusivamente os valores registados durante o periodo
pandémico associado a COVID-19. O patamar atual representa aproximadamente o dobro da média de longo prazo
verificada desde 2008, constituindo um fendmeno historicamente excecional que merece andlise pormenorizada.

Principais fatores contributivos

» Transformagoes na politica comercial: As recentes
tensdes comerciais internacionais tém impulsionado a
incerteza da politica econdmica global para os seus
niveis mais elevados desde 2020. Estas dinamicas
comerciais adversas tém gerado repercussoes
significativas nos mercados internacionais e nas
cadeias de valor globais.

» Reformulacgéo das politicas de imigragao: A
administragdo Trump tem advogado a implementagao de
deportagdes em massa de imigrantes em situagao
irregular nos EUA, criando incerteza substancial
relativamente ao impacto desta medida na forga laboral
e na estrutura econdmica nacional. Tais politicas geram
interrogagdes sobre a sustentabilidade do crescimento
econdémico e a disponibilidade de méao-de-obra em
setores estratégicos.

» Estratégia de “incerteza deliberada”: O Secretério do
Tesouro norte-americano, Scott Bessent, caracterizou
recentemente a abordagem da administragdo como uma
estratégia de "incerteza estratégica", sugerindo que esta
instabilidade constitui uma tatica politica deliberada
destinada a maximizar a capacidade negocial dos EUA
nas relagdes comerciais internacionais.

» Pressoes inflacionarias persistentes: A manutencgéo de

niveis inflacionarios elevados tem intensificado a
incerteza relativamente as futuras decisdes da Reserva
Federal (FED), nomeadamente no que concerne as
alteragdes das taxas de juro.

el
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As decisOes de politica monetéaria exercem um impacto
profundo no crescimento econdémico, nos niveis de emprego
e na estabilidade dos mercados financeiros.

» Risco de recessao: Aincerteza sobre a probabilidade
de ocorréncia de uma recessao econdémica, bem como
sobre as medidas que o governo federal e a Reserva
Federal poderiam implementar para a mitigar, contribui
significativamente para o clima de instabilidade
econdmica generalizada.

» Questoes de sustentabilidade da divida publica: As
discussodes periddicas sobre o limite maximo da divida
publica dos EUA, embora frequentemente resolvidas
através de acordos politicos, geram episddios de
elevada incerteza nos mercados financeiros. A
possibilidade, ainda que remota, de incumprimento
técnico por parte do governo norte-americano acarreta
consequéncias potencialmente catastroéficas para a
estabilidade da economia global.

» Implicacdes no contexto internacional: As principais
transformacgdes politicas em curso nos EUA exercem
uma influéncia negativa sobre a atividade econédmica
internacional e alimentam niveis elevados de incerteza
em todas as economias mundiais. A hegemonia
econdmica norte-americana amplifica o impacto destas
politicas, criando efeitos de contagio que se propagam
através das cadeias de valor globais.

A conjugacao destes fatores explica o facto de o indice
de incerteza politico-econdmica ter atingido patamares
historicamente elevados, refletindo a apreensao dos
mercados financeiros e dos agentes econémicos face a
mudancas politicas profundas e potencialmente
disruptivas implementadas na maior economia mundial.
Esta situagao requer monitorizagéo continua e analise
cuidadosa das suas implicagdes para a estabilidade
econdmica global.
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» Donald Trump implementou novas tarifas alfandegarias contra dezenas de parceiros comerciais dos EUA, enquanto
formalizou acordos comerciais recentes com outras nagdes, nomeadamente o Reino Unido e a Unido Europeia. Segundo Yale,
a taxa tarifaria efetiva dos EUA encontra-se presentemente no seu nivel mais elevado desde a década de 1930.

» As taxas tarifarias individuais dos paises sofreram alteragdes substanciais desde o denominado "dia da libertagédo"
proclamado pelo Presidente dos EUA, Donald Trump, a 2 de abril.

Cronologia dos principais acontecimentos relacionados com as politicas tarifarias

Date Initiator Description
Aug 11, 2025 US/China Donald Trump extends trade war truce with China for another 90 days
Aug 6, 2025 us Donald Trump announces 100% tariff on chips not manufactured in the US
Aug 6, 2025 us US to raise tariffs on India over Russian oil purchases
Jul 31, 2025 us Donald Trump hits dozens of trade partners with new tariffs effective from Aug 7
. L o .
Jul 30, 2025 us 1Donald Trump announces that US imports from India will attract a 25% tariff from August
Jul 27, 2025 US/EU QS and EU reach tariff agreement that will see American tariffs of 15 per cent on most
imports from the bloc
Jul 22, 2025 US/Japan .US agrees. trade deal with Japan that will impose 15 per cent tariffs on goods imported
into America
Jul7, 2025 us White House extends deadline for “reciprocal” tariffs from July 9 to August 1
Jul2, 2025 Us Donald Trump announces a trade deal with Vietnam, with US imports from the Asian
country subject to a 20% levy
- . o . .
Jun 4, 2025 us New steel and aluminium tariffs of 50% come into effect. Tariffs on UK steel and

aluminium will remain at 25%

Fonte: Financial Times, as of August 18, 2025
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Declaracgao conjunta sobre um acordo Estados Unidos-Unido Europeia

» Em 21 de agosto de 2025, a UE e os EUA emitiram uma Declaracao Conjunta que estabelece um quadro para relagdes
comerciais e investimentos transatlanticos justos, equilibrados e mutuamente benéficos.

» O referido instrumento diplomatico constitui a formalizagédo do entendimento politico previamente alcancado entre a
Presidente da Comissao Europeia, Ursula von der Leyen, e o Presidente dos Estados Unidos da América, Donald Trump,
acordo esse que havia sido publicamente anunciado em 27 de julho de 2025.

» Conquanto o presente desenvolvimento represente indubitavelmente um sinal auspicioso no panorama das relagbes
econdémicas internacionais, corroborando o compromisso inequivoco tanto da UE quanto dos EUA no aprofundamento da
cooperacao bilateral, importa sublinhar que a Declaragado Conjunta em apre¢o ndo se reveste de natureza juridicamente
vinculativa.

» Consequentemente, a efetivagdo dos compromissos assumidos por cada uma das Partes signatdrias dependera da adogéao,
pelas respetivas instancias legislativas internas, dos instrumentos normativos adequados e necessarios a sua
implementacgéo.

Destacam-se os seguintes compromissos assumidos pela Administracao norte-americana:
1. Produtos Sujeitos aos Direitos Aduaneiros de Natureza "Reciproca“

» Osdireitos aduaneiros denominados "reciprocos" tém origem na Ordem Presidencial promulgada a 2 de abril de 2025,
instrumento normativo que estabelece o respetivo &mbito de aplicagao. Estas medidas comerciais entraram efetivamente
em vigor no dia 5 de abril de 2025, assumindo, numa fase inicial, a configuragdo de um direito aduaneiro adicional de 10%,
o qual seria elevado para 20% na eventualidade de nao se conseguir alcangar um acordo satisfatério com a Uniao
Europeia.

Disposicoes Resultantes do Acordo Celebrado - Mercé do acordo alcangado entre as partes, estabeleceram-se as
seguintes condigdes preferenciais:

o Relativamente aos produtos que beneficiam de direito aduaneiro de Nagao Mais Favorecida (NMF) igual ou inferior
a 15%, aplicar-se-a um direito aduaneiro maximo de 15%;

o No que concerne aos produtos que apresentam direito aduaneiro NMF superior a 15%, manter-se-a em vigor o
referido direito NMF preexistente.

o AOrdem Presidencial emitida a 31 de julho veio materializar e implementar estes compromissos assumidos pelos
Estados Unidos da América, produzindo efeitos juridicos a partir de 7 de agosto de 2025.

2. Produtos com tratamento especial

> Apartir de 1 de setembro de 2025, os Estados Unidos da América deverdo implementar exclusivamente a aplicagéo dos
direitos aduaneiros da Nagédo Mais Favorecida (NMF) aos produtos especificos origindrios da Unido Europeia que se
encontram discriminados infra. O regime especial contemplara as seguintes categorias de produtos:

o Recursos naturais de disponibilidade limitada, incluindo a cortiga;

o Setor aeronautico, englobando os respetivos componentes e suas partes;

o Produtos farmacéuticos genéricos e os correspondentes principios ativos (APIs) e ingredientes farmacéuticos;
o Precursores quimicos utilizados na industria farmacéutica e quimica.

» Para que o referido compromisso bilateral produza os seus efeitos juridicos na data estabelecida de 1 de setembro de
2025, sera imperativo que a administragdo norte-americana proceda a emissao de uma Ordem Presidencial, ou
instrumento juridico equivalente, que identifique de forma pormenorizada e inequivoca os produtos abrangidos por este
regime preferencial.

» Cumpre assinalar que, até a presente data, ndo se encontra disponivel a lista detalhada, discriminada por delimitagéo
pautal, dos produtos especificos que beneficiardo deste tratamento aduaneiro especial. Esta informagéao reveste-se de
particular importancia para os operadores econdémicos nacionais e europeus, pelo que se recomenda o acompanhamento
préximo dos desenvolvimentos relativos a sua publicagéao.

Fonte: Joint Statement on a United States-European Union framework on an agreement on reciprocal, fair and balanced trade
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Declaracao conjunta sobre um acordo Estados Unidos-Unido Europeia (Cont.)
Destacam-se os seguintes compromissos assumidos pela Administragcdo norte-americana (Cont.):
3. Produtos abrangidos pelas medidas sobre automéveis e componentes

> As disposicoes estabelecidas pela Ordem Presidencial de 26 de marco de 2025 determinam a implementacgao de direitos
aduaneiros adicionais na ordem dos 25% sobre o conjunto de produtos especificados na lista publicada noFederal
Register em 3 de abril de 2025. Estas medidas entraram em vigor em 3 de abril de 2025 no que concerne aos automéveis e
em 3 de maio de 2025 relativamente aos componentes automoveis.

» Em virtude do acordo negociado, foram estabelecidas as seguintes condigdes preferenciais:

o Relativamente aos produtos sujeitos a direito aduaneiro da Nagcao Mais Favorecida (NMF) igual ou superior a 15%,
apenas sera aplicado o respetivo direito aduaneiro NMF;

o No que se refere aos produtos com direito aduaneiro NMF inferior a 15%, sera aplicado um direito aduaneiro
maximo limitado a 15%.

» Os Estados Unidos da América procederao a alteragéo dos direitos aplicados aos automdveis e componentes com origem
na Unido Europeia exclusivamente apds esta introduzir, através dos procedimentos formais adequados, a proposta
legislativa necessaria para a efetivagdo dos compromissos assumidos no que concerne aos produtos de origem norte-
americana.

» AUniao Europeia ja deu inicio ao referido processo legislativo no dia 28 de agosto, de forma a que a modificagdo dos
direitos aduaneiros por parte dos Estados Unidos da América seja aplicada retroativamente a partir de 1 de agosto de
2025.

4. Produtos Sujeitos as Medidas Comerciais Norte-Americanas sobre Aco, Aluminio e Cobre

» Os Estados Unidos da América instituiram direitos aduaneiros adicionais de 50% sobre produtos siderurgicos e de
aluminio, fundamentando-se nas disposigdes da Seccao 232 relativa a Seguranca Nacional. A aplicagdo destes direitos
teve inicio no dia 4 de junho de 2025, em conformidade com a Proclamacéo Presidencial promulgada em 6 de junho de
2025. Aidentificagdo pormenorizada dos produtos sujeitos a estas medidas comerciais encontra-se estabelecida, por
linha pautal especifica, nas seguintes Proclamagdes Presidenciais:

o Proclamagbes n.° 10895 e 10896, datadas de 10 de fevereiro de 2025;

o Proclamagéao n.® 9980, de 24 de janeiro de 2020;
o Proclamagbes n.° 9704 e 9705, de 8 de margo de 2018.

» No que se refere aos produtos de cobre, a Acao Presidencial de 30 de junho estabeleceu direitos aduaneiros adicionais,
igualmente fixados em 50%, sobre os produtos especificamente identificados por linha pautal no referido instrumento
normativo. A aplicagdo destas medidas comerciais entrou em vigor a partir de 1 de agosto de 2025.

> Até a presente data, ndo foram assumidos quaisquer compromissos formais por parte da administragado norte-americana
relativamente aos produtos supracitados, mantendo-se, consequentemente, em pleno vigor a aplicagédo dos direitos
aduaneiros adicionais de 50%.

» AUniao Europeia manifesta a sua intengao de prosseguir as discussodes bilaterais com os Estados Unidos da América,
com o objetivo estratégico de estabelecer, num horizonte temporal futuro, contingentes pautais mutuamente acordados
entre ambas as partes.

5. Produtos Farmacéuticos, Semicondutores e Madeiras

» Encontram-se presentemente em desenvolvimento processos de investigagéo por parte dos Estados Unidos da América,
fundamentados na Seccao 232 relativa a Seguranca Nacional, com vista a determinar a necessidade de imposigéao de
direitos aduaneiros sobre as importagdes norte-americanas dos referidos produtos.

» No ambito do presente acordo estabelecido com a Unido Europeia, os Estados Unidos da América assumem o
compromisso formal de assegurar que o direito aduaneiro maximo a aplicar a estas categorias de produtos com origem na
Unido Europeia nao excedera os quinze por cento (15%).

» Até ao momento em que as supracitadas investigagdes sejam formalmente concluidas e seja tomada uma deciséo
definitiva por parte das autoridades norte-americanas relativamente a eventual imposigao de direitos aduaneiros,
permanecem em vigor os direitos aduaneiros da Nagao Mais Favorecida (NMF).

Fonte: Joint Statement on a United States-European Union framework on an agreement on reciprocal, fairand balanced trade
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https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/03/adjusting-imports-of-automobiles-and-autombile-parts-into-the-united-states/
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/03/2025-05930/adjusting-imports-of-automobiles-and-automobile-parts-into-the-united-states
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/03/2025-05930/adjusting-imports-of-automobiles-and-automobile-parts-into-the-united-states
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/03/2025-05930/adjusting-imports-of-automobiles-and-automobile-parts-into-the-united-states
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_1993
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_1993
https://www.congress.gov/crs-product/IF13006
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/06/adjusting-imports-of-aluminum-and-steel-into-the-united-states/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/06/adjusting-imports-of-aluminum-and-steel-into-the-united-states/
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2025-02-18/pdf/2025-02832.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2025-02-18/pdf/2025-02833.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2020-01-29/pdf/2020-01806.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2018-03-15/pdf/2018-05477.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2018-03-15/pdf/2018-05478.pdf
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/07/adjusting-imports-of-copper-into-the-united-states/
https://www.congress.gov/crs-product/IF13006
https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en?prefLang=pt
https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en?prefLang=pt
https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en?prefLang=pt

A Economia Portuguesa em Contexto de Incerteza Mundial * Andlise das Dindmicas Comerciais
TS

01> Enquadramento 02> Analise das Dinamicas Comerciais de 03> Conclusao

Portugal: Relacgao Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

Declaracao conjunta sobre um acordo Estados Unidos-Unido Europeia (Cont.)
Por sua vez, destacam-se os seguintes compromissos assumidos pela Unido Europeia:
1. Eliminacéao de direitos aduaneiros sobre todos os produtos industriais norte-americanos

» AUE propde-se eliminar integralmente os direitos aduaneiros incidentes sobre a totalidade dos produtos industriais
provenientes dos EUA, concedendo simultaneamente acesso preferencial ao mercado comunitario para uma ampla
diversidade de produtos do mar e agricolas norte-americanos. Esta gama inclui frutos de casca rija, lacticinios, frutas
frescas e produtos horticolas, tanto in natura quanto transformados, géneros alimenticios processados, sementes para
plantagéo, dleo de soja, bem como carne suina e de bisonte.

» No que concerne aos crustaceos, a UE compromete-se a implementar imediatamente as medidas necessarias para
prorrogar a Declaragédo Conjunta dos Estados Unidos e da Uniéo Europeia sobre o Acordo Pautal, anunciada em 21 de
agosto de 2020, relativamente ao lagostim, cujo prazo de validade expirou em 31 de julho de 2025. Esta prorrogagéao
contemplara uma definigdo expandida do produto, de modo a abranger igualmente o lagostim transformado.

2. Cooperagao Energética e Tecnolégica

» A UE manifesta a intengao de adquirir gas natural liquefeito, petréleo e produtos de energia nuclear dos EUA, com um valor
estimado de $750 mM até 2028.

» No dominio tecnologico, a UE compromete-se a adquirir um minimo de $40 mM em processadores de inteligéncia artificial
norte-americanos destinados aos seus centros de computagéo.

3. Investimento e Cooperacao Industrial
» Prevé-se que as empresas europeias invistam mais $600 mM em setores estratégicos nos EUA até 2028.

» No dominio da defesa, a UE tenciona aumentar substancialmente a aquisigdo de equipamento militar e de defesa aos
EUA, com o apoio governamental norte-americano. Este compromisso reflete uma prioridade estratégica comum de
aprofundar a cooperagao industrial transatlantica no setor da defesa e reforgar a interoperabilidade no &mbito da NATO.

4. Harmonizagao Regulamentar e Normalizagao

» No setor automodvel, ambas as partes tencionam aceitar e reconhecer mutuamente as respetivas normas técnicas. A
cooperagao em matéria de normalizagdo desempenhara um papel fundamental no reforgo do mercado transatlantico,
com ambas as partes comprometendo-se a aumentar as oportunidades de cooperagéo técnica entre os organismos de
elaboragao de normas.

5. Questoes Ambientais e Regulamentares

» Reconhecendo que a produgéo dos produtos de base em territério norte-americano representa um risco negligenciavel
para a desflorestagdo mundial, a UE compromete-se a trabalhar para dar resposta as preocupagodes dos produtores e
exportadores dos EUA relativamente ao Regulamento sobre a Desflorestagéo.

» Quanto ao Mecanismo de Ajustamento Carbdnico Fronteirigco, a Comisséo Europeia compromete-se a proporcionar
flexibilidades adicionais na sua aplicagao, para além do recente aumento da excegdo de minimis acordado.

6. Comércio Digital e Propriedade Intelectual

» No dominio digital, a UE confirma que ndo adotard nem mantera taxas de utilizagdo da rede. Ambas as partes
comprometem-se a ndo impor direitos aduaneiros sobre transmissdes eletrénicas e a apoiar a moratéria multilateral
sobre tais direitos no &mbito da Organizagdo Mundial do Comércio.

» Relativamente a propriedade intelectual, ambas as partes comprometem-se a debater compromissos de alto nivel
relacionados com a protecao e aplicacéo dos direitos de propriedade intelectual.

7. Seguranca Econémica e Cooperagao

» Acordo em reforgar o alinhamento em matéria de seguranga econémica, com vista a fortalecer a resiliéncia e inovagéo da
cadeia de abastecimento. Talinclui a adogdo de medidas complementares para dar resposta as politicas ndo baseadas
no mercado de terceiros, bem como cooperagdo em anélises de investimento, controlos de exportagdo e combate a
evasao fiscal.

Nota: Além do texto desta Declaracao Conjunta, recomenda-se a consulta dos seguintes documentos, publicados online pela Comissao
Europeia: Comunicado de imprensa, Documento de perguntas e respostas; Acordo comercial UE-EUA explicado e Ficha informativa.

No que concerne a eventuais incertezas relativamente aos direitos aduaneiros aplicados pelos Estados Unidos da América a produtos
especificos, importa destacar a disponibilidade da plataforma digital Access2Markets, desenvolvida pela Comisséo Europeia. Esta
ferramenta constitui um instrumento de apoio estratégico as empresas europeias, congregando informagéo abrangente e atualizada
sobre os regimes comerciais de mais de 120 mercados a nivel mundial, incluindo, naturalmente, o mercado norte-americano.
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https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en?prefLang=pt
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_1973
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_25_1974
Acordo%20comercial%20UE-EUA%20explicado
Acordo%20comercial%20UE-EUA%20explicado
Acordo%20comercial%20UE-EUA%20explicado
Ficha%20informativa
https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/pt/search?product=&origin=PT&destination=US
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Atual politica tarifaria norte-americana em vigor até 6 de agosto 2025

U.S. Tariffs**** Retaliatory/ Deal Tariffs

10% tariff on Canadian potash and energy (effective April 2) Canada 25% list (announced March 4)

20% broad tariff on all Chinese imports (effective February 4,

. o o 1
increased March 4) China 10%/15% list (announced February 4)

25% tariff on all automobiles, with an exemption for US

content and a discount through April 2027 on parts tariffs for

US-assembled autos** (effective April 3), reduced to 10% on Canada 25% list (announced March 13)
the first 100K UK imports (announced May 8), 15% on the EU

(announced July 31).

25% tariff on all Mexican imports. 35% on other Canadian
imports* (prior 25% rates effective March 4, 35% rate China 10%/15% list (announced March 4)
effective August 7)

50% tariff on all steel and aluminum imports (effective
March 12, raised May 30), 0% on the UK (announced May 8),
extended to steel derivative products (effective June 23)

China broad 125%, lowered to 10% for 90 days (announced
April 4; increased April 11; lowered May 12)

50% tariff on copper imports, clarified to exclude refined
copper and copper ore (announced July 8, effective August
7).

UK reduction in ethanol tariff on the US to 0% (announced
May 8)

Modified April 2 announcement: 10% minimum tariffs on all
countries ex. China, Canada, & Mexico; 125% tariff on China
lowered to 10% for 90 days on May 12 (effective April 9,
modified April 9, 90-day duration)***. July 31 unilateral
announcements and bilaterial deals with Japan, Indonesia,
the Philippines, & the EU (effective August 7). 50% tariff on
India.

US-Vietnam July 2 framework: 20% broad tariff, 40% tariff on
goods transshipped from China

* USMCA-compliant trade remains duty-free. TBL assumes that 48% of imports by value from Mexico are USMCA-compliant, while 50% of
imports from Canada are compliant.

** TBL assumes that 40% of automobile content in imported motor vehicles from Canada and Mexico are of US origin. For the purposes of
the auto tariff rebate, TBL assumes that 1/3 ofimported autos are assembled in the US.

*** The tariffs announced on April 2 apply to most imported goods but exempt steel, aluminium, and autos - which have already been tariffed
separately this year - as well as copper, pharmaceuticals, semiconductors, lumber, energy, and critical minerals. The Administration
clarified the scope of the semiconductor exemption on April 13. TBL carved out these commodities in its analysis of the April 2
announcementbut does stack tariffs on those commodities from earlier announcements where applicable.

*** Executive Order 14289 prevents many tariffs from stacking with one another and establishes the stacking order for tariffs, with the
Section 232 automobile tariffs being the highest priority.

Fonte: The Budget Lab
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https://www.federalregister.gov/documents/2025/05/02/2025-07835/addressing-certain-tariffs-on-imported-articles
https://www.federalregister.gov/documents/2025/05/02/2025-07835/addressing-certain-tariffs-on-imported-articles
https://www.federalregister.gov/documents/2025/05/02/2025-07835/addressing-certain-tariffs-on-imported-articles
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Taxa tarifaria efetiva média Donald Trump, promulgou a Ordem Executiva n.© 14257,
mediante a qual declarou o estado de emergéncia
nacional em virtude do défice comercial registado pelos
EUA e anunciou a implementagdo de uma nova série de
medidas tarifarias. Nao obstante uma tarifa universal de
10% sobre a generalidade das importagdes ter entrado
em vigor em 5 de abril, as tarifas mais elevadas,
especificas por pais e designadas como "tarifas

» Adistingdo entre métricas pré-substituicdo (antes de os
consumidores e empresas alterarem as suas aquisigoes
em resposta as tarifas) e pés-substituicdo (apds essa
alteragao) reveste-se de importancia crucial. Uma
métrica em que esta diferenga assume particular
relevancia é a taxa tarifaria efetiva média.

» Medidas em contexto pré-substituigdo - presumindo a reciprocas", encontravam-se programadas para iniciar
inexisténcia de alteragdes nas quotas de importagéo de em 9 de abril. Todavia, em consequéncia da volatilidade
diferentes paises -, as tarifas de 2025 implementadas até verificada nos mercados financeiros e da reagao adversa
a data equivalem a um aumento de 16,2 pontos da opini&o publica, a Casa Branca anunciou, em 9 de
percentuais na taxa tarifaria efetiva média dos EUA. Este abril, que a aplicacéo das referidas tarifas especificas
célculo pressupde que, por exemplo, a quota de por pais ficaria suspensa pelo periodo de 90 dias).

importagdes provenientes da China se mantenha nos
14%, valor registado em 2024. Esta constitui a
abordagem adequada para analisar as tarifas sob a
perspetiva do bem-estar do consumidor, uma vez que
reflete o custo integral enfrentado pelos consumidores
antes de estes iniciarem opgdes de despesa mais
restritivas. Este aumento elevaria a taxa tarifaria efetiva
média global dos EUA para 18,6%, o valor mais elevado » Acronologia da transigdo do contexto "pré" para

desde 1933. "pds-substituicdo" apresenta elevada incerteza.
Algumas alteragOes tendem a ocorrer rapidamente - no
espaco de dias ou semanas -, enquanto outras poderao
requerer periodos mais prolongados’.

» Em contexto pés-substituigdo - apds as importagoes se
alterarem em resposta as tarifas -, as tarifas de 2025
representam um aumento de 15,3 pontos percentuais na
taxa tarifaria efetiva média dos Estados Unidos, elevando
a taxa tarifaria efetiva global dos Estados Unidos para
17,7%, o valor mais elevado desde 1934.

» Ataxa tarifaria efetiva implicita na politica registou
flutuagdes substanciais ao longo do presente ano,
iniciando-se em 2,4% no inicio de janeiro e atingindo
um pico de 28% na sequéncia dos antincios de 9 e 13
de abril (em 2 de abril de 2025, o Presidente dos EUA,

Taxa efetiva média de tarifa dos EUA, Nova Politica de 2025 até 6 de agosto

Import Share Average Effective Tariff
Effective T T i T
Tariff Pre-Substitution Post-Substitution Pre-Substitution Post-Substitution
China 27,9 14% 8% 3,8 2,3
Canada 13,1 13% 17% 1,7 2,2
Mexico 10,6 15% 19% 1,6 2,0
Rest of World 15,6 58% 56% 9,1 8,8
Total 100% 100% 16,2 15,3

Fonte: GTAP v7, The Budget Lab analysis

Taxa efetiva média de tarifa dos EUA, Nova Politica de 2025 até 6 de agosto

o
Canada

22

2,0 México

Pre-Substitution Post-Substitution
Unidade: Pontos percentuais
Nota: Analise por contribuicdo de cada pais e cenarios de substituicdoex-ante e ex-post a implementacéo.
Fonte: GTAP v7, The Budget Lab analysis

1. TBL assumes throughoutits tariff analysis that the transition to longer-run GTAP equilibria occurs after three years.
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https://public-inspection.federalregister.gov/2025-06063.pdf
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/modifying-reciprocal-tariff-rates-to-reflect-trading-partner-retaliation-and-alignment/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/modifying-reciprocal-tariff-rates-to-reflect-trading-partner-retaliation-and-alignment/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/modifying-reciprocal-tariff-rates-to-reflect-trading-partner-retaliation-and-alignment/
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Taxa Efetiva Média de Tarifa nos EUA desde 1790
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Unidade: Receita aduaneira como percentagem das importagdes de bens
Fonte: Historical Statistics of the United States Ea424-434, Monthly Treasury Statement, Bureau of Economic Analysis, The Budget Lab
analysis

Taxa Efetiva Média de Tarifa nos EUA desde 1 de janeiro de 2025 | Politica até 6 de agosto, Pré-Substituicdo
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Fonte: The Budget Lab analysis
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Impacto médio agregado na estrutura de pregos Posteriormente a substituigdo, o aumento dos pregos
estabiliza em 1,5%, representando uma perda de $2 100 por

> As tarifas estabelecidas para 2025 determinam um agregado familiar no curto prazo.

incremento de 1,8% nos pregos ao consumidor no
curto prazo, pressupondo a auséncia de intervengao PIB dos EUA e Repercussoes no mercado laboral
por parte da Reserva Federal e a transferéncia integral
das tarifas para os consumidores finais. Desta forma, o
modelo de Yale pressupde que o ajustamento do
rendimento real se processa primordialmente através da
variagéo dos pregos, em detrimento dos rendimentos
nominais. Caso a Reserva Federal implementasse
medidas de intervengéo, parte do ajustamento poderia
materializar-se através de uma redugao dos rendimentos
nominais.

» O conjunto das tarifas implementadas pelos Estados
Unidos em 2025, conjugado com as medidas
retaliatérias adotadas por paises terceiros, determina
uma reducgao do crescimento do PIB real de -0,5
pontos percentuais anuais, tanto em 2025 como em
2026 (variagdo Q4-Q4). A taxa de desemprego apresenta
um acréscimo de 0,3 pontos percentuais no final de 2025
e de 0,7 pontos percentuais no final de 2026, enquanto o
emprego assalariado regista uma diminuigcado de 505 000

» O supracitado incremento de 1,8% constitui um valor postos de trabalho no final de 2025.
pré-substituicdo que espelha os efeitos exercidos sobre
o0 bem-estar dos consumidores, correspondendo a uma
diminuigéo do rendimento no curto prazo® equivalente,
em média, a $2 400 por agregado familiar, em valores
constantes de 2025.

» O nivel do PIB real mantém-se persistentemente
inferior em -0,4% no longo prazo, equivalente a $125
mM anuais (valores constantes de 2024), ao passo que
as exportagoes registam uma contragao de -16,1%.

Efeitos das tarifas de implementadas até 6 de agosto de 2025 sobre o PIB real dos EUA | 2025-2036
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Unidade: Variagdo em pontos percentuais relativamente ao cenario de referéncia
Fonte: Historical Statistics of the United States Ea424-434, Monthly Treasury Statement, Bureau of Economic Analysis, The Budget Lab
analysis

1.  TBL defines “income” as CBO-concept post-tax-and-transferincome. “Short-run” refers to the effect over the next couple of years; TBL
proxies for this definition by using CBO projections of the distribution of income in 2027, expressed in 2025 dollars.
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Efeitos de longo prazo sobre a produgao e o emprego » Nao obstante, a industria transformadora avancada
setorial nos EUA sofre uma contracao de 2,7%. Importa salientar que a
expanséao do setor transformador no seu conjunto mais
do que compensa as perdas registadas nos restantes
setores econdmicos: o setor da construgao contrai 3,6%,
a agricultura diminui 0,8% e a extragdo mineira e
exploragao de recursos naturais reduz-se em 1,4%.

» As tarifas comerciais reduzem a dimenséao global da
economia norte-americana no longo prazo em 0,41%.
Contudo, para além do impacto sobre o PIB agregado,
promovem igualmente uma redistribuigcédo
intersectorial significativa. A produgéao de longo prazo
na industria transformadora evidencia um crescimento
de 2,1% decorrente do efeito protecionista das tarifas,
sendo que a produgéo da indUstria transformadora de
bens duradouros ndo avangados regista um incremento
de 3,9%, enquanto a industria de bens ndo duradouros
apresenta um crescimento de 1,3%.

Efeitos das tarifas na variagao do PIB real de longo prazo dos EUA, por setor

I AU 2025 Tariffs to date
Agriculture

o
Mining & Extraction -1,4 -
Total Manufacturing _ 2,1

Durable Manufacturing _ 3,9

Advanced Manufacturing

Nondurable Manufacturing

- 1.3 Manufacturing Detail
M-

Utilities

Services -0,1 I

Overall Real GDP -0,4 .

Unidade: Pontos percentuais
Notas: Tarifas dos EUA implementadas até 6 de agosto, acrescidas de retaliagdo estrangeira; Valor acrescentado real por setor.
Fonte: GTAP v7, The Budget Lab analysis
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Variagao de longo prazo no nivel do PIB real decorrente das tarifas de 2025 implementadas até 6 de agosto

0,1 0,1 0,1 0,2
0.0 — i 00 e
[ | |
-0,1 -0.1
-0,2 ’
-0,4
-2,1

USA China ROW Canada Mexico FTROW Japan EU UK World Total  World

ex USA

Unidade: Variagdo em pontos percentuais
Notas: FTROW = countries with a comprehensive free trade agreement with the US; ROW = all other countries.
Fonte: GTAP v7 [Corong et al (2017)], The Budget Lab analysis

» O Canadatem suportado o impacto mais significativo dos prejuizos decorrentes das tarifas norte-americanas até ao
presente momento, registando uma contragdo da sua economia a longo prazo de 2,1% em termos reais, o que reflete tanto
as tarifas impostas pelos EUA quanto as medidas retaliativas canadianas implementadas até a data presente.

» A economia chinesa apresenta uma redugéao de 0,2%, representando aproximadamente metade do impacto negativo
verificado nos EUA.

» Porsuavez, a economia da Unido Europeia demonstra um crescimento de 0,1 pontos percentuais a longo prazo, enquanto o
Reino Unido regista um aumento de 0,2%, beneficiando parcialmente das vantagens proporcionadas pelo acordo comercial
estabelecido entre os EUA e o Reino Unido.

Efeito das tarifas de 2025 implementadas até 6 de agosto no preco das commodities

Os gréficos apresentados infra demonstram de que forma o aumento de 1,8% no nivel de pregos, resultante das tarifas
implementadas em 2025 até 6 de agosto, se refletiria nas diversas commodities individuais a curto prazo (antes da substituigéo),
bem como o incremento de pregos de 1,5% a longo prazo (apds a substituigao). Algumas conclusdes fundamentais merecem
particular destaque:

» Os consumidores enfrentam aumentos particularmente significativos nos pregos do vestuario e dos téxteis a curto
prazo: os pregos aumentam 39% para os produtos de couro (calgado e carteiras de méo), 37% para o vestuario e 21% para os
téxteis. Apds os processos de substituigdo e as alteragdes no fornecimento global a longo prazo, os pregos mantém-se
superiores em 19%, 18% e 11%, respetivamente.

» Os pregos dos produtos alimentares registam um aumento de 3,2% a curto prazo e permanecem 2,9% mais elevados a
longo prazo. Os produtos hortofruticolas frescos apresentam inicialmente um custo superior em 7,0%, estabilizando
posteriormente num patamar 3,6% mais elevado.

» Os precos dos veiculos automoéveis aumentam 12,4% a curto prazo e 9,4% a longo prazo (o que equivale a um acréscimo
adicional de $6 000 e $4 500, respetivamente, ao prego de um automaével novo médio de 2024).
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Efeito das tarifas de 2025 implementadas até 6 de agosto no preco das commodities

Metals nec I 41,0 e 17,3
Leather products —— 39,0 I 19,3
Wearing apparel I 36,6 I 18,0
Crops nec I 31,5 I 15,1

I 12,5
I 10,3

I 26,4
I— 21,8

Electrical equipment
Ferrous metals

Textiles I 21,3 I 10,5
Computer, electronic and optical N 17,0 I 7,7
Mineral products nec I 14,7 I 7,3
Machinery and equipment nec I 14,2 I 3,5
Motor vehicles and parts I 12,4 I 9,4
Metal products I 12,1 I 6,9
Rubber and plastic products I 11,9 I 6,2
Manufactures nec I 11,0 I 5.8
Transport equipment nec I 10,8 I 6,4
Fishing I 10,2 I 6,3
Wood products I 7,4 . 4,3
Processed rice I 6,4 I 11,2
Vegetables, fruit, nuts I 6,0 Il 3,5
Chemical products I 5,6 I 3,9
Paper products, publishing . 54 I 3,9
Vegetable oils and fats I 4,6 24
Food products nec N 4,0 I 3,1
Beverages and tobacco products 1 3,2 I 3,7
Paddyrice 24 m1,7
Animal products nec m20 m1,4
Cereal grains nec H1,6 m15
Forestry m14 m1,2
Basic pharmaceutical products H® 1,3 m1,2
Natural gas m1,3 /0,1
Sugar m1,3 m 2,2
Bovine meat products m1,2 W15
Qil 11,0 /0,2
Minerals nec 10,7 10,5
Dairy products 10,6 m1,7
Meat products nec 10,6 m11
Oil seeds 10,5 0,0
Petroleum, coal products 10,4 10,3
Wool, silk-worm cocoons 10,3 I 11,4
Electricity 0,2 10,5
Bovine cattle, sheep and goats 0,1 10,8
Plant-based fibers 0,1 m0,9
Wheat 0,1 m0,9
Construction 0,1 m15
Raw milk 0,1 m1,3
Sugar cane, sugar beet 0,0 -0,2 |
Water 0,0 m1,2
Coal 0,0 10,3
Gas manufacture, distribution 0,0 10,6
Air transport 0,0 10,3
Accommodation & food services | 0,0 10,8
Communication 0,0 10,8
Water transport 0,0 10,7
Financial services nec 0,0 10,5
Insurance 0,0 10,5
Business services nec 0,0 10,8
Transport nec 0,0 10,7
Warehousing and support 0,0 m1,1
Recreational and other services 0,0 10,8
Human health and social work 0,0 10,9
Public Administration 0,0 10,8
Real estate activities 0,0 10,6
Trade 0,0 10,8

i 0,0 10,
Exeégzii 0,0 Il short-Run |g,2 Il Long-Run

Unidade: Variagao percentual do nivel de pregos
Nota: "nec" = "Not elsewhere classified."
Fonte: GTAP v7 [Corong et al (2017)], The Budget Lab analysis
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2.12 Impactos da Politica Protecionista adotada pelos EUA no sistema econémico da Uniao Europeia

Impactos setoriais Importantes fabricantes automoveis, incluindo a Stellantis, a
Mercedes-Benz e a Volvo, suspenderam as respetivas
previsdes de rendibilidade devido a incerteza prevalecente
relativamente as tarifas, enfrentando o setor impactos
negativos de dois digitos ao nivel do EBIT. A BMI observa que,
néo obstante a excegdo contemplada no acordo comercial
EUA-Reino Unido ter revelado maior generosidade do que
inicialmente previsto, os setores automaéveis
economicamente relevantes no Japao, na Coreia do Sul e na
Alemanha encontram-se altamente expostos a uma
diminuigéo da procura.

Reveste-se da maior importancia sublinhar que os valores
globais dissimulam efeitos profundamente heterogéneos
entre os diversos setores econémicos e industriais,
decorrentes de multiplos fatores estruturais de natureza
fundamental. Em primeira instancia, as elasticidades
comerciais manifestam variagées substanciais entre as
distintas categorias de produtos, observando-se que
determinados bens, nomeadamente a maquinaria, exibem
elevada sensibilidade as flutuagdes de pregos, ao passo que
outros demonstram menor reatividade. Acresce que a
concentragao das exportagcoes e a dependéncia Maquinaria e equipamento
relativamente ao mercado norte-americano diferem
substancialmente entre setores, sendo de assinalar que os
produtos farmacéuticos e automaoveis representam quotas
desproporcionalmente significativas das exportagdes da
Unido Europeia destinadas ao mercado americano.

» As exportagdes da Unido Europeia de maquinaria e
equipamento de transporte, que totalizaram €157,7 mM
destinados aos Estados Unidos da América em 2023,
revelam-se particularmente vulneraveis a
implementagéao de medidas tarifarias. As elasticidades

Setor automoével comerciais para produtos mecanicos apresentam

valores particularmente elevados (Bottazzi et al.

(2025)), indicando que uma tarifa de 10% poderia resultar

numa diminuigédo de 53% na procura de exportagoes.

» Considerando as tarifas sobre veiculos automdveis
anunciadas em aproximadamente 25%, a industria
automovel europeia confronta-se com desafios de
magnitude consideravel. De acordo com analises
conduzidas pelo Banco Central Europeu, antecipa-se
que o setor venha a suportar um impacto de natureza
substancial, atendendo ao pronunciado desequilibrio
comercial existente entre as industrias dos EUA e da
Uniéo Europeia.

Fonte: US tariffs: economic, financial and monetary repercussions, European Parliament, July 2025
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https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-regions/united-states_en
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/eb202504.en.html
https://automotive-exports.com/mercedes-stellantis-suspend-guidance-amid-tariff-related-dubiety/
https://automotive-exports.com/mercedes-stellantis-suspend-guidance-amid-tariff-related-dubiety/
https://automotive-exports.com/mercedes-stellantis-suspend-guidance-amid-tariff-related-dubiety/
https://www.fitchsolutions.com/bmi/long-reads/special-report/tariff-implications-global-sectors-regions-17-06-2025
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2025/764186/ECTI_STU(2025)764186_EN.pdf
http://www.europarl.europa.eu/supporting-analyses
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Impactos setoriais (Cont.) Esta medida constituiu um desenvolvimento direto de uma
ordem executiva promulgada em maio de 2025, que tinha
por objetivo reduzir os pregos dos medicamentos nos EUA
» Apresente imposicdo de tarifas farmacéuticas pelos de forma a equiparé-los ao patamar mais baixo praticado
paises desenvolvidos constitui um marco histérico de pelos restantes paises de desenvolvidos.
relevancia excecional, representando a primeira
ocorréncia desta natureza desde 1994. Nesse ano
decisivo, os Estados Unidos da América, a Unido
Europeia, o Canada, o Japéo, o Reino Unido, Macau, a
Noruega e a Suica formalizaram o Acordo sobre o
Comércio de Produtos Farmacéuticos da Organizagao
Mundial do Comércio, comummente denominado
Acordo Farmacéutico. Este instrumento juridico
internacional estabeleceu a eliminagao permanente de
tarifas e encargos sobre a generalidade dos produtos
farmacéuticos e ingredientes farmacéuticos ativos
(APIs), com o propdsito fundamental de salvaguardar os
utentes de perturbagbes nas cadeias de abastecimento e
de oscilagdes prejudiciais nos pregos. » Atitulo exemplificativo das adaptagdes estratégicas ja
em curso, a empresa dinamarquesa Novo Nordisk produz
atualmente a maioria dos seus medicamentos
destinados ao tratamento da obesidade para o mercado
dos EUA nas suas instalagdes na Carolina do Norte.
Todavia, os custos de produgéo desta empresa serao
» Nao obstante, importa salientar que os EUA aplicardao inevitavelmente afetados pelas tarifas incidentes sobre
tarifas preferenciais de Nagao Mais Favorecida, 0s insuMos necessarios ao processo produtivo.
fixadas em 2,5%, exclusivamente sobre determinados
medicamentos genéricos e ingredientes
farmacéuticos ativos (APIs). Embora este quadro
regulamentador proporcione alguma protegéo aos
fabricantes europeus de produtos farmacéuticos face a
tarifas mais gravosas, constitui, ainda assim, um
impacto significativamente adverso para o setor em
questao, o qual mantém uma dependéncia estrutural
consideravel do mercado norte-americano.

Produtos farmacéuticos

» As tarifas em causa exercerao, indubitavelmente,
efeitos significativos numa das industrias de
exportagao mais robustas da Unido Europeia. De
acordo com os dados estatisticos da UN Comtrade, a
Unido Europeia exportou aproximadamente $113 mM em
produtos farmacéuticos para os Estados Unidos em
2024, valor que representa mais de um tergo das suas
exportacoes globais neste setor. Em contrapartida, as
importagoes da Unido Europeia de produtos
farmacéuticos provenientes dos Estados Unidos
totalizaram apenas $40 mM, evidenciando um
desequilibrio comercial favoravel a Unidao Europeia.

» A Declaracao Conjunta entre os EUA e a UE, confirmou
que os EUA implementardo uma tarifa de 15% sobre as
exportagdes da UE no setor farmacéutico, com entrada
em vigor a partir de dia 1 de setembro do corrente ano.

» Os Estados Unidos da América enfrentarao,
igualmente, repercussoées significativas decorrentes
da implementacao das referidas medidas tarifarias.
As empresas farmacéuticas manifestaram
preocupacdes fundamentadas, alertando que as tarifas
poderao causar perturbagdes substanciais nas cadeias
de abastecimento de medicamentos, comprometendo
simultaneamente os investimentos futuros em
investigacao e desenvolvimento farmacoldgico.

» Na&o obstante as implicagdes potencialmente adversas
desta medida, os representantes oficiais da Unido
Europeia tém caracterizado a tarifa de 15% como um
resultado favoravel para os negociadores europeus. Esta
percegao surge num contexto em que, ao longo do ultimo
ano, o Presidente dos EUA, Donald Trump, tem proferido
ameagcas consistentes relativamente a implementagéao
de tarifas farmacéuticas que poderéao atingir 200%,
subsequentemente ao inicio de uma investigagao
comercial conduzida ao abrigo da Secgéo 232, em
margo de 2025. » Quando esta transferéncia de custos se concretizar, o

Governo dos Estados Unidos sera diretamente

afetado, considerando que suporta aproximadamente

40% dos custos totais com medicamentos através dos

programas federais Medicaid e Medicare.

Verificar-se-4, paralelamente, um impacto direto sobre

determinados agregados familiares norte-americanos,

particularmente sobre os 8% da populagéo nacional que
se encontrava desprovida de seguro de saide em junho

de 2024.

» Numerosos importadores procederam antecipadamente
as suas aquisigoes, antes do prazo estabelecido para
setembro, encontrando-se, na sua maioria, vinculados a
contratos de longo prazo que restringem
significativamente a sua capacidade de ajustamento dos
pregos de forma imediata. Todavia, prevé-se que,
inevitavelmente, sejam compelidos a transferir os custos
adicionais resultantes das tarifas sobre produtos
farmacéuticos para os consumidores finais.

» A Administragdo norte-americana tem empregado
estrategicamente a ameacga de imposig¢ao de tarifas
como instrumento de pressdo sobre as empresas
farmacéuticas, visando incentivar o investimento na
produgéo em territério nacional e promover a redugéao
dos pregos dos medicamentos. Em 31 de julho, o
Presidente dirigiu uma comunicacao oficial a dezassete
dos principais fabricantes de medicamentos, exigindo a
implementagéo de redugdes de pregos no prazo de
sessenta dias.

Fonte: US tariffs: economic, financialand monetary repercussions, European Parliament, July 2025; The Economist Intelligence Unit, 2025
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https://www.wto.org/french/tratop_f/pharma_ag_f/pharma_agreement_f.htm
https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en?prefLang=pt
https://www.whitehouse.gov/articles/2025/08/president-trump-demands-america-first-prescription-drug-pricing/
https://www.whitehouse.gov/articles/2025/08/president-trump-demands-america-first-prescription-drug-pricing/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/05/regulatory-relief-to-promote-domestic-production-of-critical-medicines/
http://www.europarl.europa.eu/supporting-analyses
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@ Mensagens-Chave

@ Vulnerabilidade assimétrica: A diversidade setorial, conquanto teoricamente benéfica, ndo se materializa numa
distribuigao equitativa do risco. A disparidade na dependéncia de cada setor é de tal ordem que os efeitos
decorrentes de uma eventual guerra comercial ou da imposicao de tarifas alfandegarias manifestar-se-ao de
forma assimétrica. No caso particular de Portugal, ndo obstante o setor dominante - nomeadamente o farmacéutico -
possa demonstrar uma resiliéncia relativamente superior, os setores de cariz mais tradicional ou industrial,
caracterizados por uma menor representatividade, revelar-se-ao particularmente vulneraveis a medidas de natureza
protecionista, ainda que a sua dependéncia global do mercado norte-americano se apresente como reduzida.
Aimportancia estratégica das medidas preventivas da UE perante os impactos negativos da fragmentacgao do
sistema econémico mundial: Ndo obstante tratar-se de uma economia de pequena dimenséo e caracterizada pela
abertura ao exterior, a participagao de Portugal na UE proporciona uma protegéao significativa contra os efeitos adversos
da fragmentagdo econémica mundial. Com efeito, a preponderante maioria dos fluxos comerciais externos portugueses
desenvolve-se no @ambito do mercado Unico europeu, o qual visa assegurar a livre circulagédo de bens, servigos, capitais
e pessoas. Na medida em que os estados-membros procuram consolidar a sua seguranga econdmica e minimizar os
impactos decorrentes da incerteza, o estabelecimento de relagdes comerciais com paises geograficamente e
geopoliticamente mais préximos assume uma relevancia prioritaria (Amador et al. (2024)).

Neste contexto de realinhamento a escala global e de reconfiguracao dos fluxos comerciais internacionais, a
posicao geoestratégica de Portugal podera constituir uma vantagem comparativa de consideravel importancia.
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Vulnerabilidades especificas por Estado-Membro

>

No ambito da Uniao Europeia, a exposicao as medidas
tarifarias norte-americanas apresenta variacoes
substanciais entre os diversos Estados-Membros. Em
termos proporcionais, as exportagoes destinadas aos
EUA constituem uma parcela significativa das
exportagoes extracomunitarias da Irlanda (53,7%) e da
Alemanha (22,7%). A Alemanha, com um volume de
€161,2 mM em exportagdes destinadas aos Estados
Unidos da América (2024), configura-se como o
Estado-Membro com maior exposigédo em valores
absolutos.

Italia (€64,8 mM), Irlanda (€72,1 mM), Francga (€47,1
mM), Paises Baixos (€43,4 mM) e a Bélgica (€32,9 mM)
registam, de igual modo, volumes de exportagéo
substanciais em situagao de risco.

Os Estados-Membros cujos setores industriais
apresentam relevancia nos dominios automoével e das
magquinas enfrentam riscos desproporcionalmente
elevados.

A avaliagédo da exposicao regional conduzida pelo
instituto de investigacao Bruegel combina dados
setoriais, indicadores de emprego, calculos de valor
acrescentado bruto e informacgao de caracter
regional, com o propésito de elaborar um indice
abrangente de vulnerabilidade.

Esta metodologia proporciona uma compreensao mais
pormenorizada da exposi¢cao do que uma andlise
exclusivamente centrada no nivel nacional, possibilitando a
identificagéo de regides e industrias especificas com maior
suscetibilidade de perturbagdo econdémica decorrente da
implementagéao das tarifas norte-americanas.

» Com base nesta analise, a Irlanda configurar-se-ia
como o Estado-Membro mais exposto. Os setores
quimico, do equipamento de transporte e reparagoes,
bem como o da alimentagéao e bebidas, apresentam um
valor acrescentado de exportagédo excecionalmente
elevado e uma quota de emprego relativamente
significativa no territério irlandés. Caso os produtos
farmacéuticos fossem incorporados na analise, o efeito
revelar-se-ia ainda mais pronunciado, considerando a
dimenséao da industria farmacéutica irlandesa,
fortemente orientada para o mercado norte-americano.
Italia é identificado como o segundo Estado-Membro
mais exposto, apresentando uma vulnerabilidade
elevada no setor do equipamento de transporte e uma
parcela significativa de emprego exposto nas industrias
da moda e automével.

Fonte: US tariffs: economic, financialand monetary repercussions, European Parliament, July 2025
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https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=USA-EU_-_international_trade_in_goods_statistics
https://www.bruegel.org/analysis/economic-impact-trumps-tariffs-europe-initial-assessment
https://www.bruegel.org/analysis/economic-impact-trumps-tariffs-europe-initial-assessment
http://www.europarl.europa.eu/supporting-analyses
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Impactos de desvio comercial » As Perspetivas Globais do Comércio da Organizacao
Mundial do Comércio, publicadas em abril de 2025,
fornecem um enquadramento analitico adicional,
projetando que as exportagoes chinesas de
mercadorias registardao um crescimento entre 4% e
9% em todas as regioes exteriores a América do Norte,
em resultado do redirecionamento dos fluxos
comerciais. Simultaneamente, a Organizagdo Mundial
do Comércio assinala que as importagdes
norte-americanas provenientes da China deveréo registar
uma contragdo acentuada em setores como os téxteis,
vestuario e equipamentos elétricos, criando novas
oportunidades de exportacao para fornecedores
alternativos com capacidade para colmatar esta lacuna

» Uma consequéncia de extrema relevancia estratégica
relaciona-se com as implicagdes nas relagcoes
comerciais bilaterais e multilaterais com a China.
Conforme demonstrado por Bottazzi et al. (2025), as
medidas tarifarias implementadas pelos Estados Unidos
da América relativamente aos produtos chineses - que
se situam atualmente em patamares substancialmente
superiores aos aplicados a Unido Europeia - poderao
resultar no redirecionamento das exportagoes
chinesas para o mercado europeu. Este fenémeno,
designado de "segundo choque da China", tem o
potencial de intensificar significativamente a
concorréncia enfrentada pelos produtores europeus

. . A de mercado.
no respetivo mercado interno, com particular
incidéncia nos setores siderurgico, eletronico e da » Nao obstante as preocupagdes anteriormente
magquinaria industrial. expostas, a andlise desenvolvida pelo instituto de

investigacao Bruegel sugere que os receios relativos
ao desvio comercial da China para a Uniao Europeia
poderao estar sobredimensionados. Ainvestigacao
conduzida pela think-tank demonstra que, dado que a
Uniao Europeia e a China apresentam vantagens
comparativas substancialmente distintas, existe uma
sobreposicéo limitada nas respetivas exportagoes,
sendo que apenas 21 das 94 categorias de produtos
analisadas apresentam potencial significativo de
perturbagdo comercial. A maioria destas categorias
corresponde a fluxos comerciais de reduzida expressao
econdmica, sendo que as trés categorias mais expostas -

» Este risco mantém-se em patamares elevados, ndo
obstante a decisdo da Administragéo Trump de
implementar uma redugéo temporaria das tarifas sobre
mercadorias chinesas para 30%, no &mbito da trégua
comercial de noventa dias estabelecida em 14 de maio.
Todavia, devido a sobreposicao de miiltiplas medidas
regulamentares, as tarifas médias efetivas aplicadas
pelos Estados Unidos da América aos produtos
chineses continuam a situar-se no intervalo de 50% a
55%, mantendo, por conseguinte, incentivos
substanciais ao desvio comercial.

» De acordo com o relatério Global Imbalances Report, guarda-chuvas, produtos de vime e brinquedos -
publicado pelo Information Technology and Innovation representam, cada uma, menos de 0,05% das
Foundation (ITIF), as economias do Sudeste Asiatico exportagdes totais da Uni&o Europeia.

sao desproporcionalmente afetadas pelo novo regime
tarifario norte-americano. O aumento de tarifas nesta
escala compromete, efetivamente, as estratégias de
diversificagao produtiva denominadas "China+1", que
haviam conduzido a transferéncia de instalagées fabris
do nordeste para o sudeste asiatico, numa légica de
reducéo da dependéncia de fornecedores unicos.

» Os dados comerciais referentes a maio de 2025
sugerem que o "segundo choque da China" podera
estar a materializar-se com maior celeridade do que
inicialmente projetado. As exportagdes chinesas para a
Unido Europeia registaram um crescimento de 12% em
termos homologos, enquanto as exportagdes para 0s
EUA contrairam 34,5%, resultando num incremento de

» Aanilise desenvolvida pelo FMI sobre riscos 22% do défice comercial da UE com a China no espago
geopoliticos sublinha que o desvio comercial induzido de apenas um més. O crescimento foi particularmente
por medidas tarifarias pode produzir impactos acentuado nos Estados-Membros de menor dimenséo
setoriais de magnitude consideravel. A investigagdo econdmica, com as exportagdes chinesas para a Estonia
conduzida por esta instituigdo demonstra que, enquanto acrescerem 79,4%, para Chipre 70,5% e para a Bulgaria
os paises exportadores de matérias-primas podem 46,7%.

beneficiar da valorizagao dos pregos durante periodos de
tenséo geopolitica, os paises importadores tendem a
experienciar efeitos adversos substancialmente mais
pronunciados. Esta dindmica reveste-se de particular
relevancia no contexto das preocupacgodes relacionadas
com o projetado "segundo choque da China" na Uniédo
Europeia, uma vez que o incremento das tarifas
norte-americanas sobre produtos chineses podera
redirecionar essas exportagoes para os mercados
europeus. Tal redirecionamento intensificaria a
concorréncia nos setores em que a Unido Europeia e a
China apresentam sobreposigdes produtivas,
nomeadamente na siderurgia, eletrénica e maquinaria
industrial.

» O impacto setorial confirma as preocupagdes
previamente identificadas: as exportagdes chinesas de
baterias para a UE aumentaram 52% no conjunto da
Unido, enquanto as importagdes alemas de dispositivos
moéveis inteligentes provenientes da China registaram um
crescimento extraordinario de 221,6%. Conjugado com o
crescimento exponencial das remessas de comércio
eletrénico de baixo valor - que representam atualmente
5,43% do total das exportagdes chinesas para a Unido
Europeia -, estes dados demonstram que o desvio
comercial esta a ocorrer através de multiplos canais de
distribui¢cédo. A correlagao temporal com o incremento
das tarifas norte-americanas sugere que as forgas de
mercado estao a impulsionar o reequilibrio estrutural.

Fonte: US tariffs: economic, financial and monetary repercussions, European Parliament, July 2025
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Implicagoes de politica publica para a Unido Europeia qualidade constitui, presentemente, um fator limitativo
da atratividade da moeda europeia, particularmente no

» As analises mais recentes conduzidas por instituicoes s I ~ .
P ¢ que concerne a sua utilizagdo enquanto divisa de reserva

financeiras de reconhecido prestigio internacional

evidenciam que a dinamica do délar norte-americano global.

se encontra a evoluir segundo padrées absolutamente » Tal como enfaticamente destacado no Relatério Draghi, a
inéditos, circunstancia que podera, simultaneamente, emisséao de divida comum por parte da Unido Europeia
complexificar e beneficiar a posicao estratégica da permitiria a criagao de um mercado unificado e de
Uniédo Europeia no panorama econémico global. vasta dimenséao de ativos seguros. Esta medida

espelharia a profundidade e a liquidez caracteristicas do
U.S. Treasury market, proporcionando aos bancos
centrais e aos investidores institucionais globais um
conjunto alargado e absolutamente fidvel de
instrumentos financeiros. Simultaneamente, taliniciativa
contribuiria para a redugao da fragmentagéao dos
rendimentos soberanos verificada na area do euro, ao
mesmo tempo que proporcionaria garantias sélidas de
confianga aos agentes economicos.

» Conforme estabelecido pela teoria econdmica
tradicional, a divisa do pais que implementa politicas
tarifarias tende, habitualmente, a registar uma
valorizagéo, ao passo que a volatilidade inerente aos
mercados financeiros beneficia tipicamente as moedas
consideradas como "reflgio seguro”, das quais o délar
constitui o exemplo paradigmatico. Nao obstante,
verifica-se presentemente a manifestagédo do padrao
diametralmente oposto, configurando uma anomalia de
consideravel relevancia analitica. » A atratividade do euro enquanto moeda de reserva

internacional poderia igualmente beneficiar

substancialmente de uma integragao mais ampla e

aprofundada dos mercados de capitais europeus,

designadamente através do avancgo decisivo da Uniédo
das Poupangas e dos Investimentos. Conforme
enfaticamente salientado no Relatério Draghi, mercados
de capitais mais integrados constituem motores
fundamentais e indispensaveis de crescimento
econdémico, estabilidade financeira e competitividade
global. Uma maior integragao destes mercados
contribuiria para tornar o espago econdémico europeu
substancialmente mais atrativo ao investimento externo,
canalizando, desta forma, financiamento adicional e de
qualidade superior para a economia europeia no seu
conjunto.

» Este comportamento cambial manifestamente
atipico, conjugado com as projegoes que apontam
para uma desvalorizagcao substancial do délar,
estimada entre 25% e 30% relativamente aos
patamares correntes, introduz uma dimensao
inteiramente nova nas consideragoes estratégicas
que devem nortear a atuagao da Uniao Europeia. Um
délar persistentemente enfraquecido podera atenuar,
ainda que de forma meramente parcial, as preocupagoes
relativas a competitividade das exportagdes
comunitdrias face as tarifas impostas; contudo, tal
cenario reforgaria concomitantemente o euro,
circunstancia que poderia introduzir complexidades
adicionais na gestéo da politica monetdria e dos desafios
inflacionarios com que se defronta o Banco Central
Europeu. » O projeto do euro digital podera desempenhar um

papel de relevo no reforgco da percegcao do euro como

moeda internacional de referéncia. Neste particular
contexto, podera ser ponderada a sua utilizagéo para

finalidades de grande escala, nomeadamente a

compensacao e liquidagao de valores mobiliarios e a

execugao de pagamentos internacionais, medidas

suscetiveis de atrair de forma significativa os
investidores globais. O Banco Central Europeu tem
salientado recentemente, e de forma particularmente
enfatica, o papel do euro digital enquanto instrumento de

» O Annual Economic Report, elaborado pelo BIS,
sublinha de forma inequivoca que a incerteza em
matéria de politica comercial atingiu "patamares
historicamente elevados" durante o primeiro
semestre de 2025. Esta situagao encontra-se agravada
pelas alteragdes estruturais verificadas na arquitetura do
sistema financeiro global, as quais intensificam
significativamente a transmisséao internacional dos
riscos associados a estabilidade financeira.

» No atual enquadramento geopolitico e econémico, e defesa da soberania europeia. Esta valorizagéo surge
seguindo as recomendacgbes apresentadas no como resposta a uma Administragdo norte-americana
Relatério Draghi sobre o reforco da competitividade que promove ativamente a adog&o alargada de
da Unido Europeia, esta encontra-se perante uma stablecoins e criptomoedas indexadas ao délar, bem
oportunidade estratégica de excecional relevancia como enquanto meio eficaz de reduzir a dependéncia
para consolidar significativamente a posigcéo relativamente aos esquemas de cartbes de pagamento
internacional do euro enquanto divisa de referéncia de origem norte-americana no espago econémico
global. Para tal desiderato, torna-se absolutamente europeu.

imperioso enfrentar as fragilidades estruturais
identificadas através da implementagédo de uma
estratégia abrangente e multifacetada.

» A presente conjuntura exige, por conseguinte, uma
abordagem estratégica coordenada e de largo
espetro, que capitalize as oportunidades emergentes

» Um elemento de importancia crucial consiste na para o reforco da posicéo internacional do euro, ao
ampliagdo substancial da disponibilidade de ativos mesmo tempo que mitiga os riscos associados a
seguros e liquidos denominados em euros. A escassez crescente instabilidade do ambiente comercial
relativa destes instrumentos financeiros de elevada global.

Fonte: US tariffs: economic, financial and monetary repercussions, European Parliament, July 2025
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03 Conclusao

E/ A crescente fragmentacéao geopolitica tem vindo a transformar substancialmente o processo de integragao
global, manifestando-se através da regionalizacao do comércio internacional e da relocalizagao estratégica das
cadeias de producéao. Este fendmeno caracteriza-se pela emergéncia de blocos econdémicos rivais, pela diminuigéo
da cooperagédo multilateral, pelo incremento das politicas protecionistas e pela intensificagao da rivalidade
estratégica entre nagdes, exercendo um impacto direto e significativo sobre os fluxos comerciais e os investimentos
internacionais.

E/ N&o obstante esta conjuntura desafiante, de acordo com o Fundo Monetario Internacional, o cenario prospetivo para
o biénio subsequente revela-se de cauteloso otimismo, embora permeado por riscos substanciais. Estes riscos
fundamentam-se na escalada tarifaria que podera exacerbar os niveis inflaciondrios e comprometer o crescimento
econdémico, na fragmentacao dos setores tecnoldgico e financeiro, bem como na necessidade premente de
cooperagéao internacional para prevenir o advento de uma nova era de estagnagéao e conflitualidade econdmica.

No que concerne a Portugal, apesar das projecoes de crescimento favoraveis, o Banco de Portugal manifesta
preocupacao relativamente aos riscos elevados associados a instabilidade geopolitica e a fragmentacgao do
comércio mundial. A capacidade de Portugal para manter a sua trajetdria de crescimento econémico dependera
fundamentalmente da resiliéncia das empresas exportadoras nacionais, da solidez da cooperagao europeia e da
estabilidade das relagbes comerciais globais.

Para as entidades governamentais, a mensuragao do impacto de todas as variaveis envolvidas no atual cenario
geoeconomico e politico de elevada imprevisibilidade constitui um desafio de extrema complexidade. Esta
dificuldade decorre do facto de as tarifas nao afetarem exclusivamente os paises diretamente visados, mas
igualmente terceiros paises integrados nas mesmas cadeias de valor globais.

E/ Consequentemente, as empresas portuguesas podem ser adversamente afetadas por incrementos nos custos
dos inputs, desvios nos fluxos comerciais ou perda de competitividade, sem que tais impactos sejam
imediatamente percetiveis nas estatisticas oficiais.

As entidades governamentais responsaveis pela promocao do comércio e do investimento, designadamente a
Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal (AICEP), podem desempenhar um papel
fundamental no apoio as empresas nacionais. A AICEP constitui a entidade fundamental para a transformacgéao das
vulnerabilidades dos demais paises numa oportunidade estratégica para Portugal. A agéncia deve operar de modo
proativo e coordenado, recorrendo a captagcao de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) como instrumento para atrair a
atividade produtiva para territério nacional e a promogao das exportagdes como mecanismo para assegurar que 0s
produtos portugueses, em lugar de serem prejudicados por medidas tarifarias, se integrem em cadeias de valor globais
renovadas e mais resilientes.
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A implementacao coordenada de determinadas medidas, constituira um elemento crucial para assegurar a resiliéncia e
competitividade das empresas portuguesas num contexto geoeconémico crescentemente complexo e fragmentado

Medidas de Apoio Estratégico

» Divulgacao de alertas precoces e elaboragao de anélises de impacto setorial especificas;

Informagao e
Inteligéncia de
Mercado

» Monitorizagéo sistematica de riscos comerciais e tarifarios em mercados estratégicos;

» Apoio especializado nainterpretagédo de novas regulamentagdes comerciais e barreiras ndo
tarifarias.

» Promogao de missGes empresariais e participagao em feiras internacionais em mercados

Diversificacao de . I L. . s
alternativos, nomeadamente em Africa, América Latina e Sudeste Asiatico;

Mercados
;9 » Apoio técnico a entrada em novos mercados através da elaboragao de estudos de mercado,
a estabelecimento de contactos locais e desenvolvimento de parcerias institucionais.
» Criacao de linhas de crédito especificas para processos de internacionalizagao e adaptagéo a
Financiamento e novos mercados;
Incentivos
» Concessao de apoios financeiros a relocalizagao de cadeias de abastecimento ou a substituicdo
de fornecedores afetados por medidas tarifarias;
» Implementacao de incentivos a inovagéao e diferenciagao de produtos, visando o incremento da
competitividade externa.
Diplomacia » Intervencgéo diplomatica junto de parceiros internacionais e da Unido Europeia para negociar
Econdémica excegdes tarifarias ou reduzir barreiras comerciais;

» Participagao ativa em féruns multilaterais com vista a defesa dos interesses das empresas
portuguesas.

Capacitagaoe
Consultoria
Especializada

» Desenvolvimento de programas de formagao em gestdo de risco internacional, comércio
internacional e conformidade regulatéria;

» Prestacao de consultoria personalizada para reestruturagao de estratégias de exportagéo e
otimizagao da gestao de cadeias de valor globais.
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