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01 Enquadramento
o A distancia geopolitica, ou seja, o grau de alinhamento o Todos estes acontecimentos expuseram a economia
geopolitico entre parceiros comerciais, registou uma mundial a uma condigdo de vulnerabilidade perante
diminuicdo significativa em numerosos paises, desafios de natureza econémica e securitaria que as
constituindo um indicador inequivoco da deterioracao empresas e 0S governos se veem presentemente
da confianga transfronteirica. Os choques decorrentes compelidos a enfrentar. Acresce a este contexto ja
da pandemia de COVIEL9, a invasao da Ucrania pela complexo o facto de,em 2 de abril de 2025, os Estados
Federacdo Russa e o conflito armado no Médio Oriente, Unidos da América terem anunciado a implementacéo
entre outros eventos disruptivos de dmbito internacional, de tarifas alfandegéarias que constituiriam as mais
ndo apenas revelaram, como também amplificaram elevadas registadas nos ultimos 100 anos.

consideravelmente as vulnerabilidades estruturais
desenvolvidas em consequéncia da integracao
economica global.

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

precedentes.
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o Estas transformag8es continuas verificadas na o As organizagBes poderdo, outrossim, adotar uma postura
economia e, em particular, no comércio mundial proativa no a&mbito de iniciativas destinadas a acelerar o
constituem uma componente integrante do cenario crescimento, otimizar as operagdes comerciais e
geopolitico em evolugado , do qual as organizagdes se desenvolver competéncias e estratégias que auxiliem as
encontram plenamente conscientes, desenvolvendo empresas a responder eficazmente as perturbacdes
estratégias de atuagdo consonantes com os desafios geopoliticas, nomeadamente através da implementagéo
emergentes. Neste contextorevela-se imperioso que de medidas de segmentagéo estrutural.

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

a A configuragdo geopolitica em mutacéo podera,
efetivamente, gerar riscos consideraveis; todavia, uma
navegacéao criteriosa através desta complexa conjuntura
podera, igualmente, propiciar oportunidades estratégicas
significativas.



https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/regulating-imports-with-a-reciprocal-tariff-to-rectify-trade-practices-that-contribute-to-large-and-persistent-annual-united-states-goods-trade-deficits/
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1.1 FMI revé em alta o crescimento da economia mundial para 3% em 2025

o

O Fundo Monetério Internacional (FMI) procedeu a uma
revisdo ascendente de 0,2 pontos percentuais das suas
projecdes relativas ao crescimento do Produto Interno
Bruto mundial para o ano corrente. N&o obstante esta
revisdo, a instituicdo sublinha que o contexto econdémico
mundial permanece caracterizado por uma fragilidade
substancial, encontrando-se o ambiente internacional
continuamente marcado por tensées e uma incerteza
consideravel. A organizagdo adverte para umaconomia
mundial que conserva uma resiliéncia débil no meio

de uma incerteza persistente,

sendo as tarifas comerciais e as tensdes geopoliticas os
principais fatores de risco que se mantém no horizonte
econdmico.

o Numa atualizacdo dorelatorio World Economic Outlook
(WEO), divulgada no dia 29 de Julho de 2025
proje¢es 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 historica pré -pandemia de 3,7%.

Projecdes de crescimento do crescimento real do PIB, por regido | 2024 -2026

2024 2025

Mundo 3,3 3,0
Asia emergente e em

) 53
desenvolvimento
Médio Oriente e Asia Central 2,4 3,4
América Latina e Caraibas 2,4 2,2
EUA 2,8 1,9

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

Amelhoria das perspetivas do Fundo relativamente as
anteriores projecdes, datadas de abril, resulta,
fundamentalmente, de um conjunto de tarifas

inferiores as anteriormente previstas e de condigdes
financeiras mais robustas por parte de familias e
empresas. Entre os principais fatores que justificam a
revisdo ascendente das previsdes globais, destacarse

as taxas tarifarias efetivas americanas médias, que se
revelaram mais reduzidas do que as anunciadas em abril,
com a taxa efetiva subjacente as projec6es a posicionar
se nos 17,3%, comparativamente aos 24,4% previstos na
anterior projecao de referéncia.

2026

3,1

51 4,7

4,0 4,3

o Arevisdo ascendente de 0,2 pontos percentuais do
crescimento do PIB mundial para o corrente ano,
estabelecendo-se nos 3,0%,foi particularmente
influenciada pela revisdo positiva de 0,8 pontos
percentuais do crescimento da China . O FMI projeta
presentemente uma expansao de 4,8% da economia
chinesa.

o Adicionalmente, observouse igualmente uma melhoria
das condi¢@es financeiras de empresas e familias,
decorrente de um délar americano mais débil, bem
como uma expanséo 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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NIO= I WaYUcWEz |l YWARUW N RAERCE LUK Paiadofaiments apasat|de los{Estadb$ Unidos da
América terem registado uma contracdo de 0,5% no

@ Uma das regides do globo que mais beneficiou da primeiro trimestre, constituindo a primeira contragéo
revisdo em alta das previsdes do Fundo Monetéario trimestral em trés anos, o FMI reviu em alta o
Internacional (FMI) € a Zona Euro,tendo o referido crescimento da economia norte-americana tanto para o
organismo revisto em 0,2 pontos percentuais a previsio presente ano como para o préximo. Para 2025, 0 FMI
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para 1,0% antecipa um crescimento de 1,9% do PIB (mais 0,1
em 2025, 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 FMI simula que o crescimento global em 2025 seria
de uma revisdo amplamente impulsionada pelo 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 julho fossem
menos de 5,0% do PIB da Zona Euro. implementadas.

[.3 Zona Euro em risco de entrar em estagnacao . )
[.4 Dindmica da China

a A nova edigdo do/Norld Economic Outlook(WEO) detalha o Todavia, foi a economia chinesa que mais contribuiu
gque a revisdo em alta para 2025 reflete um aumento para a revisio global das previsdes do FMI,
historicamente elevado nas exportacdes farmacéuticas antecipando um crescimento de 4,8%, o que
irlandesas para os EUA e a abertura de novas inStaIa(;ﬁeS representa O’8 pontos percentuais acima das previsaes
de produgéo. Excluindo a Irlanda, a revisdo 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
circunstancia ilustra de que forma as distorcdes expectativas, conforme refere o documento.
comerciais provocadas pelas tensbes tarifarias estdo
a afetar de modo desigual as diferentes economias = Esta melhoria deveu -se principalmente as
europeias. exportagdes, apoiadas por um renminbi em

depreciacdo que acompanha de perto o dolar
americano, sendo que a diminui¢do das vendas para
os EUA foi mais do que compensada pelas vendas
robustas para o resto do mundo.

' "A n"'"'l N



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/07/29/world-economic-outlook-update-july-2025
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1.5 Comércio Mundial de Bens e Servi¢os o OWorld Economic Outlook alerta para o facto de as
. . novas tarifas comerciais, funcionando como um
@ Adinamica econémica global observada durante o s choque de oferta, se transmitirem gradualmente aos
primeiro s cinco meses de 2025 foi substancialmente precos ao consumidor americanos, influenciando a
impulsionada pelo incremento das exportacdes inflag&o durante o segundo semestre de 2025.
dirigidas aos Estados Unidos da América, fenomeno Inversamente, noutras geografias econémicas, as
que rgsults;u da estratégia empresa_rlfiI_ de tarifas constituem um choque de procura negativo,
antecipacéo face aos aumentos tarifarios atenuando as pressdes inflacionarias.

programados para 0 més de abril. Subsequentemente,
as autoridades norteamericanas procederam a uma
reversdo parcial destas medidas em maio, tendo

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

para 17,3% no més de abril. Ndo obstante, o Fundo o 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 suspenséo temporaria podera ser revisdo em alta das previsdes de crescimento . Os
revogada apds 1 de agosto, data estabelecida para o riscos associados as perspetivas econdémicas inclinam
término da medida. se para o lado negativo, tal como se verificava rié/orld

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

o 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 o Adicionalmente, uma eventual escalada das tensdes

do dinamismo exportador , observando-se um geopoliticas , particularmente no Médio Oriente ou na
crescimento de 2,5% no primeiro trimestre. A economia 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 poder&o tornarse mais

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

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

deterioracéo dos inventarios empresariais. . » . .
o No dominio da politica monetéria, 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 monetéarias 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
recuperacgdo verificada em 2024 (3,4%) contexto de tensdes comerciais prolongadas e tarifas em
comparativamente ao desempenho do ano precedente constante evolugao.
(1,0%)

a O Fundo Monetario Internacional conclui que somente
através da elevacao das perspetivas de crescimento a
médio prazo sera possivel aliviar de forma sustentavel

. . os trade -offs macroecondmicos. Defende, por

Riscos Divergentes conseguinte, a implementacéo de reformas

estruturais duradouras em dominios como 0s

mercados de trabalho, a educacéo, a regulamentacéo

1.6 Inflacdo em Trajetéria Descendente, mas com

o Relativamente a evolugdo dos niveis de pre¢os, o Fundo
Monetario Internacional mantém uma trajetéria

descendente analoga & projetada em abril de 2025, e a concorréncia, com vista ao impulso da
produtividade e do crescimento potencial.

antecipando uma taxa de inflagédo global em declinio
para 4,2% em 2025 e 3,6% em 2026Contudo, este
panorama macroeconémico dissimula diferencas
substanciais entre as diversas economias nacionais,
com previsdes que indicam a persisténcia da inflacdo
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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Projecgbes 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 18 15 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 53 51 4,7
China 54 5,0 4.8 4.2
India 9,2 6,5 6,4 6,4
Emerging and Developing Europe 3,6 35 1,8 2,2
Russia 41 43 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 34 35
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 14
ASEANS 41 4,6 41 41
Middle East and North Africa 24 1,9 3,2 34
Emerging Market and Middldncome 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 12
Emerging Market and Developing Economies 2,3 5,8 3,8 3,2

Unidade: Variag&o percentual do crescimento real do PIB
Fonte: IMF, World Economic Outlook Update July 2025
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1.8 Projec¢ao do Banco de Portugal para a Economia Portuguesa e Exportagdes

o De acordo com as mais recentes analises constantes do o A projecdo em analise fundamentou -se no
Boletim Econémico do Banco de Portugalpublicado em pressuposto de que os direitos aduaneiros impostos
junho de 2025,prevé-se que o Produto Interno Bruto pelos EUA aos bens exportados pela Unido Europeia
nacional venha a registar um crescimento real de 1,6% se manteriam nos valores vigentes a data da
no corrente ano de 2025 e de 2,2% em 2026, na elaboracéo da projecéo. Tais valores correspondem a
sequéncia dos 1,9% observados em 2024. No que taxas 10 pontos percentuais superiores as observadas
concerne asexportacdes , estima -se que estas anteriormente ao anudncio das tarifas, ocorrido a 2 de
experimentem um crescimento de 1,7% e 2,6%, abril, estabelecendo -se em 25% para o ago, aluminio
respetivamente, para os mesmos periodos temporais, e automéveis. Considerou -se, igualmente, que a
contrastando com os 3,4% registados em 2024. Unido Europeia nédo adotaria medidas retaliatérias.

o Conforme assinalado pela instituigdo bancaria central, o Neste enquadramento, antecipase um crescimento
as tensdes de natureza comercial e o incremento da mais moderado tanto do Produto Interno Bruto como do
incerteza constituem fatores limitativos da atividade comércio a escala mundial. Contudo,a procura externa
econdémica . Nao obstante, os efeitos decorrentes do dirigida a Portugal devera registar um impacto menos
alivio das condi¢des financeiras, do aumento das significativo, reflexo do peso preponderante que a
transferéncias de fundos provenientes da Uniéo Unido Europeia detém no conjunto das exportagdes
Europeia e da robustez demonstrada pelo mercado nacionais.

laboral deverédo prevalecer durante o exercicio de 2026.

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

Painel A — Comércio Painel B — Procura externa Painel C — Procuraextema Painel D — Procura extema
internacional intra area do euro exira area do euro

Unidade: Taxa de variag&o anual o ) .
Nota: Valores projetados para 2025, 2026 e 2027. o As projecBes da procura externa relativamente a area
Fonte: Banco de Portugal; Eurosistema do euro evidenciam uma distingdo 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 previsbes
econdémicas. Contrariamente, as proje¢des concernentes
a procura originéaria do interior da area do euro
(denominada "intra area do euro") demonstram uma
trajetoria ascendente mais moderada e gradual, sugerindo
um padréo de crescimento caracterizado por menor
dinamismo e robustez no seio da prépria unido monetaria
europeia.

o  As projecdes mais recentes configuram um cenario
econdmico de crescimento substancialmente mais
vigoroso, sendo este fendmeno predominantemente
impulsionado pela intensificagédo da dinamica da
procura externa originéria de paises terceiros, externos
a area do euro. Esta tendéncia revela uma maior
dependéncia das economias europeias relativamente aos
mercados externos ndo comunitarios, configurando
simultaneamente uma oportunidade de crescimento e um
potencial fator de vulnerabilidade econémica que merece
acompanhamento atento por parte das autoridades
competentes.



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

Desempenho comparativo no contexto europeu

ol

No que concerne ao desempenho acumulado dos
primeiros cinco meses do corrente ano de 2025,
observa-se que as exportacdes portuguesas de bens
registaram um crescimento nominal de 3,7%,
superando significativamente a média registada pela
Unido Europeia dos 27 EstadosMembros (2,7%) e pela
Zona Euro (2,9%). Este resultado assume particular
relevancia quando contextualizado no cenério de
retracdo das exportacBes das principais economias
europeias, designadamente a Alemanha-(,1%), Franca
(-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 exportagdes europeias reduzir -se-ia
substancialmente para apenas 1,2%, evidenciando
ainda mais a robustez do desempenho nacional.

Analise setorial complementar

el

Numa analise mais granular, verificase que, excluindo o
setor dos Combustiveis Minerais da contabilizacéo, as
exportacdes nacionais apresentaram um crescimento
ainda mais expressivo, cifrado em 5,5%. Por sua vez,
guando se exclui dos céalculos o mercado

norte -americano, o incremento das exportacdes
portuguesas mantém -se positivo, registando um
aumento de 4,0%.

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

2024 % Total 2025 % Total o _
. . . . | Wweécavl | E
jan/mai 2024 jan/mai 2025
ExportagOes totais 33 361 100,0 34 592 100,0 1231 3,7
Exporta(;,oe-s excl. 30 936 92,7 32632 94,3 1696 55
combustiveis
Exportagfes excl. EUA 31161 93,4 32 395 93,6 1234 4,0

Unidade: Milhdes de euros

o

Fonte: INE

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

Do ponto de vista geograficoas vendas ao exterior
apresentam uma maior concentragdo na Unido
Europeia (72,6% do total; 70,9% no periodo janeiranaio
de 2024),sendo que os trés principais mercados de
destino (Espanha com 25,6%, Alemanha com 14,6% e
Franga com 11,9%Yepresentam 52,5% do total das
exportacdes (49,7% no periodo homologo de 2024).

A Alemanha registou o maior contributo positivo para
o crescimento global das exportagfes , com um

o

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

Verifica-se igualmente queo padréo de especializacdo
setorial se encontra mais concentrado, com os trés
principais grupos de produtos a representarem 38,9% do
total (36,9% no periodo janeiremaio de 2024).

Destaca-se particularmente oaumento das

exportacdes de Produtos Quimicos b€k NAP WG ~ 6 Wa ¢ £ ¢ L
variacdo homdloga de 73,2%)categoria na qual se

incluem os produtos farmacéuticos (7,2% do total;

RUOARI BaWU0qY W Wk NAZ WG~ Weiq ¢ # ¢ W 1J219%M0 gedotiogaYiditgmid de 2024), culss 1J LU
32,5%), seguindet WIWE+t G U6 ¢ Wui€xk MTMNAT W~ 6 WHE¥le i WHEIJE W UNRY q¢ | ¢ & We a WHI It HR
2¢1 RETGYWSEYGZaYNe W WWNATE b W WRN(takalve Variadie hOmotodastiel 183, 4%6) ncretnériidl 1 LLI

variacdo homéloga de 30,5%).

As principais contra¢des nas vendas ao exterior

verificaram -se com a Finlandia (-(k NOMAY W~ 6 Wa ¢ + ¢ WI
variacdo homadloga de-50,3%),Reino Unido (-k N = N A Y WU~ & LWmporta igualmente referenciaros aumentos
taxa de variagdo homologa de7,5%) eMarrocos (-k Y Y AY LW
M; taxa de variagdo homologa del8,0%). As
exportac@es para os Estados Unidos da América
diminuiram 0,1%.

significativamente influenciado pelo ja mencionado
crescimento das Transac¢8es sem Transferéncia de

E’r%)ﬂ?dade (TTE).

observados em Méaquinas e Aparelhos b€k OT Z AP LU~ 6 Waq ¢ #
de variacdo homologa de 7,6%) em Minerais e
Minérios bI €Kk PNAOLW~6 Waé¢ ¢ Wl WW2el RET g VYW

As principais contragdes registaram -se nos

Combustiveis Minerais (-k MZ P A= L~ 6 Wa ¢ ¢ W W2 el
homologa de-19,2%), nos Metais Comuns-{ NN= AN LW~ 6 LU

taxa de variacdo homdloga de4,0%) e no setor da Otica

ePrecisBo(k PMATW~6 Wae+c¢ W JW2¢l ReT gVYLWS
-4,8%).
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1.10 Estimativa para o 2° Trimestre de 2025

a A estimativa preliminar relativa ao Comércio o Os presentes resultados assinalam que as
Internacional de Bens referente ao segundo trimestre de exportacdes de bens registaram a primeira variagdo
2025, publicada pelo Instituto Nacional de Estatistica em negativa desde o segundo trimestre de 2024,

29 de julho de 2025, revela umainamica assimétrica constituindo uma inflexao significativa face ao

entre os fluxos comerciais externos . Os dados desempenho observado no primeiro trimestre de 2025,
evidenciam uma contracao de 1,3% nas exportacoes, quando se verificou um crescimento robusto de 7,7%
contrastando com uma expansao significativa de 6,4% (0,9% excluindo as transacdes TTE).

nas importacfes, ambas em termos nominais e em

~ . o e - )
comparagao homéloga. No que concerne as importagdes de bens, manteve -se

a trajet6ria ascendente pelo quinto trimestre

o Quando se procede a exclusdo das transacbes TTE consecutivo , embora se tenha registado uma ligeira
(Transacdes de Trabalho por Terceiros), desaceleracéo relativamente ao periodo precedente,
designadamente aquelas operacdes executadas por durante o qual a variagdo homéloga se cifrou em 7,0%
encomenda sem transferéncia efetiva de propriedade, (5,8% quando expurgadas as transacdes TTE).

observa-se uma acentuagédo da tendéncia recessiva
nas exportacfes, que registaram um decréscimo de
1,7%. Paralelamente, o crescimento das importacdes
apresentou-se mais moderado, situandese em 1,9%.

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

‘
. CAGR +1,0% 22.1% 11% 1,0%

22522 22940 22578

20708 I I I

21549

75,8%

2020 2021 2022 2023 2024 KWk NLW~ g N2BM K =-H0UM X1 Wk P ML~
Fonte: INE
o Estrutura e dimensdo do universo exportador: Com As cinco principais empresas exportadoras e o conjunto das
base nos dados preliminares divulgados pelo Instituto dez maiores representaram, respetivamente, 13,2% e 18,5%
Nacional de Estatistica, verificouse que, em 2024, o do valor total das exporta¢des nacionais.

numero total de empresas exportadoras de bens

ascendeu a 21 549, registando uma diminui¢&o de 4,6%
relativamente ao exercicio de 2023. No que concerne a .
distribuicéo por escaldes de valor exportado, verifica-se que 10 470 empresas, correspondentes a

constata -se que 75,8% destas empresas exportaram 48'!%:? dSeunrg\;zr;grff:ndfn?é(gzggd%epl ggg?;ﬁg;am

RUT R2RT 2 ¢ 08 1U0qJLWGH,énldupctdl2d, b WE q i ~ o

situaram as suas exportagdes no intervalo compreendido LL@’?SA’ %So valor t_otal das export(? GOES. tErln contrast:a, dl 114

0 al-kER N~ oW~ 131 WHIWGEE! qRHEzG¢ | W ?ﬂprgsg%%q_VJﬁ‘?zéﬁ?&?é"?Q.I;ﬁtquqfl exportadores

apenas 2,1% das empresas terem registado exportagfes € responsaveis por 44, 77 do valor total exporta go

b2 GUI RYI IJf WE WK ZPW~AW ¢t Whe ¢ Rt uATSHR r%gf%%g?&%“%’%;’gg g}g%&;
ROIStESe. 17

RUqWI 2¢dVYWEqij Wk PMLW~ WIIWNAME We o g2 EIFITos:
a an =K qcresiﬁnentode£,8/ononﬂmerodeempresasque

o Concentragdo das exportagdes: Durante o periodo em exportam para 15 ou mais mercados.
andlise, observouse umincremento de 0,6 p.p. na
concentracéo das exportagdes nas cinco principais
empresas exportadoras , comparativamente ao ano de
2023, embora se tenha verificado uma reducéo de 0,1
p.p. face ao registado em 2020.

o Diversificagdo de mercados -destino: No &mbito da
diversificacdo geografica dos mercados de destino,

o Principais mercados -destino: Relativamente aos
paises de destino,0 Reino Unido, Espanha e Franca
concentraram o maior nimero de empresas
exportadoras , com 6 052, 5 621 e 4 867 empresas,
respetivamente. A Suic¢a, constituindo o primeiro pais
extracomunitario em termos de nimero de empresas
exportadoras, posicionou-se na quarta posi¢ao, com
4 823 empresas, seguindese os EUA, com 4 255
empresas.
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1.12 Evolucéo das Exportacdes Portuguesas de Servicos em 2025 (janeiro a maio)

2024 % Total 2025 % Total PR .
. . . . | Wwécavl I E
jan/mai 2024 jan/mai 2025
Exportagfes totais 21117 100,0 22 157 100,0 1039 49
Exportacges excl. viagens 11798 55,9 12313 55,6 515 44
turismo
Exportagfes excl. EUA 18 853 89,3 19871 89,7 1019 54
Unidade: MilhGes de euros
Fonte: INE
o As exportagdes portuguesas de servigos registaram Variag@es significativos por mercado
um desempenho positivo no periodo em andlise, C . . .
¢qRUDRUT YWYwWayOqe Oquwi 1wy == SIRFSRHRE BPPEGR2 ¢ 6 130 q 0 W
¢ Yt WkmiMNetificddos no periodo homologo de 2024. Destacam-se 0s seguintes mercados pelo crescimento
Este resultado traduzsg num incremgn't'ovabsqluto de particularmente_expressivo das exportagdes:
KNAMWE ~AWHEY ! 1 13t GYUT JUqiWe We ¢ Wa¢ ¢ Wl W2 ¢l RcT PYLIJ,, .
homéloga de 4,9%. o Paises Baixosa WWRUHI B DUqY LWl DWWk OTNA®W~ AL

a uma taxa de variagdo homdloga de 35,7%;
Mercados da Unido Europeia ] . P
o Alemanhaa Wé¢ e G UqYWI DWk NENAZW~AWl IGI |

o A Unido Europeia manteve-se como o principal taxa de variagdo homdloga de 6,4%;
mercado de destino das exportacdes portuguesas de e e o _
servicos, representando 56,8% do valor total das @ lrlandaa WHI U4 HRUWUGY W WK N=MAY W~ A WI R
exportagdes. Este bloco econémico evidenciou um taxa de variagdo homologa de 13,9%.

crescimento robusto de 9,1%, confirmando a relevancia

P . ContragGes registadas
estrateglca dos mercados comunitarios para o setor dos

servicos portugués. o Registase umadiminui¢do significativa das

) ) exportacdes para o Reino Unido, no montante de
Paises terceiros KENPAPLW~AWHRY! | 13t GYUT W0qUWe We & ¢ Waq
o  Os paises terceiros, que representam 43,2% do total homéloga negativa de 7,1%.

das exportacdes de servigos, registaram uma ligeira
contracao de 0,2%, indicando alguma estabilizagao
nestes mercados externos a Unido Europeia. = No que concerne ao mercado dos EUAas exportagdes
de servigos registaram um crescimento moderado
de 0,9%, evidenciando uma evolugéo estavel neste
= Aandlise por paises revela que Reino Unido se mercado estratégico.
posicionou como o principal mercado de destino das
exportacdes portuguesas de servigos , detendo uma

Mercado Norte -Americano

Principais mercados -destino

Composicao setorial

quota de 12,7% do total. Seguense, por ordem de o No ambito da estrutura setorial das exportagdes de
importancia, a Alemanha com 12,1% e a Franga com servigos, importa salientar queas receitas provenientes
10,4% do total das exportacdes. da rubrica "viagens e turismo" assumem particular

relevancia, representando 44,4% do valor total das
exportacdes de servigos , confirmando a importancia
estrutural do setor turistico na economia portuguesa.
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1.13 Procura Externa e Posi¢cdo Competitiva das Exportacfes Portuguesas

Procura do estrangeiro (valores efetivos) | jan25 -jul25 Posigdo 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%
-13,0% -0,5%
-1,0%
-14,0% -1,5%
-2,0%
-15,0% -2,5%
-16,0% ~3.0%
' -3,5%
-17,0% -4,0%
-4,5%
-18,0% -5,0%
== Posi¢do competitiva do mercado interno da UE
Fonte: INE- IEC Indstria Transformadora == Posi¢do competitiva de mercados externos & UE
Procura externa e competitividade industrial o Adicionalmente, os resultados do mesmo inquérito

revelamtendéncias particularmente favoraveis no

gue concerne ao posicionamento competitivo de
Portugal, tanto no mercado interno da Unido Europeia
guanto nos mercados externos , registando-se uma
evolucao notoriamente positiva, em particular, a partir
do ultimo trimestre de 2024.

o Conforme os dados dolnguérito as Empresas e aos
Consumidores (IEC) divulgado pelo Instituto Nacional
de Estatistica em 30 de julho de 2025, verificae queas
perspetivas empresariais relativamente a procura
externa dirigida ao setor da industria transformadora ,
néo obstante apresentarem valores efetivos ainda
negativos, evidenciam uma trajet6ria de melhoria o
consistente desde o inicio do corrente ano de 2025.

Estes indicadores sugerem uma recuperacao gradual
da confianca empresarial e um fortalecimento da
posigdo competitiva nacional nos mercados
internacionais , constituindo sinais encorajadores para
o desenvolvimento econémico do pais.

1.14 indices de Valor Unitario (Precos) das Exportacdes de Bens
indices mensais de valor unitario das exportacdes, por agregados especiais (IVU) | jan25 -mai25

mai-25

abr-25

jan-25 fev-25 mar-25

15,0%

10,0%

5,0%

0,0% pe—

-5,0%

-10,0%
15.0% —&— Taxa de variacdo homoéloga Preco (%) —@— Taxa de variagdo homéloga Valor (%)
=&~ Taxa de variagdo homologa Volume (%)

-20,0%

Fonte: INE

o  Durante o més de maio de 2025, o indice de valor unitario = Importa, de igual modo, salientar queo crescimento

das exportacgdes, que reflete a evolugdo dos pregos dos
produtos exportados, manteve a trajetéria descendente
iniciada no més de marco, registando uma variagao
homéloga negativa de 2,2%. Esta dindmica dos pre¢os
unitarios evidencia acontinuidade da tendéncia
deflacionaria que tem caracterizado o desempenho

das exportacdes nacionais nos ultimos meses .

significativo verificado no volume das exportagbes , que
alcancou uma taxa de variagéo positiva de 4,8% no
periodo em andlise,permitiu mitigar o impacto negativo
da redugéo dos valores unitarios . Esta compensagéo
parcial resultou na manuteng&o de uma variagdo positiva
das exportagdes em valor nominal, demonstrando a
capacidade de adaptacdo e competitividade da economia
nacional nos mercados internacionais.



https://www.gee.gov.pt/pt/indicadores-diarios/ultimos-indicadores/34453-inquerito-de-conjuntura-as-empresas-e-aos-consumidores-ine-44
https://www.gee.gov.pt/pt/indicadores-diarios/ultimos-indicadores/34453-inquerito-de-conjuntura-as-empresas-e-aos-consumidores-ine-44
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1.15 Peso das Exportacdes de Bens e Servi¢gos no PIB

Peso das exportagBes no Produto Interno Bruto, a precos correntes | 2000 -mar25

== Bens == Servicos == Bens e Servicos

49,5, ~47,5
465909 456

42,0437 43,7

41,5

37,3
33,5
31,2313 N
252 30,4 30,0 28,7 28,9 29,0 5g 5 29,4 29,6 29 2 29,9 30,3 20,2295 -
'©27,427127,427,7 271 27,3 27,8 L — 26,9 :
V\/ 25,
22,822,8226
21,8 21,0 20,8 21,2211 20,6 1o 21,7
' 17,317,317,
16,0 17,2 3
135 14,1 14,4
109113117121

25 84 87 g1 83 92
64 64 63 6,1 66 65 _

00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 é é
Unidade: Percentagem _c\% _(\%
Fonte: INE ¥
N N

o Durante o primeiro trimestre de 2025, registou -se um a O desempenho registado no primeiro trimestre de

2¢0Y! WaYaqedW WWI+*GY!l q¢T FIIt wo Y U5 prgseriacpitehiénditlde Oedlshie Hhlpartitipacio
bil Rt ql RA2 RT YW Uql WWkK =MAY WG ~ WIJ G dasiedddrtatideslie M GRaThtkine Britd dhbservada

servigos), 0 que corresponde a um peso relativo no apb6s 0 maximo histérico alcangado em 2022. Esta
Produto Interno Bruto de 45,6% (sendo 28,4% referente evolucdo é fundamentalmente atribuivel ao

a bens e 17,3% a servigos). Este resultado representa comportamento da componente de bens, cujo peso
uma diminuicdo de 1,2 p.p. comparativamente ao relativo decresceu de 33,5% em 2022 para 28,4% no
periodo homologo de 2024, verificandese uma redugéo primeiro trimestre de 2025, situandese num patamar
de 1,1 p.p. na componente 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%, evolugao largamente impulsionada
pelas receitas externas provenientes do setor turistico.
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1.16 Objetivo de 55% das Exportacdes no PIB

Taxa de variacdo homélogo média anual (nominal) das exportacdes e do PIB para a consecucdo do racio das exportacoes
face ao PIB igual a 55% até 2029 | 2022029

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

13,8
== Taxa de varia¢do homdloga anual do PIB até 2025 (%) 127

Fonte: AICEP

Evolucéo recente A titulo exemplificativo, no cenario em que o PIB registe um
crescimento nominal médio anual de 5% até 2029, o
crescimento das exportagdes deverd situarse 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 0,034x 5 anos), de forma a
alcancar a meta estabelecida de 55% do PIB.

o 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,
enguanto as exporta¢cdes apresentaram uma expansao
significativamente superior, atingindo aproximadamente
15% ao ano. Esta dindmica positiva conduziu a um
incremento substancial do peso das exportacdes no PIB, s
gue 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
COVID19.

Objetivos estratégicos do Governo

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

Cenario de base

o Com base nos célculos elaborados pela Agéncia para
o Investimento e Comércio Externo de Portugal
(AICEP), partindo dos valores de referéncia de 20241
BEGY!l qc¢T FIJF W JWe Gl Y¥FRGET ¢a L
HIJI H¢ WT 1J i)eshinvaPsilue &3 exportacdes
necessitarao de crescer aproximadamente 3,4% ao
ano (taxa de variagdo homadloga) para um cenario de PIB
constante (taxa de variagcdo homdloga de 0,0%).

Cenarios de crescimento econémico

o Para cada incremento de um ponto percentual no
crescimento do PIB, a variagdo necesséria das
exportacGes devera seguir a seguinte férmula:

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

 —

S ————



https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=crescimento-economico-para-aumentar-os-rendimentos-e-garantir-o-estado-social
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=crescimento-economico-para-aumentar-os-rendimentos-e-garantir-o-estado-social
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=crescimento-economico-para-aumentar-os-rendimentos-e-garantir-o-estado-social
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=crescimento-economico-para-aumentar-os-rendimentos-e-garantir-o-estado-social
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=crescimento-economico-para-aumentar-os-rendimentos-e-garantir-o-estado-social
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Portugal: Relacéo Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

2.1 Dindmica Comercial Bilateral entre Portugal e os EUA: Excedente Substancial e Trajetoria de Crescimento
Consolidada

Balanca comercial de bens de Portugal com os EUA

2024 tvma % . 2024. - 2025. tvh %
24/20 jan/mai jan/mai 25/24
Exportacdes 5317,9 18,8 2199,9 21975 -0,1
Importacbes 24139 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 homologa em percentageintvma %- taxa de variagdo média anual (composta) em percentagem.
2020 a 2023: resultados definitivos; 2024 e 2025: resultados preliminares

o Excedente comercial robusto o  Evolugdo das importacdes

Portugal mantém um excedente comercial particularmente
significativo nas suas relag6es comerciais com os Estados

Unidos da América. Durante o ano de 2024, o saldo

HYGW! #R¢ O Wl WNRY qnVve Nbs gritigirost Y | WT 1J
cinco meses de 2025, este saldo mantevese 1J 0 LU LLImNAL A =

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

él_lﬁ Aol | ~ - . ~
ontrariamente & evolugéo das exportagdes, as importagdes

valor ligeiramente inferior ao registado no periodo homélogo
de 2024, mas que permanece expressivamente elevado.
Esta configuracdo constitui um elemento extremamente
favoravel e uma vantagem estratégica de relevo para a
economia portuguesa.

o Din@mica das exportacdes

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

Todavia, durante os primeiros cinco meses de 2025,
observou-se uma ligeira contracé@o das exportacdes face ao
periodo homologo de 2024, na ordem dos0,1%.

dos Estados Unidos apresentaram um crescimento
consideravel de 8,9% nos primeiros cinco meses de 2025,
comparativamente ao periodo homologo de 2024. Este
crescimento mais acentuado das importacdes, conjugado
com a ligeira contrac@o das exportacdes, explica a redugdo
do excedente comercial observada no periodo janeiranaio
de 2025.

a  Coeficiente de cobertura

O coeficiente de cobertura (relagédo
exportacdes/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 janeirmaio de 2025).
Esta configuragdo demonstra que Portugal exporta mais do
que o dobro do valor que importa dos EUA, consolidando a
solidez da sua posi¢do comercial com este parceiro
estratégico.
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2.2 Balanca Comercial Global de Portugal: Défice Estrutural e Recuperacdo Gradual

2024 tvma % - 2024. - 2025. tvh %
24/20 jan/mai jan/mai 25/24
Exportacdes 79 223,1 10,2 33361,1 34592,4 3,7
Importacdes 107 501,1 12,1 43 999,4 47 077,1 7,0
Saldo -28 278,0 - -10 638,4 -12 484,8 -
Coef. Cob. % 73,7 - 75,8 73,5 -
Fonte: INE

Unidade: Milhdes de euros

Notas: tvh %- taxa de variagdo homdloga em percentagem; tvma %axa de variacdo média anual (composta) em percentagem

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

o  Défice comercial estrutural

Em contraste com a relacéo bilateral com os EUA, Portugal
apresenta um défice comercial estrutural nas suas relagdes
com o conjunto dos seus parceiros comerciais K -28,3 mM
em 2024 ek -12,4 mM em janeiremaio de 2025).

a  Desempenho das exportacdes globais

As exportagOes totais de Portugal registaram um
crescimento de 10,2% em 2024, relativamente ao ano
anterior.

A semelhanca do observado nas relages com os Estados
Unidos, as exportacdes totais desaceleraram
significativamente, registando uma contragdo de 3,7% nos
primeiros cinco meses de 2025, comparativamente ao
periodo homologo de 2024.

o Evolugdo das importagdes globais

As importacdes totais aumentaram 12,1% em 2024,
superando o crescimento registado pelas exportagées.

As importacdes totais mantiveram uma trajetéria de
crescimento em 2025 (7,0%), embora a um ritmo inferior ao
observado no ano anterior, mas ainda assim superior a
desaceleracao registada pelas exportacdes.

o Coeficiente de cobertura global

O coeficiente de cobertura a nivel global apresenta valores
significativamente inferiores aos verificados na relacéo
bilateral com os EUA, situandese em 73,7% em 2024. Em
2025, registaramse valores de 75,8% em janeirgnaio de
2024 e 73,5% em janeiramaio de 2025. Ndo obstante um
ligeiro aumento em janeiremaio de 2024, o valor registado
em janeiro-maio de 2025 sugere uma estabilizacdo em niveis
ainda inferiores a 100%, indicando que as importagtes
continuam a superar as exportaces no panorama comercial
global.

( 0032
g Impacto relativo do comércio com os EUA
\\WVY

& Menor peso das exportacdes para os EUA no crescimento global: Mediante a analise comparativa entre o
crescimento das exporta¢es globais (3,7%) e o crescimento das exporta¢des excluindo os EUA (4,0%), constxa
que o incremento das exportacfes se revela ligeiramente superior quando se procede a exclusdo dos EUA do
célculo . Esta circunstancia implica que, durante os primeiros cinco meses de 2025, as exportagfes destinadas aos
Estados Unidos da América apresentaram um desempenho que, ndo obstante néo ter sido negativo, demonstrou
menor dinamismo comparativamente as exportacfes dirigidas as restantes regides do mundo, exercendo,
consequentemente, uma presséo descendente sobre a média global.

N

Contribuicdo equivalente das importagdes provenientes dos EUA no crescimento global:  No que concerne as

importacg@es, verifica-se que o crescimento se mantém idéntico (7,0%), tanto considerando o panorama mundial
quanto excluindo os EUA da andlise. Esta constatacdo sugere que as importagdes provenientes dos EUA estdo a
registar um ritmo de crescimento analogo ao das importacdes originarias das demais regides do mundo, ndo
exercendo, por conseguinte, uma influéncia diferenciada no crescimento global das importacdes.
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@ Mensagens-Chave

% O comércio internacional portugués , englobando tanto as exportagdes quanto as importagdesmantém a sua
trajetdria expansionista ao longo do ano de 2025. Nao obstante, verificase que as exportagdes demonstram
indicadores de abrandamento no seu ritmo de crescimento, quando comparadas com os desempenhos registados
em exercicios anteriores.

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

% O défice estrutural da balanga 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 importagcdes em detrimento das exportaces, padrdo que se mantém consistente
mesmo quando se procede ao isolamento da relacdo comercial bilateral com os EUA.

% N&o obstante a relevancia global dos fluxos de exportagéo e importacdo, o desempenho do mercado neamericano
no periodo de janeiro a maio de 2025 néo se afigura como o principal catalisador do crescimento das exportagfes
portuguesas. Esta evidéncia corrobora a hip6tese de que diversificacdo dos mercados de destino constitui um
fator estratégico de primordial importancia na dinamica comercial nacional
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2.3 Posicao e Quota dos EUA no Comeércio Internacional Portugués de Bens

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 . ) . .
jan/mai jan/mai
EUA como cliente Posicéo 5 4 4 4 4 4 4
de Portugal % Export. 50 5.6 6,5 6,8 6,7 6,6 6,4
EUA como Posic&o 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
o Consolidacao da posicao estratégica : Os EUA o Posigdo hierarquica inferior e flutuante: Os EUA
consolidaram inequivocamente a sua posi¢ado como apresentam uma posi¢édo consideravelmente mais
um dos principais destinos das exportagdes modesta enquanto fornecedor de Portugal, quando
portuguesas. Apos ter ascendido da quinta posi¢cdo em comparada com o seu papel enquanto mercado de
2020 para a quarta posi¢cdo em 2021, este pais tem destino. A sua classificac@o tem evidenciado oscila¢Ges
mantido de forma consistente esta quarta classificacéo significativas, tendo melhorado da décima posi¢éo em
até ao periodo compreendido entre janeiro e maio de 2020 para a oitava em 2022, mas posteriormente
2025. Este facto sublinha a importancia estratégica e a declinado para a nona posigdo em 2023 e 2024,
durabilidade do mercado norte-americano para o tecido regressando a décima posigao no periodo de janeiro a
empresarial exportador portugués. maio de 2025. Esta variabilidade indica que Portugal

dispde de uma base de fornecimento importador
consideravelmente diversificada, ndo constituindo os
EUA um parceiro dominante neste dominio especifico.

o Crescimento sustentado da quota de mercado: No
periodo compreendido entre 2020 e 2023, a
percentagem das exporta¢des portuguesas

destinadas aos EUA evidenciou um crescimento a  Quota de mercado de dimenséo reduzida: A

assinalavel , tendo evoluido de 5,0% para 6,8%. Este percentagem das importag@es portuguesas com
incremento substantivo demonstra uma crescente origem nos Estados Unidos mantém -se em patamares
integracdo e um notério 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, situouse em 2,2%, valor consentaneo
com os registados nos anos mais recentes. Esta
proporcao reforca que, embora os Estados Unidos
constituam efetivamente um fornecedor de relevancia,
nao exercem uma influéncia dominante nas cadeias de
abastecimento portuguesas.

o Ligeira contragdo da quota no periodo mais recente:
N&o obstante a manutengdo da posic¢éo hierarquica, a
guota das exportagdes destinadas aos EUA registou
uma diminuicdo 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 moderacdo ou uma ligeira reorientacdo geogréfica
das exportagdes portuguesas, ou, alternativamente, um
crescimento mais acelerado das exporta¢des destinadas
a outros mercados de destino.

@ Mensagens-Chave

% Balanca comercial favoravel a Portugal: A andlise comparativa das quotas de exporta¢éo e importacdo sugere
inequivocamente que Portugal mantém um saldo comercial positivo com os EUA. A percentagem das exportagoes
destinadas aos EUA é consistente e significativamente superior a das importagdes com origem nesse pais,
contribuindo desta forma de modo positivo para o equilibrio da balanga comercial portuguesa global.

% Parceria comercial assimétrica: A relagédo comercial bilateral caracterizase pela suanatureza assimétrica - 0os
Estados Unidos constituem um mercado de exportacéo fundamental e consolidado para Portugal, mas assumem
simultaneamente um papel menos proeminente enquanto fornecedor de bens importados.

% Monitorizag&do da evolucéo recente: A ligeira diminuicdo registada na quota de exportacdo destinada aos EUA em
2024 e no periodo de janeiro a maio de 2025 constitui um aspeto que requer acompanhamento ater§era
fundamental analisar se esta tendéncia representa uma flutuacao conjuntural ou o inicio de uma reorientagéo
estrutural, bem como identificar os fatores subjacentes a esta evolucao (designadamente, o crescimento das
exportacdes destinadas a outros mercados, as altera¢des nas cadeias de valor globais, entre outros).




A Economia Portuguesa em Contexto de Incerteza Mundial n W U C (i Bihahditaé €dméiciais
o

01>Enquadramento 02> Andlise das Dinamicas Comerciais de 03> Concluséo

Portugal: Relacéo Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

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 Posicéo 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

o Aposigdo ocupada por Portugal enquanto fornecedor a A dindmica observada de oscilagdo ascendente e
comercial dos EUA apresenta uma natureza descendente norankinge na quota de mercado sugere
caracteristicamente volatil. Durante o periodo gue o desempenho comercial de Portugal nos EUA
compreendido entre janeiro e maio de 2025, verificotse poderd estar sujeito a influéncia de fatores de natureza
gue a classificacao portuguesa registou oscilagdes sazonal ou a comercializagao de produtos de elevado
consideraveis, situando-se entre o 40.° lugar em marcgo e valor acrescentado em periodos temporais especificos.

0 52.° lugar em janeiro. Nao obstante as flutuacdes
mensais registadas, importa salientar quea
participagdo portuguesa no fluxo total de importagdes
dos EUA permanece manifestamente residual, ndo
ultrapassando 1% do volume global transacionado.

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

2.5 Operadores Economicos Portugueses de Bens

2020 2021 2022 2023 2024
N° Empresas 3 600 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 abaix
limiar de assimilagdo no comércio intracomunitario e empresas desconhecidas e estrangeiras no comércio extracomunitario.
2020 a 2023: resultados definitivos; 2024: resultados preliminares

o Dinamizagado das relagbes comerciais bilaterais: A evolu¢éo conjunta de todos os indicadores analisados
designadamente o nimero de empresas, a percentagem de representatividade e a posi¢éo ramking- 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 presenca e a amplificar o seu peso especifico
neste mercado.




A Economia Portuguesa em Contexto de Incerteza Mundial u W U C (i Bihatditas €dméHiciais
e
02> Andlise das Dinamicas Comerciais de

01>Enquadramento 03> Concluséo

Portugal: Relagéo Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

2.6 Balanca Comercial de Servicos de Portugal com os EUA

2024 tvma % 2024 2025 tvh %
24/20 jan/mai jan/mai 25/24
Exportacdes 50923,8 41,4 2 264,9 2 285,5 0,9
Importacdes 1614,7 15,1 596,0 613,9 3,0
Saldo 4.309,2 -- 1 668,9 16716 --
Coef. Cob. % 366,9 -- 380,0 372,3 --
Fonte: INE

Unidade: MilhGes de euros
Notas: tvh %- taxa de variagdo homologa em percentageintvma %- taxa de variagdo média anual (composta) em percentagem.
Manutencao do superavit comercial Evolucéo das importagdes

o A principal constatac¢do reside no facto dePortugal o
manter um excedente comercial de servigos

As importacBes de servigos provenientes dos EUA
registam igualmente um crescimento, embora a um
substancial nas suas relagBes comerciais com os ritmo inferior ao das exportacfes. A taxa de variagao
EUA No exercicio de 2024, o saldo registado ascendeu a média anual observada entre 2020 e 2024 foi de 15,1%.
K MAOWa ~toW?2 2zl ¢ UqUWYt WG RGWRI Y LLNbREHBNS defaiddirala miib delAES) AsFrmphitddiies
saldo permanece positivo, situandot 13 WU Y+ Wk NAT WG ~ &tHsentaram um crescimento mais acentuado (3,0%)
qlUT YWeRUT ¢ W WNRY q¢ T YlWe & WI R N I1JRdorvparatizainghte gsredtforth¢hies=z A T LW~ LU
relativamente ao periodo homologo de 2024. ~ A .

Alteracao da dinamica comercial no curto prazo

Dindmica robusta das exportacdes . . . .
a A analise comparativa dos dados relativos ao periodo

o As exportacdes de servigos portugueses destinadas de janeiro a maio de 2025 com o intervalo homdlogo de

aos EUA evidenciam uma dindmica de crescimento
particularmente vigorosa. A taxa de variagdo média
anual registada no periodo compreendido entre 2020 e
2024 situou-se nos 41,4%, denotando um crescimento
substancial e consistente ao longo do referido intervalo
temporal.

2024 revela umaalteracdo na dinAmica comercial .
Embora o excedente se mantenha num patamar
consideravelmente elevado, esta tendéncia de
desaceleracéo do crescimento das exportacdes,
conjugada com a aceleracéo das importagfes, merece
particular atengédo e monitorizagdo continua.

Moderacéo do crescimento em 2025

o Conquanto as exportacdes de servicos mantenham uma
trajetdria ascendente, o ritmo de crescimento aparenta
ter registado uma desaceleracdo. A taxa de variacédo
homologa 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 26 W~k WhijT R¢ We L 2024 2025 26 W~k W
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)
Yacét adB2d IR Y YIWE YO Z G Y N W G-lfoé miglio smudiidg ID.R¢ We Ue ¢ 0 W~k W
Principio Direcional: reflete a dire¢do ou influéncia do investimento, i.e., o Investimento Direto de Portugal no Exteri@RE) e o
Investimento Direto do Exterior em Portugal (IDE).

Dinamica do ID de Portugal nos EUA Evolucéo do saldo do ID bilateral
o  Contragdo substancial: Verificou-se uma diminui¢do o Inversdo da posicao liquida: Durante o ano de 2024, o
significativa do IDPE nos EUA durante o exercicio de saldo do investimento direto bilateral apresentou um

Dinamica do ID dos EUA em Portugal

ol

sMzNnoWs WaYUqeUqlWaqYaqedW DNRY q¢cd Faue it wnidm deg RE YUKGT=INMAT O Gl IOWE q¢ W
I DGI Ut WUqe 0T YWe e Wl 3T a7 g YW 1JUWktErmds fovidos, He verificou um maior volume de

comparativamente ao valor observado em 2023. 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 favoravel para a economia portuguesa.

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
T¢UOURI YWOWE ¢ RYWT WW=MZPALWaqY qc¢ & RApiOndam@iioto saldx|iquitiel iegativel éh 2025: O
I WNRt q¢ UT YWe Ge Wl RGRUz2 RT ¢ Y WIT 1J Wk saldoddiquido-riddatiydi régistaiuin Gadidvamisnisc Y L

periodo homdlogo de 2024. Estes dados evidenciam uma consideravel durante os primeiros cinco meses de 2025,
retracdo continuada do investimento portugués nos ¢ qRUNRUT YWk NM=ZAZ W~OWEt ql Wi YUqeé Uq
mercados norte-americanos. I RDURNRACqR2¢ WU qUWY W ijn REIWI 1J LWk

periodo homologo de 2024, refletindo simultaneamente a
acentuada diminuicdo do investimento portugués nos
Contracéo significativa em 2024: O investimento direto EUA e o crescimento sustentado do investimento
estrangeiro proveniente dos EUA em territério portugués norte-americano em territorio nacional.

| DRt qYelWe G lWaqVYaedWdRue RT YW WWK Z=YANAMW~AWG IOVt Wk OTPAMNLW~ W
comparativamente ao exercicio anterior.

Crescimento em 2025: Nos primeiros cinco meses de

2025, o investimento direto dos EUA entre janeiro e maio

TWW=EMEZPWqYaqetiRAY2 Wk NONATW~AW ARt q¢ UT YWe G WeHI ij+ HRG Y WT 1w
KOZAZW~WIaW Wae7 gYWe YWGU!I RYT YWsYGZavynywl Ywe Uy uw

transato.
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2.8 Posicéo (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) 11 272,7 7,5 8,9 10 483,6 11 437,9 9,1
Posicéo 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 (posi¢cdes em fim de periodo)

Notas: tvh %- taxa de variagdo homdloga em percentagem; tvma %axa de variagdo média anual (composta) em percentagem; Posiga
entre 19 paises.

As estatisticas de posi¢des de investimento direto por investidor final permitem identificar a origem do investimento, ou agp pais da

contraparte final ou o investidor final e, deste modo, reconhecer em que pais reside quem, em Ultima analise, detém ou coriro
investimento, usufrui do rendimento e assume o risco. Diferem das estatisticas de posi¢8es de investimento direto por contrape
imediata, as quais apenas permitem identificar o pais de residéncia do investidor imediato ou de proveniéncia do investimentdE Final /

o

o

O stock de IDE dos EUA em territ6rio portugués tem
registado um crescimento notavel e sustentado . A
posigéo do IDE (posicéo final) evidenciou um incremento

el

IDE Imediato corresponde ao coeficiente de cobertura do IDE Imediato pelo IDE Final.

O montante do IDE proveniente dos EUA revela-se
substancialmente superior quando examinado sob a
perspetiva do "Investidor Final", em detrimento da

e At q¢ URBR¢cOAWGE + ¢ UT YWT 13WK NN A Odbilise hH3eadaln&)" € ddiiafiartey |biddiktal. Esta
SMEZMWGE! ¢ Wk NNAMNWE ~WIa Wwa el 7 YWl Wdichnariievidencia que os EUA recorrem

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

Os EUA consolidam uma posi¢do de destaque entre as
nacdes investidoras , mantendo-se na 7.2 posi¢cao no
rankingdos 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.

)

sistematicamente a outros mercados financeiros-
designadamente o Luxemburgo ou os Paises Baixes
enguanto instrumentos intermediarios para canalizar os
seus investimentos destinados a Portugal, ndo obstante
a origem final do capital permanecer norteamericana.

O ré&cio "Final/lmediato (%)" 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 norteamericana excede em
praticamente trés vezes o montante do investimento que
aflui diretamente dos EUA para territério portugués.
Conguanto este racio apresente um ligeiro decréscimo
em marc¢o de 2025, situandese nos 282,8%, a estratégia
de investimento indireto através de jurisdicdes terceiras
mantém-se inalterada e persistente.



A Economia Portuguesa em Contexto de Incerteza Mundial u W U C (i Bihatditas €dméHiciais
.

01>Enquadramento 02> Andlise das Dinamicas Comerciais de 03> Concluséo

Portugal: Relagéo Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

2.9 Benchmark da Integracdo Econdmica de Portugal em Relacdo aos EUA face as Demais Economias
Europeias

Participacdo de cada Estado -Membro nas Cadeias de Valor Globais?! | 20192023
® CAGR 20192023
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Fonte: Eurostat (FIGARO application)

o Crescimento e consolidagéo da posi¢do: Portugal registou um incremento substancial na sua participacéo nas cadeias de
valor globais, evoluindo de 53,6% em 2019 para 55,6% em 2023. Este indicador demonstra quecanomia portuguesa se
tornou progressivamente mais integrada nas redes de produgéo internacionais , quer através do aumento das
importacdes de bens e servigos intermédios destinados a produgéo das suas exportacdes (participacdo regressiva ou
"backward"), quer mediante o incremento das exportagfes de bens e servigos intermédios utilizados por outros paises
(participagdo progressiva ou forward").

Uma maior participagdo nas cadeias de valor globais acarreta, necessariamente, uma crescente dependéncia dos parceiros comerc iais e dos
fluxos de comércio internacional. Esta dindmica torna Portugal mais suscetivel a perturbacdes externas que possam afetar o fu  ncionamento
destas cadeias produtivas.

1. A participagdo nas cadeias de valor globais defin@e como a soma da participacadorward e backward. A participacaoforward é
calculada como o valor acrescentado nacional gerado num pais da Unido Europeia através das exportacdes de outros paises, gend
igualmente mensurada como quota das exportagées totais do respetivo pais da Unido Europeia. Por seu turno, a participagdo
backward é calculada enquanto quota do valor acrescentado estrangeiro (da Uniéo Europeia e de paises terceiros) nas exportacdes
de um pais da Uniéo Europeia.
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Implicagbes Estratégicas

$i Vulnerabilidade acrescida a choques comerciais: A crescente integracéo de Portugal nas cadeias de valor globais
implica que o pais se encontra mais exposto a chogues de natureza comercial. A imposigcdo 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 exportagées: Caso os EUA implementem tarifas sobre produtos finais ou intermédios que
Portugal exporta diretamente, verificarse-4 um aumento do preco destes produtos para o consumidor
norte-americano. Esta majoragdo podera conduzir a uma diminui¢cdo da procura e, consequentemente, a uma
contracéo das exportacdes portuguesas.

$i Erfeitos indiretos de spillover : A maior vulnerabilidade de Portugal decorre, fundamentalmente, dos efeitos indiretos
ou de propagacédo. A imposigdo de tarifas pelos EUA dirigidas a Unido Europeia, nomeadamente aos principais
parceiros comerciais europeus, tal como a Alemanha e Franc¢a, 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 normericanos sobre o produto alemao poderéo reduzir
a procura por esse produto, afetando indiretamente a procura pelos componentes portugueses.

fi Majoracéo dos custos de importacéo: Caso as tarifas norteamericanas se vierem a aplicar anputs e/ou a bens
intermédios que as empresas portuguesas importam dos EUA para os seus processos produtivos, nomeadamente
magquinaria, verificar-se-a4 um aumento dos custos de produgdo em Portugal. Esta situacdo podera comprometer a
competitividade das exportagbes portuguesas e dos produtos no mercado interno.

fi Imperativo de diversificacdo: O incremento da participacdo nas cadeias de valor globais, ndo obstante constituir um
indicador de dinamismo econdmico, refor¢a igualmente a necessidade de Portugal diversificar os seus parceiros
comerciais e consolidar as cadeias de valor regionais. Esta estratégia reveda fundamental para mitigar os riscos
decorrentes de uma dependéncia excessiva de mercados especificos e de grandes blocos econémicos, como os
EUA.

IMINAL BURCHARDKA!
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Pais de Importacdo: Estados Unidos da América
Fonte: Eurostat (FIGARO application)
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a O valor acrescentado estrangeiro reflete 0 montante a A posicao relativamente modesta de Portugal, quando
de valor acrescentado gerado em territrio nacional a comparada com a de paises como a Alemanha ou
partir de bens e servigos previamente importados dos Franga, podera induzir a percegéo erronea de que o pais
EUA e, subsequentemente, reexportados por se encontra mais "protegido” face a eventuais
Portugal. GUl qal A¢T FUt WIHRYUZaRHCt W9 YUqeal Y

M representa um valor consideravel para a economia
portuguesa. Uma interrupcao significativa desta
dindmica comercial, decorrente da implementacéo de
medidas tarifarias, podera exercer um impacto
desproporcionalmente elevado sobre a economia
nacional, porquanto a sua capacidade de diversificacéo
e de resisténcia a choques exdgenos podera revelae
mais circunscrita relativamente a das economias de
maior dimens&o e com maior diversificagéo setorial.

o  Em 2023, Portugal ocupava a 172 posi¢cao na geracao
de valor acrescentado proveniente de importacdes
dos EUA Esta posigéo evidencia queas empresas
portuguesas mantém uma dependéncia consideravel
relativamente aos inputs norte -americanos para o
desenvolvimento da sua atividade exportadora . Ndo
obstante Portugal ndo se encontrar no topo da
classificagao, o valor gerado pelo pais tem registado um
crescimento consistente desde o ano de 2019, facto que
sugere uma expansao da sua participacdo nas cadeias
de valor internacionais, mediante a importacéo de
produtos oriundos dos EUA para posterior reexportacao.

1. O valor acrescentado estrangeiro incorporado nas exportacdes referse, especificamente, ao valor econémico gerado tanto nas
economias dos EstadosMembros da Unido Europeia como nas economias de paises terceiros, mediante as importacdes de bens e
servigos utilizados por um determinado pais da Unido Europeia no processo de produgédo de outros bens e servigos destinados a
exportacao. Este indicador é quantificado em euros, proporcionando assim uma medida abrangente da integragdo econémica
internacional e da interdependéncia comercial no contexto das cadeias de valor globais.
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Valor Acrescentado Doméstico nas exportagdes dos Estados -Membros? | 20192023
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Unidade: Milhdes de euros
Pais de Importacéo: Estados Unidos da América
Fonte: Eurostat (FIGARO application)

o Em2023, Portugal posicionava-se no 14.° lugar do a O crescimento sistemético do valor acrescentado de
referido rankingA W1 IINRY q¢ UT YWe & WG Y Uq ¢ U aphigeth nbitdxameridehia-nigs exportacdes portuguesas
Este valor significa que, no conjunto das suas pode ser interpretado como um sinal auspicioso de
exportacBes, a economia portuguesa incorporou integrac@o em cadeias de valor de maior sofisticagao.

¢CGlI Y#RUc¢T ¢aWUqUWK OADLW~ WT JW2¢ 0 Vé LI{(:dHI ItJl HllJ(Ja]chlmLuT_ 1 Hu ‘
origem norte-americana. a ontudo, esta evolugao sublinna, simultaneamente, a

exposicao de Portugal a choques de natureza

o 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 implementagdo de politicas
et qRUqeT YWIWI+GI It R2YAWII2 Y 0 e protetionidids IhHis seeftliddhs @ gattecdtis [HUAL LU LLI
k O A dEHia pfoldiessdo sugere uma intensificagéo da Portugal encontrase vulneravel ndo apenas através das
integracdo das cadeias de valor entre Portugal e os suas exportagfes diretas, mas também, de forma mais
EUA.N&o 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, 0 montante em
causa revelase substancial face & dimenséo da
economia portuguesa.

1. O valor acrescentado domeéstico apresenta o valor acrescentado gerado pelos EUA que é subsequentemente incorporado nas
exportacdes de cada EstadeMembro 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 noréenericana.
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Exposicéo individual de cada Estado -Membro ao mercado dos EUA! | 20192023
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Entidade geopolitica (parceiro): Estados Unidos da América
Fonte: Eurostat (FIGARO application)

o Wi+ GYt RT-ghoenilor Benektkenithdo bruto o A taxa de crescimento anual composta (CAGR) de
interno de cada pais, gerado através das exportacdes, 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 exposi¢do aos
de dependéncia da producédo interna de cada EUA. Este incremento significativo evidencia uma
Estado-Membro relativamente a procura proveniente do crescente integracdo e dependéncia da economia
mercado norte-americano. portuguesa relativamente ao mercado

o No ano de 2023, Portugal ocupava a 16.2 posi¢cdo no gorte _-apwe_ricano ' Con-Sti-tUiS.??[ um indi(t:aéjolr rg(ljevantet:
X e i R, o o - ingmi merciais bilaterais estabelecidas entre
r(_aferld'o r'a}nklngﬂ W JNRt q¢ Ul Yle UBSA ¢ G Y I LUIaﬁstljﬂéggngiﬁj
cifra significa que as empresas portuguesas geraram
G¢RY W UWKk PAYW~WT ¥W2¢aVYl werHl W #IUqel YWGE! ¢ We WIHYUYGRE W
nacional, impulsionadas pela procura de bens e servicos
originarios dos EUA, quer de forma direta, quer
indiretamente através de um pais terceiro.

1. A exposicao de 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 fundantarse
no valor acrescentado interno nas exportacdes e no valor acrescentado interno na utilizac¢éo final estrangeira, possibilitandma
avaliagdo mais abrangente das dependéncias e potenciais vulnerabilidades existentes entre a Unido Europeia e 0s seus parceiro
comerciais.




A Economia Portuguesa em Contexto de Incerteza Mundial u W U C (i Bihatditas €dméHiciais
.

01>Enquadramento 02> Andlise das Dinamicas Comerciais de 03> Concluséo

Portugal: Relac&o Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

2.10 Exposicao/ Dependéncia Econdmica do Comércio Internacional Portugués de Bens face aos EUA

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

Empresas Exportacéo

N.° % Total K ~ % Total

Total 4 255 100,0 5317,9 100,0

< 25% 2 363 55,5 1052,5 19,8

K W= PE WK WP ME 545 12,8 2150,5 40,4

K WP ME WK WTPE 403 9,5 680,9 12,8

K WTPE 944 22,2 11235 21,1
NMME Wsl RUH O 4 255 100,0 5317,9 100,0

Fonte: INE

Exposicéo/dependéncia média do total de empresas portuguesas exportadoras de bens para os EUA 1| 2020-2024

CAGR: +8,4%

34,1 33,1

2020 2021
Fonte: INE; AICEP

Expansao significativa da exposi¢cao comercial Distribuicdo assimétrica da dependéncia exportadora:

o No decorrer do periodcentre 2020 e 2024, verificou-se o A andlise da estrutura de dependéncia revela um
um incremento substancial na exposicéo e panorama caracterizado por uma distribuicdo
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 norteamericano (inferior a
Composta (CAGR) de 8,4%, valor que evidencia uma 25% do volume total das exportagfes), constatese que
evolucao particularmente dinamica neste segmento a parcela mais substancial do valor exportado (74,4%) &
comercial. gerada por empresas que evidenciam um nivel de

dependéncia igual ou superior a 25% das suas

Moderacéo da tendéncia de crescimento exportacdes totais.

o Contudo, esta trajetéria ascendente sofreu uma

. - Contribuicdo desproporcional das empresas mais
inflexdo no ano de 2024, ano durante o qual se observou ¢ prop P

. - dependentes
um abrandamento do crescimento anteriormente
registado, manifestando-se numa reduc¢é@o marginal de o  Um grupo relativamente pequeno de empresas
1,0% na exposicdo 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 exportagBes superiores a 75%
do seu volume total direcionadas para este mercado)
assume uma relevancia desproporcionalmente
significativa , sendo responsavel por uma quota
consideravel do valor agregado das exportagoes
nacionais (21,1% do total).

1. A exposigao/dependéncia média é definida pelo peso médio das exportacdes para os EUA no total das vendas mundiais das empsesa
gue exportaram para os EUA, ponderado pela quota de cada empresa no total exportado por Portugal para o mercado narteericano.
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Grau de exposicdo/dependéncia médio do top 10 de empresas portuguesas exportadoras para os EUAL | 2024

Grau de Contribuicdo de cada empresa
Topl10 Setor exposicao para o grau de exposi¢ao
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 04

Empresa 7 Cortica 0,4 0,8

Empresa 8 Celulose e Papel 0,1 0,1

Empresa 9 Armas e Munic¢bes 0,8 1,8

Empresa 10 Energia 11 2,4

Outras -- 52,9 33,0

Fonte: INE; AICEP

Elevado grau de dependéncia

o O grau médio de exposicao e dependéncia das dez
principais empresas exportadoras portuguesas para
0s EUA apresenta uma distor¢ao significativa,
provocada pela preponderéncia de uma Unica
empresa. Arb1J 0 G| distingie-selde forma
extraordinariamente acentuada, exibindo um grau de
exposicao de 15,9 e uma contribui¢cdo equivalente a
33,8% do total do conjunto analisado. Este facto
evidencia que a dependéncia do grupo das dez principais
empresas relativamente ao mercado norteamericano é
preponderantemente impulsionada por esta empresa
inserida no setor farmacéutico. Quando se procede a
exclusdo da mesma da andlise, verifica-se que ograu

Diversificacao setorial com representatividade diminuta

o N&o obstante a predominancia do setor farmacéutico, a
andlise revela a presenca de uma consideravel
diversidade setorial. Todavia, 0 grau de exposicao e a
respetiva contribuicao destas empresas

(excetuando-t IJW¢ WbIJa Gl 1t ésdINwb W 2 1J0¢ G
teAt q¢c URRCOGNUqUWRUONIII RYI 134 We Yt W

indicando uma menor dependéncia individual
relativamente ao mercado norteamericano para a
generalidade das empresas consideradas.

Heterogeneidade acentuada dos graus de
exposicao/dependéncia

o Enquanto determinadas empresas apresentam uma

médio de exposi¢cdo e dependéncia do universo das
empresas portuguesas exportadoras de bens para os
EUA, em 2024regista uma alteragéo substancial ,
diminuindo de 47,1 para 31,1- uma redugdo

WEGYt RT gYW 2 At q¢ UBRE O We 2 HON tOa We Wb
BUAGGH Ut CWUNmAWHY I WP AP, AlIY 2 ql ¢t W2
dependéncia verdadeiramente reduzida

il 13 RNDUET ¢ WUqUAWE WG It ¢ WY wa L

verdadeiramente significativa e reveladora da
concentracéo existente.

Predominancia do setor farmacéutico

a O setor farmacéutico manifesta uma presenca
verdadeiramente notavel entre as principais
empresas exportadoras para os EUA. Para além da ja

GUWUHRYUCET ¢ Wmpla Gl Ut ¢ WZwAlIYea ql ¢ piildé Gdiokia dastethdreldds mtigiatiald op¥tups ldbs dez
T RNUeT ¢ WUqUWet Wwnlda Gdeldt ¢+ WN UpdndipaisA WIURY Uql ¢ O
igualmente representadas no top 10. A contribuicdo
conjunta destas empresas sugere inequivocamente que
o setor farmacéutico constitui um pilar fundamental nas
exportacBes portuguesas destinadas ao mercado
norte-americano.

3w A WA Y Estdl MefefgeHeilade sugere que a
estratégia empresarial de cada entidade

relativamente ao mercado norte -americano apresenta
caracteristicas distintamente diferenciadas e que,
excetuando os setores farmacéutico e energético, as
exportacdes destinadas aos EUA poderédo representar
uma parcela menos critica da atividade comercial global

Em virtude de imperativos de confidencialidade e sigilo
empresarial, a identificagdo nominal das entidades
empresariais referidas no presente documento ndo pode ser
objeto de divulgacéo publica, em conformidade com as
disposicdes legais aplicaveis e os compromissos de reserva
assumidos.
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A acentuada distor¢é@o provocada pelo setor farmacéutico a
suscita questdes de elevada relevancia acerca da natureza
estrutural das exportagdes portuguesas de bens destinadas

aos EUA.

Arquitetura das cadeias de valor globais

o 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

WnaUT gYWGI RGYI T RcOW ¢ WmIGGH It ¢W
efetivamente, na exportagcao (uma vez que se trata de
uma subsidiaria). Caso o seu principal cliente seja a
empresa-mée sediada nos EUA, tal facto elucidaria o
elevado grau de exposicao e dependéncia que os dados
estatisticos evidenciam. As exporta¢@es constituem, na
realidade, transferéncias internas entre empresas
pertencentes ao mesmo grupo multinacional.

medicamento ndo se circunscreve a um Unico territério Distorcao significativa das estatisticas do comércio
nacional, sendo, ao invés, fragmentado por multiplas internacional

localizagBes geogréficas.
e}

a A empresa estabelecida em Portugal pode desempenhar
fungBes 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
transformacg&o em produto final (comprimidos, injecoes,
entre outros), efetuar o respetivo embalamento e,
subsequentemente, exportar para outros mercados,
incluindo os EUA.

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

SWGE GUIWI ql ¢ qij DREY W ¢ Wnlda Gl Wt ¢

a A presencga de uma empresa da envergadura da

As estatisticas de comércio internacional registam o

valor do produto no momento da exportacdo. Se a

2URT ¢T DWGY! qaNa 3t ¢ WT ¢ Wmsla Gl It ¢ W=
de medicamentos para os EUA, o valor total desses

medicamentos é contabilizado como exportagao

portuguesa, ainda que a propriedade intelectual e a

maior parte dos lucros sejam retidos pela sede

americana.

Esta situagdo origina uma distorgéo estatistica
substancial, na qual o grau de exposi¢éo 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
exportacdo bruta. As exportacdes encontrarrse, desta
forma, "inflacionadas" pelo valor dos componentes e
LBe:lo H‘;’ﬁl_ﬂﬁ %alﬂuﬁr@l e(llleg%ntgsuqH? nado sao de origem
portuguesa.

ABUIGGH Ut ¢ WZwWIGWagll | RgZ! RYWGY! qeNe Kt WGYT Wl CweY Ut qRagez RI W

uma decisdo estratégica para a sua operacionalizagao
NO espago europeu e para 0 acesso a outros mercados.
As unidades de fabrico estabelecidas em Portugal
podem beneficiar de vantagens logisticas, custos de
producd@o competitivos ou de um enquadramento
regulatério favoravel.
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Exportacdes de Portugal para os EUA, por grupos de produtos

2024 % Total 2025 % Total Tvh % | Wk ~ % 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 79
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 34 7,5 53 52 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 51
Alimentares 67,1 3,1 67,3 31 0,2 0,2 3,9 4,0
Pastas celul6sicas e papel 27,5 1.3 38,0 17 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
Calgado 34,0 1,5 31,9 15 -6,2 -2,1 49 4.4
Instrumentos de ética e precisao 51,9 2,4 28,8 1,3 -44.5 -23,1 49 2,8
Veiculos e outro material de transporte 30,9 14 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 57
Total 2199,9 100,0 21975 100,0 -0,1 2,4 6,6 6,4

Unidade: Milhdes de euros
Nota: (a) Tabaco, chapéus, guarda&huvas, pedras e metais preciosos, armas, mobiliario, brinquedos, obras de arte, obras diversa
Fonte: INE

Declinio acentuado dos combustiveis minerais Dinamicas de outros grupos de produtos

o Esta categoria constituiu o principal fator contributivo o Entre as restantes categorias que registaram contragdes
para a retracéo global observada. As exportacdes deste significativas, destacam-se os "Veiculos e outro material
segmento registaram uma quebra homoéloga de 44,6%, de transporte" (29,0%) e os "Instrumentos de Gtica e
HY!I 1Ot GYUT 00T YWe We Ge Wl BT a7 g VY W pledlsaa Q4 8%) Parkdlamente, o setor da "Madeira e
Consequentemente, a representatividade desta cortica" experimentou igualmente uma retracéo
categoria no conjunto das exportagfes para os EUA consideravel de 7,6%.
diminuiu substancialmente, passando de 24,0% para i ~ '
13.3%. Reconfiguracéo estrutural do perfil exportador

o  Enquanto em 2024 os principais grupos exportadores
eram os "combustiveis minerais" e os "quimicos", em
2025 verificou-se uma consolidagéo da lideranca dos

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

o Esta categoria evidenciou o desempenho mais "quimicos". Simultaneamente, os "combustiveis
robusto no periodo considerado , registando um minerais" perderam protagonismo, sendo ultrapassados
crescimento expressivo de 65,0%, o que se traduziu num por outras categorias, nomeadamente "Maguinas e
RUOHI WaWUqY W WWK OMP AN LU~ IOWEt q U W dparethbstiePldsticds e Rdrratkalll quilpreséntdram a
posicdo como principal grupo exportador para os EUA, sua ponderacdo relativa no conjunto das exportagdes.

representando 35,2% do total das exportacdes em 2025,
em contraste com os 21,3% registados em 2024.
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Exportacdes de Portugal para os EUA, por codigos de Nomenclatura Combinada ao nivel dos quatro digitos (NC4)

2024 2025 % Total Tvh % | WK ~ 9% Total % Total

NC4  Descricdo do produto jan/mai  jan/mai EUA2025  25/24  25/24  PT 2024 PT 2025

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 6leos brutos) e 4927 2844 12,9 -42,3 -208,3 23,7 18,7
preparacdes néo...

4011 Pneuméticos 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 para fins...
Obras de cortica 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 quadrada ou...
M0veis e suas partes, ndo especificada

9403 nem compreendidas noutras posi¢oes 37,1 48,2 2,2 30,0 111 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 constituicdo quimica definida ou ndo; 23,9 38,3 1,7 60,6 14,5 13,5 18,6
outros cCompostos...
Aparelhos telefénicos, incluindo os

8517 telefones inteligentes (smartphones) e 44,5 31,6 14 -29,1 -12,9 33,7 24,1
outros telefones para...
Aparelhos para interrupgao,

8536 seccionamento, protecéo, derivacao, 23,7 314 14 32,5 7,7 14,3 18,1
ligagcdo ou conexao de circuitos...
Papel e cartédo, ndo revestidos, do tipo

4802 utilizado para escrita, impressao ou 20,6 29,1 1,3 417 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 0,1 111 10,3

calcado e suas partes,...
Calcado com sola exterior de borracha,

6403 plastico, couro natural ou reconstituido 29,3 27,0 1,2 -7,7 -2,3 53 4,7
e parte superior...
Servigos de mesa, artigos de cozinha,

6912 outros artigos de uso doméstico e 20,5 23,2 11 13,2 2,7 20,2 20,5
artigos de higiene ou de...
Pedras naturais de cantaria ou de

6802 construcao (exceto de arddsia) 11,3 17,4 0,8 54,7 6,2 9,7 14,5
trabalhadas e obras destas...
Caixas de fundicao; 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 Produtos em crescimento acentuado
o A andlise revela que @eneralidade dos produtos o Acidos nucleicos e seus sais (2934): Este produto
incluidos na amostra apresenta uma contragao registou uma evolugdo extraordinariamente positiva,
significativa no valor das exportagfes, quando com um crescimento de 60,6%, correspondente a um
comparado com o periodo homdlogo de 2024 . Ndo RUAI DG WUqYWT DWWk NOAP LW~ OWE+Y q¢ W2 Y
obstante esta tendéncia predominantemente uma procura crescente por produtos quimicos
descendente, determinados produtos demonstram um especializados de origem portuguesa no mercado
crescimento assinalavel, o que sugere uma possivel internacional.

diversificacao da estrutura exportadora portuguesa ou
um incremento da procura internacional por produtos
especificos de origem nacional.

o Pedras naturais de cantaria ou de construgéo (6802):

As exportacdes deste produto registaram um

crescimento de 54,7%, traduzindese hum aumento de
Produtos de maior representatividade e respetiva KZAZW~WWEt qUWl It edqel YW 2Nl Wie &
evolucao negativa particularmente favoravel da componente das pedras

. - L ornamentais e de construcao.
o  Medicamentos (3003): Constituindo o principal produto ¢

de exportacao portuguesa para o mercado o Aparelhos telefénicos (8517): Embora o valor absoluto
norte-americano, este produto representa uma parcela seja relativamente modesto, este produto apresentou um
consideravel do valor total exportado (26,7% do total). crescimento de 32,5%, o que podera indicar a exploragao

AUNDRt qYezWedWeeaGWUqVY W WWk =2 Y AP LUbetsuédidasti® Ebnitho de mercado promissor.
relativamente ao periodo homologo anterior. Contudo, os

EUA diminuiram o seu peso nas exportagdes totais Outros produtos com variagdes assinalaveis

portuguesas, de 81,8% para 31,7% devido ao enorme o MoOveis e suas partes (9403):Registouse um
crescimento das exportacGes deste produto para a incremento significativo de 30%, correspondente a
Alemanha. KNNANW~AWI2RT WOUARRe UT YWe G W 13t GG

o Oleos de petréleo ou de minerais betuminosos (2710): setor do mobilirio.

Este produto registou uma das mais significativas o Papel e cartdo n&o revestidos (4802): Apresentou um
reducBes em termos absolutos, com uma diminui¢céo de crescimento de 41,7%, sugerindo um aumento da

K =MY A0 LW~ A e humd varadddregativa de procura internacional por estes produtos.

42,3%.

o Rolhas de cortiga natural (4503): Contrariamente aos
setores anteriormente mencionados, este produto sofreu
cOcWAYUq!I ¢T7 gYWT WWNNANESAWHAY G We & ¢ W

@ Mensagens-Chave

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

% Esta dinamica sugere uma possivel reconfiguracdo 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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indice mensal de incerteza relativo as politicas econémicas dos EUA | 2010 -jun2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

il “l”_
1940 1980 2020
E| | m -

Fonte: Economic Policy Uncertainty

a O indice de incerteza politiceecondémica 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 fenémeno historicamente excecional que merece andlise pormenorizada.

Principais fatores contributivos As decisBes de politica monetaria exercem um impacto
profundo no crescimento econémico, nos niveis de emprego

o Transformacdes na politica comercial: As recentes e na estabilidade dos mercados financeiros.

tensdes comerciais internacionais tém impulsionado a

incerteza da politica econémica global para os seus o  Risco de recessao: A incerteza sobre a probabilidade
niveis mais elevados desde 2020Estas dinamicas de ocorréncia de uma recessao econémica, bem como
comerciais adversas tém gerado repercussées sobre as medidas que o governo federal e a Reserva
significativas nos mercados internacionais e nas Federal poderiam implementar para a mitigar, contribui
cadeias de valor globais. significativamente para o clima de instabilidade

~ . - ~ economica generalizada.
o Reformulacéo das politicas de imigracdo: A 9

administragdo Trump tem advogado a implementacao de o Questdes de sustentabilidade da divida publica: As
deportagdes em massa de imigrantes em situacéo discussoes periddicas sobre o limite maximo da divida
irregular nos EUA, criando incerteza substancial publica dos EUA, embora frequentemente resolvidas
relativamente ao impacto desta medida na for¢a laboral através de acordos politicos, geram episodios de
e na estrutura econémica nacional. Tais politicas geram elevada incerteza nos mercados financeiros. A
interrogacBes sobre a sustentabilidade do crescimento possibilidade, ainda que remota, de incumprimento
econdémico e a disponibilidade de maede-obra em técnico por parte do governo norteamericano acarreta
setores estratégicos. consequéncias potencialmente catastroficas para a

o El gl ¢ qij DREWT 1) WbR U oiSecmtan daut 16 R AT P4 {ade,da gfonomia global.
Tesouro norteamericano, Scott Bessent, caracterizou o ImplicagBes no contexto internacional: ~ As principais
recentemente a abordagem da administragdo como uma transformacdes politicas em curso nos EUA exercem
estratégia de "incerteza estratégica", sugerindo que esta uma influéncia negativa sobre a atividade econdémica
instabilidade constitui uma tatica politica deliberada internacional e alimentam niveis elevados de incerteza
destinada a maximizar a capacidade negocial dos EUA em todas as economias mundiais. A hegemonia
nas rela¢cdes comerciais internacionais. econdmica norte-americana amplifica o impacto destas

politicas, criando efeitos de contagio que se propagam

o o i i Ari i . a z . .
Pressdes inflacionarias persistentes: A manuteng&do de através das cadeias de valor globais.

niveis inflacionarios elevados tem intensificado a

incerteza relativamente as futuras decisdes da Reserva A conjugacéo destes fatores explica o facto de o indice
Federal (FED), nomeadamente no que concerne as de incerteza politico -econémica ter atingido patamares
alteracdes das taxas de juro. historicamente elevados, refletindo a apreenséo dos

mercados financeiros e dos agentes econémicos face a
mudancas politicas profundas e potencialmente
disruptivas implementadas na maior economia mundial.
Esta situacdo requer monitorizag@o continua e anélise
cuidadosa das suas implicagbes para a estabilidade
econdmica global.
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o Donald Trump implementou novas tarifas alfandegarias contra dezenas de parceiros comerciais dos EUA, enquanto
formalizou acordos comerciais recentes com outras nacdes, 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.

o As taxas tarifarias individuais dos paises sofreram altera¢des substanciais desde o denominado "dia da libertagcao"
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 Trumpextends trade war truce with China for another 90 days
Aug 6, 2025 us Donald Trumpannounces 100% tariff on chips not manufactured in the US
Aug 6, 2025 us US to raisetariffs on India over Russian oil purchases
Jul 31, 2025 us Donald Trump hitsdozens of trade partners with new tariffs effective from Aug 7
. N 0 .
Jul 30, 2025 Us ?onald Trumpannounces that US imports from India will attract a 25% tariff from August
Jul 27, 2025 US/EU _US and EU reach tarifaigreementthat will see American tariffs of 15 per cent on most
imports from the bloc
Jul 22, 2025 US/Japan _US agree‘_strade dealwith Japan that will impose 15 per cent tariffs on goods imported
into America
Jul 7, 2025 us i 6RqUWe Yet DWI+FqUUT 4+ W WeT dRUWVDWNYI Wwl DHRGI YHE O WL
Donald Trumpannounces a trade deal with Vietham, with US imports from the Asian
Jul 2, 2025 us .
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



https://www.ft.com/content/82126a13-e66b-4f3b-bb6d-74f165a291d0
https://www.ft.com/content/4273254b-6e1f-4cb1-bca7-19c7389c719a
https://www.ft.com/content/aef00028-51b0-4615-bd08-de41248db59c
https://www.ft.com/content/f9cec1b0-9583-4791-9f18-164a30b13f9b
https://www.ft.com/content/d2f52819-db79-4cb9-a4f0-43820643cda1
https://www.ft.com/content/c1737bd3-9a1f-471d-9ae3-b102d6e25625
https://www.ft.com/content/673dcb6e-79ce-49cf-8a94-f66d8df8d103
https://www.ft.com/content/69260592-2c59-4750-a6a9-229fe0f84145
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Declaragéo conjunta sobre um acordo Estados Unidos -Unido Europeia

o Em 21 de agosto de 2025, a UE e os EUA emitiram umaclaracdo Conjuntaque estabelece um quadro para relagdes
comerciais e investimentos transatlanticos justos, equilibrados e mutuamente benéficos.

a O referido instrumento diplomético constitui a formalizagao doentendimento politico previamente alcancadoentre 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.

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

o Consequentemente, a efetivacdo dos compromissos assumidos por cada uma das Partes signatarias dependera da adogéo,
pelas respetivas instancias legislativas internas, dos instrumentos normativos adequados e necessarios a sua
implementacgéo.

Destacam -se 0s seguintes compromissos assumidos pela Administragcao norte -americana:
1. Produtos Sujeitos aos Direitos Aduaneiros de Natureza "Reciproca /b

o Os direitos aduaneiros denominados "reciprocos” tém origem n@rdem Presidencial promulgada a 2 de abril de 2025
instrumento normativo que estabelece o respetivo ambito de aplicagdo. 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 ndo se conseguir alcangar um acordo satisfatério com a Unido
Europeia.

Disposicdes Resultantes do Acordo Celebrado - Mercé do acordo alcangado entre as partes, estabeleceranse as
seguintes condi¢Bes preferenciais:

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

o No que concerne aos produtos que apresentam direito aduaneiro NMF superior a 15%, mantsg-4 em vigor o
referido direito NMF preexistente.

o AQrdem Presidencial emitida a 31 de julhweio 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

a A partir de 1 de setembro de 2025, os Estados Unidos da América deverdo implementar exclusivamente a aplicagdo dos
direitos aduaneiros da Nagédo Mais Favorecida (NMF) aos produtos especificos originarios 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 cortica;

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.

o Para que o referido compromisso bilateral produza os seus efeitos juridicos na data estabelecida de 1 de setembro de
2025, sera imperativo que a administracdo nortemericana 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.

o Cumpre assinalar que, até a presente data, ndo se encontra disponivel a lista detalhada, discriminada por delimitagao
pautal, dos produtos especificos que beneficiardo deste tratamento aduaneiro especial. Esta informagé&o revesse de
particular importancia para os operadores econémicos nacionais e europeus, pelo que se recomenda o acompanhamento
proximo dos desenvolvimentos relativos a sua publicacéo.

Fonte: Joint Statement on a United StatesEuropean Union framework on an agreement on reciprocal, fair and balanced trade



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/qanda_25_1930
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/regulating-imports-with-a-reciprocal-tariff-to-rectify-trade-practices-that-contribute-to-large-and-persistent-annual-united-states-goods-trade-deficits/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/07/further-modifying-the-reciprocal-tariff-rates/
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
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Declarag&o conjunta sobre um acordo Estados Unidos -Uni&o Europeia (Cont.)
Destacam -se 0s seguintes compromissos assumidos pela Administragdo norte -americana (Cont.):
3. Produtos abrangidos pelas medidas sobre automéveis e componentes

o As disposi¢des estabelecidas pelaDrdem Presidencial de 26 de marco de 2028eterminam a implementacdo de direitos
aduaneiros adicionais na ordem dos 25% sobre o conjunto de produtos especificados na lista publicada Rederal
Registerem 3 de abril de 2025Estas medidas entraram em vigor em 3 de abril de 2025 no que concerne aos automoveis e
em 3 de maio de 2025 relativamente aos componentes automéveis.

o Em virtude do acordo negociado, foram estabelecidas as seguintes condigfes preferenciais:

o Relativamente aos produtos sujeitos a direito aduaneiro da Nacéo Mais Favorecida (NMF) igual ou superior a 15%,
apenas serda 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%.

o Os Estados Unidos da América procederao a alteragao dos direitos aplicados aos automdéveis e componentes com origem
na Unido Europeia exclusivamente apés esta introduzir, através dos procedimentos formais adequados, a proposta
legislativa necessaria para a efetivagdo dos compromissos assumidos no que concerne aos produtos de origem nerte
americana.

a A Unido Europeia ja deu inicio ao referido processo legislativo no dia 28 de agg#te 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 A¢o, Aluminio e Cobre

o Os Estados Unidos da América instituiram direitos aduaneiros adicionais de 50% sobre produtos siderirgicos e de
aluminio, fundamentando-se nas disposi¢des daSeccdo 232 relativa a Seguranca NacionaA aplicagdo destes direitos
teve inicio no dia 4 de junho de 2025, em conformidade comraoclamacéo Presidencial promulgada em 6 de junho de
2025. A identificagdo pormenorizada dos produtos sujeitos a estas medidas comerciais encontrae estabelecida, por
linha pautal especifica, nas seguintes Proclamagfes Presidenciais:

o Proclamacdes n.°10895e 10896, datadas de 10 de fevereiro de 2025;
o Proclamacao n.°9980, de 24 de janeiro de 2020;
o Proclamacdes n.°9704 e 9705, de 8 de marco de 2018.

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

o Até a presente data, ndo foram assumidos quaisquer compromissos formais por parte da administrag@o notdenericana
relativamente aos produtos supracitados, mantendese, consequentemente, em pleno vigor a aplicagédo dos direitos
aduaneiros adicionais de 50%.

a A Unido Europeia manifesta a sua intencdo de prosseguir as discussdes 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

a  Encontram-se presentemente em desenvolvimento processos de investigagdo por parte dos Estados Unidos da América,
fundamentados naSeccéo 232 relativa a Seguranca Nacionatom vista a determinar a necessidade de imposicao de
direitos aduaneiros sobre as importacdes norteamericanas dos referidos produtos.

o 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 ndo excedera os quinze por cento (15%).

o Até a0 momento em que as supracitadas investigacdes sejam formalmente concluidas e seja tomada uma decisédo
definitiva por parte das autoridades norteamericanas relativamente a eventual imposi¢éo de direitos aduaneiros,
permanecem em vigor os direitos aduaneiros da Nacao Mais Favorecida (NMF).

Fonte: Joint Statement on a United StatesEuropean Union framework on an agreement on reciprocal, fair and balanced trade



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
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Declarag&o conjunta sobre um acordo Estados Unidos -Uni&o Europeia (Cont.)
Por sua vez, destacam-se 0s seguintes compromissos assumidos pela Uniao Europeia:
1. Eliminacéo de direitos aduaneiros sobre todos os produtos industriais norte -americanos

a A UE propdese 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 nortamericanos. Esta gama inclui frutos de casca rija, lacticinios, frutas
frescas e produtos horticolas, tanto in natura quanto transformados, géneros alimenticios processados, sementes para
plantacdo, 6leo de soja, bem como carne suina e de bisonte.

o No que concerne aos crustaceos, a UE comprometse a implementar imediatamente as medidas necessarias para
prorrogar a Declaragdo Conjunta dos Estados Unidos e da Unido 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 prorrogagéo
contemplard uma definicdo expandida do produto, de modo a abranger igualmente o lagostim transformado.

2. Cooperagdo Energética e Tecnologica

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

o No dominio tecnolégico, a UE comprometese a adquirir um minimo de $40 mM em processadores de inteligéncia artificial
norte-americanos destinados aos seus centros de computagao.

3. Investimento e Cooperacgéo Industrial
o  Prevése que as empresas europeias invistam mais $600 mM em setores estratégicos nos EUA até 2028.

o No dominio da defesa, a UE tenciona aumentar substancialmente a aquisi¢do de equipamento militar e de defesa aos
EUA, com o apoio governamental nortamericano. Este compromisso reflete uma prioridade estratégica comum de
aprofundar a cooperagéo industrial transatlantica no setor da defesa e reforcar a interoperabilidade no &mbito da NATO.

4. Harmonizag¢do Regulamentar e Normalizagéo

o No setor automdvel, ambas as partes tencionam aceitar e reconhecer mutuamente as respetivas normas técnicas. A
cooperacdo em matéria de normalizagdo desempenhara um papel fundamental no reforgo do mercado transatlantico,
com ambas as partes comprometendese a aumentar as oportunidades de cooperacéo técnica entre 0s organismos de
elaboracé@o de normas.

5. Questdes Ambientais e Regulamentares

o Reconhecendo que a produgdo dos produtos de base em territério nof@mericano representa um risco negligenciavel
para a desflorestacdo mundial, a UE comprometese a trabalhar para dar resposta as preocupag8es dos produtores e
exportadores dos EUA relativamente ao Regulamento sobre a Desflorestagéo.

o Quanto ao Mecanismo de Ajustamento Carbdnico Fronteirico, a Comissdo Europeia compromese a proporcionar
flexibilidades adicionais na sua aplicagdo, para além do recente aumento da exce¢do de minimis acordado.

6. Comércio Digital e Propriedade Intelectual

o No dominio digital, a UE confirma que ndo adotard nem manteréa taxas de utilizacdo 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 ambito da Organizagdo Mundial do Comércio.

o Relativamente a propriedade intelectual, ambas as partes comprometerse a debater compromissos de alto nivel
relacionados com a protecédo e aplicacao dos direitos de propriedade intelectual.

7. Seguranca Econ6mica e Cooperacao

a  Acordo em reforgar o alinhamento em matéria de seguranca econémica, com vista a fortalecer a resiliéncia e inovacéo da
cadeia de abastecimento. Tal inclui a adogdo de medidas complementares para dar resposta as politicas ndo baseadas
no mercado de terceiros, bem como cooperacdo em andlises de investimento, controlos de exportacdo e combate a
evasao fiscal.

Nota: Além do texto desteDeclaracao Conjunta, recomenda-se a consulta dos seguintes documentos, publicado®nline pela Comissédo
Europeia: Comunicado de imprensa Documento de perguntas e respostasAcordo comercial UEEUA explicadce Ficha informativa.

No que concerne a eventuais incertezas relativamente aos direitos aduaneiros aplicados pelos Estados Unidos da América a ptod
especificos, importa destacar a disponibilidade da plataforma digital\ccess2Markets, desenvolvida pela Comissao Europeia. Esta
ferramenta constitui um instrumento de apoio estratégico as empresas europeias, congregando informagao abrangente e atualiaad
sobre os regimes comerciais de mais de 120 mercados a nivel mundial, incluindo, naturalmente, o mercado neemericano.



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;
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
the first 100K UK imports (announced May 8), 15% on the EU
(announced July 31).

Canada 25% list (announced March 13)

25% tariff on all Mexican imports. 35% on other Canadian
imports* (prior 25% rates effective March 4, 35% rate
effective August 7)

China 10%/15% list (announced March 4)

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, 9Gday 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

* USMCAcompliant trade remains duty-free. TBLassumes that 48% of imports by value from Mexico are USMCAcompliant, while 50% of

imports from Canadaare compliant.

** TBLassumes 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, TBLassumesthat 1/3 of imported autos are assembledin the US.

*** Thetariffs 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 earlierannouncements where applicable.

*+% Executive Order 14289 prevents many tariffs from stacking with one another and establishes the stacking order for tariffs, with the

Section232 automobile tariffs beingthe highestpriority.
Fonte: TheBudgetLab



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 aOrdem Executiva n.° 14257
mediante a qual declarou o estado de emergéncia
nacional em virtude do défice comercial registado pelos
EUA e anunciou a implementagcdo de uma nova série de
medidas tarifarias. N&o obstante uma tarifa universal de
10% sobre a generalidade das importacdes ter entrado
em vigor em 5 de abiril, as tarifas mais elevadas,
especificas por pais e designadas como "tarifas

o Adistingdo entre métricas présubstituicdo (antes de os
consumidores e empresas alterarem as suas aquisi¢es
em resposta as tarifas) e péssubstituicdo (apos essa
alteracao) revestese de importancia crucial. Uma
métrica em que esta diferenga assume particular
relevancia é ataxa tarifaria efetiva média.

o Medidas em contexto présubstitui¢éo - presumindo a reciprocas”, encontravamse programadas para iniciar
inexisténcia de alterages 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 reacédo 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
calculo pressupde que, por exemplo, a quota de por pais ficaria suspensa pelo periodo de 90 digs

importacdes provenientes da China se mantenha nos
14%, valor registado em 2024. Esta constitui a
abordagem adequada para analisar as tarifas sob a
perspetiva do bemestar do consumidor, uma vez que
reflete o custo integral enfrentado pelos consumidores
antes de estes iniciarem opg¢Oes de despesa mais
restritivas. Este aumento elevaria a taxa tarifaria efetiva

média global dos EUA para 18,6%, o valor mais elevado a A cronologia da transicdo do contexto "pré" para
desde 1933. "pbs-substituicdo” apresenta elevada incerteza.
Algumas altera¢es tendem a ocorrer rapidamente no
espaco de dias ou semanas, enquanto outras poderao
requerer periodos mais prolongados.

o  Em contexto possubstituicdo - apds as importagdes 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.

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

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

Import Share Average Effective Tariff

ET::# € 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

Rest of World

23 China
2,2 Canada
2,0 México

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

1. TBL assumes throughout its tariff analysis that the transition to longetun GTAP equilibria occurs after three years.



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 importacdes de bens
Fonte: Historical Statistics of the United States Ea424434, 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,re-Substituicdo
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Fonte: The Budget Lab analysis
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Impacto médio agregado na estrutura de precos

o

As tarifas estabelecidas para 2025 determinam um
incremento de 1,8% nos pre¢os ao consumidor no

curto prazo, pressupondo a auséncia de intervengéo

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
variacdo dos precos, em detrimento dos rendimentos
nominais. Caso a Reserva Federal implementasse
medidas de intervencao, parte do ajustamento poderia
materializar-se através de uma reducgao dos rendimentos
nominais.

O supracitado incremento del,8% constitui um valor
pré-substituicdo que espelha os efeitos exercidos sobre
0 bem-estar dos consumidores, correspondendo a uma
diminuicdo do rendimento no curto prazd equivalente,
em média, a $2 400 por agregado familiar, em valores
constantes de 2025.

Posteriormente a substituicdo, o aumento dos pregos
estabiliza em 1,5%, representando uma perda de $2 100 por
agregado familiar no curto prazo.

PIB dos EUAe Repercussdes no mercado laboral

a O conjunto das tarifas implementadas pelos Estados
Unidos em 2025, conjugado com as medidas
retaliatérias adotadas por paises terceiros, determina
uma reducédo do crescimento do PIB real de -0,5
pontos percentuais anuais, tanto em 2025 como em
2026 (variagdo Q4Q4). 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 diminuicdo de 505 000
postos de trabalho no final de 2025.

a 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 exportacdes registam uma contracéo de -16,1%.

Efeitos das tarifas de implementadas até 6 de agosto de 2025 sobre o PIB real dos EUA | 20252036
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Fonte: Historical Statistics of the United States Ea424434, Monthly Treasury Statement, Bureau of Economic Analysis, The Budget Lab

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 producéo e o emprego o  N&o obstante, a indUstria transformadora avancada
setorial nos EUA sofre uma contracdo de 2,7%. Importa salientar que a
expansdo do setor transformador no seu conjunto mais
do que compensa as perdas registadas nos restantes
setores econémicos: o setor da construcédo contrai 3,6%,
a agricultura diminui 0,8% e a extragdo mineira e
exploragdo de recursos naturais reduzse em 1,4%.

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

Efeitos das tarifas na variag@o do PIB real de longo prazo dos EUA, por setor

Il All 2025 Tariffs to date
Agriculture -0,8 -
Mining & Extraction -1,4 -
Total Manufacturing _ 2,1
Durable Manufacturing _ 3,9

Advanced Manufacturing

Nondurable Manufacturing

- 13 Manufacturing Detalil
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 retaliagao estrangeira; Valor acrescentado real por setor.
Fonte: GTAP v7, The Budget Lab analysis
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Variacdo de longo prazo no nivel do PIB real decorrente das tarifas de 2025 implementadas até 6 de agosto

0,2

0,1 0,1 0,1
0.0 —— — _0,0 — -
H = —
-0,2 '
-0,4
2,1

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

ex USA

Unidade: Variag&o 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 O Canada tem suportado o impacto mais significativo dos prejuizos decorrentes das tarifas norte -americanas até ao
presente momento , registando uma contracéo 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 A economia chinesa apresenta uma reducéo de 0,2%, representando aproximadamente metade do impacto negativo
verificado nos EUA.

o Por sua vez, 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 apresentadosinfra 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 diversa®mmodities individuais a curto prazo (antes da substituicéo),
bem como oincremento de pregos de 1,5% a longo prazo (ap6s a substituicdo). Algumas conclusfes fundamentais merecem
particular destaque:

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

o 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.

o Os precos dos veiculos automoveis 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 pre¢o de um automével novo médio de 2024).




A Economia Portuguesa em Contexto de Incerteza Mundial u W U C (i Bihatditas €dméHiciais
e

01>Enquadramento 02> Andlise das Dinamicas Comerciais de 03> Concluséo

Portugal: Relac&o Bilateral com EUA e
Enquadramento Global

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

IS 41,0 e 17,3
I 39,0 I 19,3
I 36,6 I 18,0
I 31,5 I 15,1
Electrical equipment I 26,4 I 12,5
Ferrous metals I 21,8 I 10,3

Textiles I 21,3 I 10,5

Metals nec
Leather products
Wearing apparel
Crops nec

Computer, electronic and optical I ———— . 17,0 I 7,7
Mineral products nec I 14,7 I 7,3
Machinery and equipmentnec  IE—— . 14,2 I 8,5
Motor vehicles and parts I 12 4 I O 4
Metal products I 12,1 I 6,9
Rubber and plastic products I 11,9 I 6,2
Manufactures nec I 11,0 . 58
Transport equipment nec I 10,8 I 6,4
Fishing I 10,2 I 6,3
Wood products 7,4 . 4,3
Processed rice . 6,4 I 11,2
Vegetables, fruit, nuts . 6,0 35
Chemical products . 5,6 . 3,9
Paper products, publishing . 54 mm 3,9
Vegetable oils and fats . 4,6 24
Food products nec mm 4,0 mm 31
Beverages and tobacco products mm 3,2 . 3,7
Paddy rice m24 m17
Animal products nec m20 m1l4
Cereal grains nec m 16 m1l5
Forestry ml4 12
Basic pharmaceutical products m 1,3 m12
Natural gas m13 10,1
Sugar m1l3 m 22
Bovine meat products 12 m15
Qil 11,0 10,2
Minerals nec 10,7 10,5
Dairy products 10,6 m17
Meat products nec 10,6 m1l1
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 10,9
Wheat 0,1 10,9
Construction 0,1 m15
Raw milk 0,1 m1l3
Sugar cane, sugar beet 0,0 -0,2 |
Water 0,0 ml2
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 1l
Recreational and other services | 0,0 10,8
Human health and social work 0,0 109
Public Administration 0,0 10,8
Real estate activities 0,0 10,6
Trade 0,0 10,8

i 0,0 10,
Eévuecl:gT%sn 00 I short-Run |8,g I LongRun

Unidade: Variag&o percentual do nivel de precos
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 econdmico da Unido Europeia

Impactos setoriais Importantes fabricantes automoveis, incluindo a Stellantis, a
Mercedes-Benz e a Volvosuspenderam as respetivas
previsdes de rendibilidade devido a incerteza prevalecente
relativamente as tarifas enfrentando o setor impactos
negativos de dois digitos ao nivel do EBIT.BAMI observa que,
nado obstante a exce¢do contemplada no acordo comercial
EUAReino Unido ter revelado maior generosidade do que
inicialmente previsto, os setores automéveis
economicamente relevantes no Japédo, na Coreia do Sul e na
Alemanha encontramse altamente expostos a uma
diminuicdo da procura.

Revestese da maior importancia sublinhar queos valores
globais dissimulam efeitos profundamente heterogéneos
entre os diversos setores econémicos e industriais
decorrentes demultiplos fatores estruturais de natureza
fundamental. Em primeira instancia,as elasticidades
comerciais manifestam varia¢des substanciais entre as
distintas categorias de produtos , observando-se que
determinados bens, nomeadamente a maquinaria, exibem
elevada sensibilidade as flutuagGes de precos, ao passo que
outros demonstram menor reatividade. Acresce que
concentracao das exportagfes e a dependéncia Maquinaria e equipamento
relativamente ao mercado norte -americano diferem
substancialmente entre setores , sendo de assinalar que os
produtos farmacéuticos e automdveis representam quotas
desproporcionalmente significativas das exportagdes da
Uni&o Europeia destinadas ao mercado americano.

o As exportacdes da Unido Europeia de maquinaria e
Whe RGe aWUqYWT Wwg!l ¢ Ut GYI quaWhe JWq
destinados aos Estados Unidos da América em 2023,
revelam-se particularmente vulneraveisa
implementac@o de medidas tarifarias.As elasticidades
Setor automével comerciais para produtos mecanicos apresentam
valores particularmente elevados (Bottazzi et al.
(2025)), indicando que uma tarifa de 10% poderia resultar
numa diminuicdo de 53% na procura de exportacdes.

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

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