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Evolucao econdmica, financeira
e monetaria

Sumario

Na reunido de 10 de setembro de 2026, o Conselho do BCE decidiu aumentar

as trés taxas de juro diretoras do BCE em 25 pontos base. O conflito no Médio
Oriente continua a gerar pressoes inflacionistas e a inflagao devera permanecer
muito acima do objetivo durante um periodo alargado. A decisdo de aumentar

as taxas de juro sublinha o compromisso do Conselho do BCE de definir a politica
monetaria de modo a assegurar que a inflagéo estabiliza no objetivo de 2% a médio
prazo.

De acordo com as projegOes de referéncia das projegbes macroeconémicas

de setembro de 2026 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
a inflagao global situar-se-a, em média, em 3,0% em 2026, 2,5% em 2027 e 2,1%
em 2028. No que respeita a inflagdo excluindo pregos dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares, as projegdes de referéncia apontam para 2,5%

em 2026, 2,6% em 2027 e 2,3% em 2028. Em comparagao com as projegdes
macroeconomicas de junho de 2026 para a area do euro elaboradas

por especialistas do Eurosistema, as proje¢des de referéncia para a inflagao

em 2026 permanecem inalteradas, tendo sido revistas em sentido ascendente
em relagdo a 2027 e 2028. As projegoes de referéncia para o crescimento
econdémico situam-se em 0,9% em 2026, 1,4% em 2027 e 1,5% em 2028. Trata-se
de uma revisdo em alta relativamente a 2026 e 2027, refletindo sobretudo uma
resiliéncia da economia da area do euro maior do que o esperado.

As perspetivas mantém-se muito incertas, com riscos em alta para a inflagao

e em baixa para o crescimento econémico. No tocante ao choque energético,

os cenarios atualizados preparados pelos especialistas ilustram o vasto leque

de resultados para a evolugdo do crescimento e da inflagdo com base em diferentes
pressupostos sobre a intensidade e a duragédo do choque, bem como os seus
efeitos indiretos e de segunda ordem. Esses cenarios foram publicados com

as projecoes de setembro de 2026 no sitio do BCE.

Com a decisado de 10 de setembro, o Conselho do BCE permanece bem
posicionado para navegar a incerteza provocada pelo conflito no Médio Oriente.
Seguira uma abordagem dependente dos dados e reunido a reunido na definigdo
da orientagao apropriada da politica monetaria. Mais especificamente, as decisdes
do Conselho do BCE sobre as taxas de juro basear-se-ao na respetiva avaliagao
das perspetivas de inflagdo e dos riscos em torno das mesmas — a luz dos dados
econémicos e financeiros que forem sendo disponibilizados — bem como

da dindmica da inflagdo subjacente e da for¢a da transmissao da politica monetaria.
O Conselho do BCE nao se compromete previamente com uma trajetoria de taxas
especifica.
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Atividade econdmica

A economia deu provas de resiliéncia no segundo trimestre de 2026, ndo obstante
fatores adversos decorrentes do choque energético. O crescimento foi generalizado
nos varios paises e setores. E provavel que este padréo se tenha mantido no
terceiro trimestre. O setor da industria transformadora continua a ter

um desempenho solido, devido a maior despesa publica em defesa

e infraestruturas. Verificou-se uma recuperacéo da confianga dos consumidores

de niveis baixos, o que ajudou o setor dos servigos a recuperar do choque
energético inicial. O aumento da atividade relacionada com a inteligéncia artificial

€ visivel nos servicos digitais, no investimento empresarial e nas exportagdes.

O mercado de trabalho manteve-se robusto, tendo a taxa de desemprego
permanecido inalterada, em 6,4%, em julho. O crescimento do emprego

e da populacao ativa continua a abrandar, enquanto a produtividade registou
um aumento gradual.

Em termos prospetivos, as perspetivas de crescimento a curto prazo melhoraram,
em comparagao com as projegdes de junho de 2026, refletindo, em particular,

a resiliéncia do consumo privado e a despesa publica. A médio prazo, o consumo
devera ser apoiado pela queda gradual dos pregos dos produtos energéticos e por
um mercado de trabalho forte. O crescimento sera cada vez mais impulsionado pelo
investimento empresarial e em habitagdo. O crescimento das exportagdes devera
beneficiar do aumento da procura externa, mas esta a ser travado por desafios

de competitividade e incerteza acerca das politicas comerciais mundiais.

Um crescimento potencial mais elevado exige reformas estruturais e tem

de assentar em financas publicas sélidas. E fundamental simplificar e harmonizar
as regras no mercado unico da Unido Europeia, acelerar a transigao energética

e concluir a unido da poupanga e dos investimentos. Com a entrada na fase final
do processo para acordar o quadro juridico do euro digital, o Conselho do BCE
reiterou a importancia de chegar a acordo sobre o “Pacote Moeda Unica” o mais
rapidamente possivel. As respostas orgamentais ao choque energético devem ser
temporarias, direcionadas e adaptadas.

Inflacéo

Em agosto de 2026, a inflagdo aumentou para 3,3%, face a 2,9% em julho.

A inflagdo dos precos dos produtos energéticos subiu para 14,3%, em comparagao
com 10,3% em julho. E provavel que esta subida reflita, em particular, um forte
contributo das margens de refinagdo dos combustiveis liquidos, assim como pregos
das matérias-primas energéticas mais elevados. A inflagdo dos pregos dos produtos
alimentares permaneceu inalterada em 1,2%. A inflagdo excluindo pregos dos
produtos energéticos e dos produtos alimentares diminuiu ligeiramente para 2,4%,
face a 2,5% em julho, tendo a inflagao dos pregos dos bens subido de 0,9% para
1,2% e a inflagéo dos precgos dos servigos caido de 3,3% para 3,0%.
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A maioria das medidas da inflagdo subjacente manteve-se globalmente estavel

em julho. Nesta fase, os salarios ndo apresentam uma reacgao significativa

ao choque energético. A taxa de crescimento homdloga da remuneragéo por
empregado desceu de 3,5% no primeiro trimestre para 3,3% no segundo trimestre
de 2026. O aumento da produtividade do trabalho também ajudou a conter

o crescimento dos custos unitarios do trabalho, que abrandou para 2,6%, face

a 3,5% no primeiro trimestre. Ao mesmo tempo, o crescimento dos lucros unitarios
aumentou de 0,3% para 2,2%. Numa analise prospetiva, o instrumento

de acompanhamento dos salarios pelo BCE (o “ECB wage tracker”) indica um ligeiro
aumento, para 2,7%, do crescimento dos salarios negociados no primeiro semestre
de 2027. As expetativas de inflagdo em horizontes mais curtos mantém-se em niveis
altos, mas a maioria das medidas das expetativas de inflagdo a mais longo prazo
situa-se em torno de 2%, apoiando a estabilizagcao da inflagado em redor do objetivo
a médio prazo.

O conflito no Médio Oriente e a recente evolugdo da guerra injustificada da Russia
contra a Ucrania elevaram mais a trajetoria dos precgos dos produtos energéticos.
E provavel que tal mantenha a inflagao global muito acima do objetivo no primeiro
semestre de 2027. Posteriormente, a inflagdo dos precos dos produtos energéticos
devera descer e passar a ser negativa em meados de 2028, reduzindo a inflagéo
global. E expetavel que os pregos mais elevados dos produtos energéticos

se repercutam gradualmente na inflagdo subjacente e na inflagdo dos precos dos
produtos alimentares. A melhoria das perspetivas econdémicas também devera
contribuir para uma inflagdo subjacente um pouco mais elevada, que devera
continuar a subir até inicios de 2027 e permanecer alta durante o resto do ano,
registando depois uma moderagdo em 2028. De um modo geral, a inflacdo global
devera regressar a valores em torno do objetivo perto do final de 2027, apoiada
pelos efeitos das taxas de juro mais elevadas. O Conselho do BCE continuara

a acompanhar de perto a dimenséao e a persisténcia do aumento dos pregos dos
produtos energéticos, bem como a sua repercussao na fixagdo de precgos e salarios,
nas expetativas de inflagdo e na dindmica econémica geral.

Avaliagao dos riscos

Os riscos para as perspetivas de crescimento apresentam-se em sentido
descendente. Tal deve-se, em especial, ao conflito no Médio Oriente e a evolugao
da guerra injustificada da Russia contra a Ucrania. Uma nova perturbagao

do abastecimento energético poderia aumentar mais os pregos dos produtos
energéticos e durante mais tempo do que o atualmente esperado, o que pesaria
sobre os rendimentos reais, a despesa e o investimento. Uma deterioragcéo

do sentimento nos mercados financeiros mundiais ou repercussdes nos mercados
obrigacionistas mundiais poderiam aumentar a restritividade das condi¢des

de crédito e, desse modo, travar a procura. Um ressurgimento de tensdes
comerciais entre as principais economias também poderia perturbar mais as cadeias
de abastecimento e reduzir as exportagdes, além de enfraquecer o consumo

e o investimento. Em contrapartida, o crescimento poderia revelar-se mais elevado,
caso a economia e os mercados energéticos se adaptassem mais rapidamente
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do que o esperado as perturbagdes causadas pelos atuais conflitos ou estes fossem
solucionados de forma sustentavel. Além disso, a adogao de novas tecnologias
pelas empresas da area do euro e a despesa em defesa e infraestruturas, bem
como reformas destinadas a fomentar a produtividade e a completar o mercado
unico da Unido Europeia, poderao aumentar o crescimento mais do que o previsto.

Os riscos para as perspetivas de inflagdo apresentam-se em sentido ascendente.
Tal deve-se, em especial, ao conflito no Médio Oriente e a evolugéo da guerra
injustificada da Russia contra a Ucrénia. O choque energético poderia continuar

a intensificar-se e os seus efeitos em outros precos e nos salarios poderiam ser
mais fortes do que o presentemente esperado. Os pregos do gas, em particular,
poderiam subir, caso novas perturbagdes no abastecimento ou um inverno
invulgarmente frio coincidissem com niveis baixos de armazenamento. Quanto mais
tempo os precgos dos produtos energéticos se mantiverem elevados, mais provavel
sera que impulsionem a inflagdo em geral por via de efeitos indiretos e de segunda
ordem. Novas tensdes comerciais poderiam gerar cadeias de abastecimento
mundiais mais fragmentadas, limitar a oferta de matérias-primas criticas e agravar
as restricbes em termos de capacidade produtiva da economia da area do euro.
Fenomenos meteorolégicos extremos — potencialmente agravados pela
intensificagao das condi¢cdes geradas pelo “El Nifio” — e, mais em geral, as crises
em curso relacionadas com o clima e a natureza poderiam elevar os pregos dos
produtos alimentares mais do que o esperado. Em contraste, a inflagdo poderia
revelar-se inferior, se os atuais conflitos geopoliticos fossem solucionados de forma
sustentavel ou se os efeitos indiretos ou de segunda ordem do recente choque
sobre os pregos dos produtos energéticos fossem menos pronunciados do que

o previsto. Mercados financeiros mais volateis e avessos ao risco poderiam pesar
sobre a procura e, por conseguinte, também fazer baixar a inflagao.

Condi¢des monetarias e financeiras

As taxas de juro de mercado subiram desde a reunidao do Conselho do BCE em 23
de julho de 2026, refletindo movimentos similares nos mercados mundiais.

Na sequéncia do aumento das taxas de juro em junho de 2026, as taxas aplicadas
pelos bancos no crédito as empresas subiram, situando-se em 3,8% em junho

e julho, face a 3,6% em maio. O custo da divida das empresas baseada no mercado
situou-se em 4,0% em julho, a semelhanca do que ocorreu nos meses precedentes
e muito acima do nivel anterior ao conflito no Médio Oriente. A taxa de crescimento
homodloga dos empréstimos bancarios as empresas — que normalmente reage

a alteragdes da politica monetaria com um desfasamento mais longo — registou
novo aumento, subindo de 4,0% em maio e junho para 4,4% em julho. A taxa

de crescimento homdloga da emissao de obrigagbes de empresas situou-se

em 3,4%, em comparagao com 3,6% em junho e 3,3% em maio. As taxas de juro
dos empréstimos a habitagdo permaneceram inalteradas em 3,5% em junho e julho,
enquanto o crescimento do crédito a habitagdo abrandou para 3,0% em julho, face
a 3,1% em maio e junho.
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Decisdes de politica monetaria

Na reunido de 10 de setembro de 2026, o Conselho do BCE decidiu aumentar
as trés taxas de juro diretoras do BCE em 25 pontos base. Nessa conformidade,
as taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de depésito, as operagdes
principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
foram aumentadas para, respetivamente, 2,50%, 2,65% e 2,90%, com efeitos

a partir de 16 de setembro de 2026.

As carteiras detidas ao abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) e do programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP) estdo a diminuir
a um ritmo comedido e previsivel, dado que o Eurosistema deixou de reinvestir
os pagamentos de capital de titulos vincendos.

Conclusao

O Conselho do BCE esta empenhado em definir a politica monetaria de modo

a assegurar que a inflagéo estabiliza no objetivo de 2% a médio prazo. Seguira uma
abordagem dependente dos dados e reuniéo a reunido na definigcdo da orientagéo
apropriada da politica monetaria. As decisdes do Conselho do BCE sobre as taxas
de juro basear-se-ao na respetiva avaliagao das perspetivas de inflagdo e dos riscos
em torno das mesmas — a luz dos dados econdmicos e financeiros que forem sendo
disponibilizados — bem como da dinamica da inflagao subjacente e da forga

da transmisséao da politica monetaria. O Conselho do BCE nao se compromete
previamente com uma trajetéria de taxas especifica.

Em qualquer caso, o Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos
os instrumentos ao seu dispor, no ambito do seu mandato, com vista a garantir
que a inflagao estabiliza, de forma sustentada, no seu objetivo de médio prazo
e a preservar o bom funcionamento da transmissao da politica monetaria.
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Conjuntura externa

A economia mundial permaneceu resiliente no segundo trimestre de 2026, tendo

o investimento sustentado relacionado com a inteligéncia artificial (IA) compensado
fatores adversos decorrentes do confiito no Médio Oriente. A atividade resistiu
melhor do que o esperado, porque o dinamismo mais forte de economias
exportadoras de IA, como a Malasia, a Coreia do Sul e Taiwan, e surpresas
positivas na India mais do que compensaram o crescimento mais fraco nos Estados
Unidos e na China. O comércio mundial surpreendeu pronunciadamente em alta,
apoiado por remessas relacionadas com a IA e pela antecipacdo temporaria

de encomendas de bens sensiveis as tarifas e com utilizagao intensiva de energia.
Os indicadores que tém vindo a ser disponibilizados apontam para a continuagdo

da resiliéncia no terceiro trimestre. A inflagdo mundial subiu no segundo trimestre,
em consonancia com as proje¢gbes macroecondmicas de junho de 2026 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, visto que os custos mais elevados dos produtos
energéticos se repercutiram nos pregos no consumidor, tendo as pressées sobre

0s pregos também registado uma intensificagdo no caso dos bens ligados a IA.

Nas proje¢bes macroecondémicas de setembro de 2026 elaboradas por especialistas
do BCE, as perspetivas de crescimento mundial foram revistas ligeiramente em alta
em comparagdo com as projegées de junho, refletindo o abrandamento da escassez
da oferta, um investimento mais forte em IA e pregos do petréleo mais baixos.

O crescimento do comércio mundial foi objeto de uma revisdo em alta mais
substancial, que reflete resultados mais fortes no segundo trimestre e a elevada
intensidade comercial do investimento em infraestruturas de IA. As perspetivas

de inflagdo mundial mantém-se inalteradas, visto que o efeito em sentido
descendente dos pregos mais baixos do petroleo bruto e do abrandamento

da escassez da oferta é, em geral, compensado pelas margens de refinagdo mais
elevadas dos produtos petroliferos, pelos pregos mais altos do gas e pelas pressées
mais fortes sobre os pregos dos bens ligados a IA.

A atividade mundial permaneceu resiliente no segundo trimestre de 2026 e

os indicadores que tém vindo a ser disponibilizados apontam para

uma continuagado do dinamismo no curto prazo. As divulgagbes de dados

das contas nacionais disponiveis sugerem que o produto interno bruto (PIB) real
mundial excluindo a area do euro registou uma expansao de 0,8% em termos
trimestrais em cadeia no segundo trimestre de 2026. O crescimento mais fraco nos
Estados Unidos e na China foi mais do que compensado por resultados mais fortes
em economias exportadoras de IA, como a Malasia, a Coreia do Sul e Taiwan, e por
surpresas positivas no tocante ao crescimento na india. Os indicadores

de inquéritos registaram novo fortalecimento em agosto, perante uma forte subida
do indice de Gestores de Compras (IGC) relativo & produgéo de servigos mundial

e um indice para o produto mundial da industria transformadora firmemente em
terreno expansionista (grafico 1, painel a). Inquéritos setoriais granulares continuam
a identificar o setor da tecnologia como uma importante fonte de dinamismo, ao
passo que a atividade na industria transformadora de bens de consumo apresentou
uma moderagao, com o desvanecimento do impulso temporario gerado por

uma antecipagédo de encomendas. Os dados mundiais do IGC indicam que

a escassez da oferta nos setores da energia diminuiu marcadamente desde maio,
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enquanto outros setores permaneceram pouco afetados — a excegao da industria
de semicondutores, onde a escassez se intensificou devido a uma forte procura
relacionada com a IA (grafico 1, painel b). Os dados que tém vindo a ser
disponibilizados apontam para um crescimento mundial robusto no terceiro
trimestre, com o instrumento de previsao a muito curto prazo dos especialistas
do BCE a indicar um crescimento trimestral em torno de 1,0%, de um modo geral
em linha com expetativas de consenso entre os analistas do setor privado.

Grafico 1
IGC mundial do produto (excluindo a area do euro) e escassez da oferta
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Fontes: S&P Global Market Intelligence e célculos de especialistas do BCE.

Notas: No painel a), a linha horizontal de 50 pontos do indice refere-se ao limiar neutro que divide a expanséo da contragao.

No painel b), “Média de outros” corresponde a escassez média da oferta nos setores ndo apresentados individualmente. A escassez
da oferta é calculada a partir do nimero de gestores de compras que reportam que uma determinada rubrica registou escassez da
oferta durante o més do inquérito e expressas em pontuagdes Z. Um valor de 1,0 (indicado pela linha a cinzento) significa que

a escassez da oferta estd em consonancia com a média de longo prazo. Os valores superiores (inferiores) a 1,0 indicam que

a escassez da oferta é avaliada como sendo maior (menor) do que o normal. As Ultimas observagdes referem-se a agosto de 2026.

As perspetivas de crescimento mundial foram revistas ligeiramente em alta
nas projegcoes macroeconémicas de setembro de 2026 elaboradas por
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especialistas do BCE, refletindo um investimento mais forte relacionado com
a lA, o abrandamento da escassez da oferta e um consumo privado mais
resiliente nos Estados Unidos. Projeta-se que o crescimento do PIB real mundial
excluindo a area do euro apresente uma moderacao de 3,7% em 2025 para 3,1%
em 2026, recuperando depois de forma gradual para 3,3% em 2027 e 3,4%

em 2028. Em comparagdo com as proje¢des de junho de 2026, o crescimento foi
revisto em baixa, em 0,1 pontos percentuais, para cada ano do horizonte

de projecao (2026 a 2028). As revisdes em alta refletem um maior investimento em
infraestruturas de IA nas economias integradas na cadeia de valor da tecnologia,
uma reavaliacdo da resiliéncia do consumo dos Estados Unidos e um choque
menos adverso sobre a oferta, devido a diminuicado da escassez da oferta desde
junho. No entanto, o crescimento mundial projetado permanece abaixo da sua
média anterior & pandemia ao longo do horizonte de projegéo’.

Tensoes renovadas no Médio Oriente fizeram subir os pregos do petréleo

e do gas, tendo o aumento dos pregos do gas na Europa sido amplificado por
baixos niveis de armazenamento. Os pregos do petréleo aumentaram 18% no
periodo em analise (11 de junho a 9 de setembro de 2026), deixando os pregos em
niveis 54% mais elevados do que os anteriores ao conflito no Médio Oriente.

Os pregos desceram no inicio do periodo analisado, apds a assinatura

do Memorando de Entendimento entre os Estados Unidos e o Irdo, mas
subsequentemente registaram nova subida, em virtude de o acordo n&o ter gerado
um desanuviamento duradouro do conflito. Mais recentemente, ataques renovados
pelas duas partes suscitaram preocupagdes quanto a normalizagédo dos fluxos

de petréleo através do estreito de Ormuz, contribuindo para uma maior pressao em
sentido ascendente. O aumento dos precos foi parcialmente compensado por

uma procura mais fraca, ja que as margens de refinagédo elevadas, impulsionadas
pelas tensbées no Médio Oriente e pelos ataques ucranianos as refinarias russas,
pesaram sobre o consumo de petréleo. Verificou-se também uma subida acentuada,
de 62%, dos pregos do gas na Europa, que passaram para cerca de 150% dos seus
niveis antes do conflito no Médio Oriente, dado que a pressdo em sentido
ascendente resultante do conflito foi agravada por niveis de armazenamento
historicamente baixos na Europa. Embora os niveis reduzidos de armazenamento
possam, em parte, refletir uma reluténcia anterior em proceder a um
reabastecimento a pregos elevados, suscitam, no entanto, preocupagdes de que

os participantes no mercado tenham de se precipitar para garantir aprovisionamento
antes do inverno. Os pregos dos produtos alimentares aumentaram 22%, refletindo
uma subida dos pregos do cacau, visto que revisdées continuas em alta da forga

do fenédmeno “El Nifio” este ano elevaram as preocupagdes acerca da oferta de
cacau. Os aumentos de pregos foram também impulsionados pelos pregos do trigo
e do milho, visto que o recente recrudescimento da guerra da Russia contra

a Ucrania ameaca as exportagdes de cereais da regido. Os pregos dos metais
subiram 1%, impulsionados pelos pregos do cobre transacionados em Londres.

A subida reflete receios de que os Estados Unidos introduzam novas tarifas sobre

1 Para mais pormenores, ver a caixa 1 das Projecées macroeconémicas de setembro de 2026 para a
area do euro elaboradas por especialistas do BCE.
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o cobre, levando investidores a redirecionar remessas para os Estados Unidos
antes dessa introdugao, fazendo, assim, subir os pregos fora dos Estados Unidos.

A inflagdo mundial baixou em junho e julho de 2026, ap6s um aumento
acentuado nos meses anteriores, tendo a inflagao dos pregos dos produtos
energéticos descido. A inflagao global mundial — entre os paises membros

da Organizagao para a Cooperacgao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
excluindo a Turquia — desceu para 3,0% em junho e manteve-se estavel em julho,
ap6s um maximo de 3,5% em maio (gréafico 2). Apesar de o contributo dos custos
mais elevados dos produtos energéticos ter permanecido elevado, a inflagdo

dos pregos dos produtos energéticos desceu de 16,0% em maio de 2026 para
11,9% em julho, com o abrandamento das pressdes sobre a cadeia de
abastecimento. Ao mesmo tempo, as pressdes sobre os precos aumentaram para
os bens ligados a tecnologia, especialmente nas economias integradas em cadeias
de valor relacionadas com a IA. Contudo, a exposigao concentra-se numa gama
restrita de produtos com pequenos pesos nos cabazes de consumo, como
computadores portateis e telemdveis. De acordo com as projecdes
macroeconomicas de setembro de 2026 elaboradas por especialistas do BCE,

a inflagdo global a nivel mundial subira de 3,1% em 2025 para 3,5% em 2026,
descendo depois para 3,0% em 2027 e 2,5% em 20282. As perspetivas
permanecem inalteradas face as projegdes de junho, ja que o impacto em sentido
descendente dos pregos mais baixos do petréleo bruto e a diminuicdo da escassez
da oferta sdo, em geral, compensados pelos pregos mais elevados do gas e

dos produtos alimentares, por margens de refinagdo mais amplas e por pressdes
mais fortes sobre os precgos de bens ligados a IA. O conflito no Médio Oriente ainda
por resolver, possiveis efeitos de segunda ordem e um fenémeno “El Nifio” mais
forte resultam num enviesamento em alta dos riscos para a inflagdo mundial.

As projecdes dos especialistas do BCE para a inflagdo global medida pelo IPC mundial abrangem
um conjunto mais alargado de paises do que o agregado da OCDE tipicamente apresentado

no Boletim Econdémico, incluindo importantes economias de mercado emergentes, como o Brasil,
a China, a india e a Russia.
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Gréfico 2
Inflagcdo medida pelo IPC da OCDE

taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais
( G gas (%); P p )
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Fontes: OCDE e calculos de especialistas do BCE.

Notas: O agregado da OCDE inclui paises da area do euro que sdo paises membros da OCDE e exclui a Turquia. E calculado
utilizando ponderagdes anuais do indice de pregos no consumidor (IPC) compilado pela OCDE. As Ultimas observacdes referem-se
a julho de 2026.

O crescimento das importagdées mundiais manteve-se dindmico no segundo
trimestre, impulsionado pelo comércio relacionado com a IA e por

uma antecipagao temporaria de encomendas. Os dados das contas nacionais
disponiveis indicam que as importagdes mundiais registaram uma expansao

de 1,8% em termos trimestrais em cadeia no segundo trimestre de 2026,
consideravelmente acima do avangado pelas proje¢des macroeconémicas de junho
de 2026 elaboradas por especialistas do Eurosistema. A grande surpresa em alta
reflete um comércio mais forte do que o esperado entre os exportadores

de tecnologia asiaticos, uma antecipagao de importagées de bens de consumo

nos Estados Unidos, devido a expetativa de medidas tarifarias em julho,

€ aquisigdes por motivos de precaugao de bens com utilizagado intensiva de energia,
num contexto de preocupagdes quanto a novas perturbagdes da oferta. Espera-se
que os efeitos temporarios da antecipagdo de encomendas se desvanegam, mas

o ciclo mundial de investimento em IA devera continuar a apoiar o comércio. A forgca
das importagdes em comparagédo com a atividade reflete o elevado contetdo
importado do investimento em centros de dados e infraestruturas de IA
relacionadas, amplificado pela propagagéo através das cadeias de valor

da tecnologia mundiais geograficamente dispersas. Segundo as proje¢des
macroeconomicas de setembro de 2026 elaboradas por especialistas do BCE,

o crescimento das importagbes mundiais situar-se-a em 4,7% em 2026 e 4,5%

em 2027, abrandando depois para 3,5% em 2028. Em comparagdo com

as projecdes de junho, representa uma revisdo em alta de 0,5 pontos percentuais
para 2026 e de 0,9 pontos percentuais para 2027, devido a resultados mais fortes
no segundo trimestre e a um comércio mais sélido de bens ligados a IA

e relacionados com tecnologia.
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Nos Estados Unidos, a procura interna manteve-se resiliente, apoiada pelo
consumo e pelo investimento relacionado com a IA. O crescimento do PIB real
abrandou para 0,4%, em termos trimestrais em cadeia, no segundo trimestre

de 2026, com as existéncias e o comércio liquido a pesarem sobre a atividade,
enquanto a procura interna final permaneceu robusta. O consumo privado registou
uma forte expanséao e o investimento continuou a beneficiar da implantagéo da IA.
Todavia, as fontes de crescimento tornaram-se mais concentradas. Estima-se que
a atividade relacionada com a tecnologia tenha contribuido para um tergo

do crescimento do PIB no segundo trimestre. A taxa de poupanga das familias
baixou para 2,7% em junho, enquanto os ganhos de riqueza foram
predominantemente acumulados entre as familias com rendimentos mais elevados
e posigdes em titulos de participagao consideraveis, deixando o consumo mais
exposto a uma corregdo nos mercados financeiros. E provavel alguma corregao face
a forte despesa de consumo no segundo trimestre, em virtude do abrandamento
das vendas a retalho em julho, devido ao desvanecimento da antecipagéo

de consumo e dos fatores de apoio temporarios. As proje¢des macroeconomicas
de setembro de 2026 elaboradas por especialistas do BCE indicam que

o crescimento do PIB real se situara em 2,0% em cada ano no horizonte de 2026
a 2028. Comparando com as projegdes de junho, o crescimento foi revisto em baixa
em 0,1 pontos percentuais para 2026, na sequéncia de resultados mais fracos

no segundo trimestre, mas em alta em 0,2 pontos percentuais para 2027

e 0,1 pontos percentuais para 2028, em virtude de um consumo privado mais
resiliente e de um investimento mais dinamico em infraestruturas de IA.

A inflagdao nos Estados Unidos permanece acima do objetivo, sendo
contraditorios os sinais proporcionados pelas medidas das pressoes
subjacentes sobre os precgos. A inflagdo global medida pelo indice de pregos

no consumidor (IPC) abrandou para 3,4% em julho, devido a descida dos pregos
dos produtos energéticos, mas as pressdes sobre os precos tornaram-se visiveis
em alguns bens de consumo com uma componente tecnolégica maior, mesmo que
0 peso destes Ultimos no cabaz geral da inflagao seja limitado. A inflagdo subjacente
das despesas de consumo pessoal manteve-se acima de 3% em junho, enquanto
a inflagdo das despesas de consumo pessoal medida pela média aparada se situou
proximo de 2%, o que evidencia a divergéncia entre as medidas das pressdes
subjacentes sobre os pregos. Esta divergéncia pode advir da concentragcao

de choques sobre a oferta de produtos energéticos, das tarifas e dos bens ligados
a lA e torna dificil avaliar até que ponto as pressées inflacionistas estdo a abrandar.
Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho parece estar globalmente equilibrado e
as pressoes salariais permanecem contidas, tendo o indice dos Custos do Emprego
abrandado no segundo trimestre e o forte crescimento da produtividade limitado

as pressoes sobre os custos unitarios do trabalho. De acordo com as projecdes
macroeconomicas de setembro de 2026 elaboradas por especialistas do BCE,

a inflagéo global medida pelo IPC sera em média de 3,4% em 2026, descendo
depois para 2,9% em 2027 e 2,2% em 2028. A projecao para 2026 foi revista

em alta em 0,2 pontos percentuais, devido sobretudo a resultados mais fortes

no segundo trimestre e a precos mais elevados das importacdes relacionadas com
a IA. Na sua reunido de julho, o Comité de Operagdes de Mercado Aberto do
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Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos manteve inalterado,
em 3,50-3,75%, o intervalo do objetivo para a taxa dos fundos federais.

Na China, a deterioragao da procura interna prosseguiu no terceiro trimestre,
nao obstante um apoio continuado das exportagdes e do investimento
relacionado com a IA. O crescimento do PIB real abrandou para 0,9% em termos
trimestrais em cadeia no segundo trimestre de 2026, espelhando a fraca procura
das familias e o entrave gerado pelos pregos mais elevados dos produtos
energéticos. Os indicadores da atividade relativos a julho surpreenderam em sentido
descendente, com o crescimento homologo das vendas a retalho, da produgao
industrial e do investimento em ativos fixos a situar-se significativamente abaixo

das expetativas de consenso. A quebra observada nos bens imdéveis destinados

a habitag&o continuou a pesar sobre a confianga, o consumo € o investimento,
enquanto os rendimentos e as condi¢des do mercado de trabalho mais fracos
elevaram os fatores adversos enfrentados pelas familias. Um inquérito as familias
realizado pelo banco central da China aponta para um enfraquecimento continuo

da confianga no rendimento futuro e no emprego atual, consentaneo com

0 abrandamento do crescimento da massa salarial. As exportagbes permaneceram
resilientes, apoiadas pela procura relacionada com a IA, mas as importagdes
também aumentaram fortemente. O excedente de bens da China face a Unido
Europeia (UE) continuou a aumentar, refletindo uma exposigéao limitada da UE

a procura de importagdes relacionadas com a IA na China. Os pregos

das exportagdes sairam de terreno deflacionista, tendo os bens ligados a IA
representado cerca de dois tergos da inflagao total dos precos das exportagdes em
maio de 2026. As proje¢cdes macroeconomicas de setembro de 2026 elaboradas por
especialistas do BCE indicam que o crescimento do PIB real diminuira de 5,1% em
2025 para 4,5% em 2026, 4,3% em 2027 e 4,0% em 2028. Em comparagdo com

as projegdes de junho, o crescimento foi revisto em baixa em 0,2 pontos percentuais
para 2026, na sequéncia de resultados fracos no segundo trimestre, mas em alta
em 0,2 pontos percentuais para 2027, devido ao maior investimento em
infraestruturas de IA. Projeta-se que a inflagdo global medida pelo IPC permanega
fraca em 1,2% em 2026, 1,3% em 2027 e 1,5% em 2028, num contexto

de persistente margem disponivel na economia e fraca procura das familias.

No Reino Unido, a atividade econémica revelou-se mais resiliente no segundo
trimestre do que o esperado, enquanto o aumento das faturas energéticas
das familias fez subir a inflagdo em julho. O PIB real registou uma expanséo de
0,4% em termos trimestrais em cadeia no segundo trimestre de 2026, apoiado
principalmente pelo investimento e consumo privados, e indicadores de inquéritos
apontaram para um crescimento modesto no inicio do terceiro trimestre. Segundo
as projegdes macroeconémicas de setembro de 2026 elaboradas por especialistas
do BCE, o crescimento do PIB real sera de 1,2% em 2026 e 2027 e de 1,5% em
2028. As projecdes para 2026 e 2027 foram revistas em alta em 0,2 e 0,1 pontos
percentuais, respetivamente, refletindo resultados mais fortes no segundo trimestre
e um abrandamento da escassez da oferta. A inflagdo global medida pelo IPC subiu
de 2,6% em junho para 2,9% em julho, principalmente devido ao aumento do limite
maximo regulamentado para os pregos dos produtos energéticos, enquanto

a inflagdo subjacente se manteve inalterada em 2,6%. Os sinais de efeitos indiretos
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e de segunda ordem continuam a ser limitados, verificando-se um abrandamento
das expetativas das familias quanto a inflagcdo e uma moderagao do crescimento
dos salarios no setor privado. Projeta-se que a inflagado global se situe em 3,0%
em 2026, 2,7% em 2027 e 2,0% em 2028. Na sua reuniao de julho, o banco central
do Reino Unido manteve inalterada a sua taxa de juro diretora em 3,75%.
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Atividade econdmica

O crescimento da area do euro excedeu as expetativas no sequndo trimestre

de 2026, subindo para 0,6%, em termos trimestrais em cadeia, apoiado pela procura
interna e pelas exportagcdes, bem como por uma forte recuperagéo do PIB irlandés.
Mesmo excluindo dados irlandeses volateis, o crescimento econémico manteve-se
robusto em 0,3%, em termos trimestrais em cadeia, apesar do conflito no Médio
Oriente. Informagdes recentes apontam para a continuagdo do crescimento

no terceiro trimestre, embora o contexto geopolitico permanega dificil. A industria
transformadora devera continuar a beneficiar da despesa em defesa e tecnologias
digitais, bem como da constituigdo de existéncias por parte das empresas para
mitigar os riscos das cadeias de abastecimento. Entretanto, a atividade no setor dos
servigos devera continuar a recuperar, apés o acentuado enfraquecimento causado
pelo choque energético na sequéncia do conflito no Médio Oriente — apoiado,
nomeadamente, pela forte procura relacionada com a IA. Paralelamente,

as empresas parecem ser cautelosas nas suas decisbes de contratagao, tendo
recrutado menos pessoal; no entanto, também nao despediram um nimero
crescente de trabalhadores, deixando inalterada a taxa de desemprego. No médio
prazo, o fortalecimento do consumo privado, o investimento em novas tecnologias
digitais e a atividade relacionada com a IA, a despesa publica em defesa

e infraestruturas, bem como alguma recuperagdo das exportagées, deverao apoiar
o dinamismo do crescimento.

Estas perspetivas encontram-se refletidas nas proje¢bes macroeconémicas

de setembro de 2026 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
segundo as quais o crescimento médio anual do PIB real se situara em 0,9%

em 2026, 1,4% em 2027 e 1,5% em 2028. Em comparagdo com as projecées
macroeconomicas de junho de 2026 para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema, o crescimento do PIB foi revisto ligeiramente em alta
para 2026, refletindo uma maior resiliéncia do que o esperado, como ilustrado por
surpresas em sentido ascendente em termos de dados e indicadores de inquéritos
positivos. A evolugdo em 2026 mais positiva do que o antecipado implica um efeito
de repercussao em 2027, conduzindo a uma revisdo em alta, ao passo que

o crescimento global permanece inalterado para 2028. As perspetivas econémicas
para a area do euro permanecem muito incertas, devido ao conflito em curso

no Médio Oriente e a continuagdo da volatilidade dos pregos dos produtos
energeéticos. Para ter em conta esta incerteza, as proje¢ées de referéncia sdo
complementadas por versées atualizadas dos cenarios mais moderado, adverso

e grave apresentados nas proje¢ées de junho de 2026°.

A economia da area do euro deu provas de resiliéncia no segundo trimestre
de 2026, registando um crescimento generalizado nos varios setores e paises.
De acordo com a estimativa mais recente do Eurostat, o PIB real da area do euro
aumentou 0,6%, em termos trimestrais em cadeia, no segundo trimestre de 2026,
apos apresentar um crescimento nulo no primeiro trimestre. Excluindo dados
volateis para a Irlanda, o crescimento do PIB real situou-se em 0,3%, ou seja, igual

3 Ver Projegbes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro

de 2026.
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ao do primeiro trimestre. A dindmica do crescimento das componentes da procura
interna foi dispar no segundo trimestre (grafico 3). O crescimento do consumo
privado e publico manteve-se positivo enquanto o investimento voltou a registar uma
ligeira contragao. Ao mesmo tempo, a variagao de existéncias deu um contributo
negativo para o crescimento do PIB. Embora o comércio liquido tenha sido muito
positivo nos valores globais, foi mais moderado quando se excluem fluxos
comerciais irlandeses volateis. A produgéo no segundo trimestre foi impulsionada
pela industria e pelos servigos, sendo estes ultimos novamente suportados pelo
setor dos servigos de informagéo e comunicagéo. O dinamismo no setor

da construcao fortaleceu-se face ao primeiro trimestre, conduzindo a uma
recuperacao do crescimento. A evolugdo no setor da industria transformadora foi
geralmente positiva nas economias da area do euro e foi fortemente afetada pela
volatilidade em alguns paises — em particular um aumento de 22% reportado pela
Irlanda. Embora o setor ainda enfrente fatores adversos decorrentes de tarifas mais
elevadas e da incerteza geopolitica, estd também a ser apoiado pelo aumento

da produgéo relacionada com a industria da defesa. Nao obstante as diferencas
assinalaveis entre paises, a maioria dos Estados-Membros registou um crescimento
positivo do PIB no segundo trimestre de 2026.

Grafico 3
PIB real da area do euro e respetivas componentes

(taxas de variagdo trimestrais em cadeia (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O grafico apresenta também o PIB excluindo a Irlanda, dado que os dados deste pais sdo particularmente volateis.

No entanto, as subcomponentes decompdem o PIB incluindo a Irlanda. As Ultimas observagdes referem-se ao segundo trimestre
de 2026.

Informagodes recentes apontam para a continuagao do crescimento da
atividade econémica no terceiro trimestre de 2026, embora o contexto
geopolitico permaneca dificil. O IGC compdsito do produto da area do euro
aumentou para uma média de 52,0 em julho e agosto, uma clara melhoria em
comparagao com os sinais contracionistas observados no segundo trimestre (49,1).
Esta melhoria foi generalizada a todos os setores, apontando para a continuagao
da resiliéncia da area do euro. Enquanto o indice do produto para a industria
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transformadora aumentou de 51,8 para 53,1 no mesmo periodo, o indice

da atividade empresarial no setor dos servigos recuperou de 48,2 para 51,7
(grafico 4). Tal sugere que o setor da industria transformadora deve continuar

a manter um bom desempenho devido a despesa em defesa e infraestruturas, bem
como ao facto de as empresas estarem a acumular existéncias para mitigar

os riscos das cadeias de abastecimento®. Entretanto, a atividade no setor dos
servigos devera continuar a recuperar, apos o acentuado enfraguecimento induzido
pelo choque energético. Os resultados de inquéritos prospetivos relativos a novas
encomendas indicam uma melhoria mais pronunciada nos servi¢os do que

na industria. Além disso, embora se considere que os prazos de entrega dos
fornecedores sao superiores ao normal, reduziram-se em julho e agosto

em comparagao com o segundo trimestre. Os inquéritos da Comissao Europeia

as empresas e aos consumidores apresentam um cenario semelhante

de fortalecimento entre setores no terceiro trimestre.

Gréfico 4
Indicadores do IGC transversais a setores da economia
a) Industria transformadora b) Servigos
(indices de difuséo) (indices de difus&o)
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Fonte: S&P Global Market Intelligence.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a agosto de 2026.

O mercado de trabalho continua a registar um arrefecimento, embora a um
menor ritmo do que em meses recentes. As empresas continuaram a reduzir

as contratagdes, com as taxas de crescimento homologas do emprego a abrandar
ligeiramente para 0,50% no segundo trimestre de 2026, face a 0,53% no primeiro
trimestre e uma média de 0,7% em 2025. Ao mesmo tempo, o ajustamento da méao
de obra parece ser gradual, sem um aumento significativo dos despedimentos,
tendo a taxa de desemprego permanecido em 6,4% em julho, inalterada face

a junho. A taxa de desemprego manteve-se globalmente estavel desde meados

de 2024 (grafico 5). Além disso, o crescimento da populagéo ativa abrandou no
segundo trimestre em comparagédo com o primeiro, refletindo, em parte, uma

4 Ver o artigo intitulado “Defence spending and its short and longer-term macroeconomic effects”,

na presente edigao do Boletim Econémico.
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diminuicao da imigragéo, que tinha apoiado fortemente este crescimento entre 2022
e 2024 (ver a caixa 3). Coincidindo com a moderagéo do crescimento do emprego
e a recuperagéao do crescimento do PIB, o crescimento homadlogo da produtividade
subiu ligeiramente para 0,7% no segundo trimestre, depois de nao ter registado
qualquer crescimento no primeiro trimestre. A produtividade excluindo os efeitos de
dados volateis do PIB da Irlanda também cresceu 0,7%, em termos homdélogos, no
segundo trimestre, e tem mostrado uma recuperagéo persistente e incremental nos
ultimos trimestres.

Grafico 5
Emprego da area do euro, avaliagdo do IGC relativo ao emprego e taxa de
desemprego

(escala da esquerda: taxas de variagao trimestrais em cadeia (%); indice de difusdo; escala da direita: percentagem da populagao
ativa)
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Fontes: Eurostat, S&P Global Market Intelligence e calculos do BCE.

Notas: As duas linhas indicam a evolu¢do mensal, enquanto as barras representam os dados trimestrais. O IGC é expresso num
desvio face a 50 e posteriormente dividido por 10 para determinar o crescimento trimestral em cadeia do emprego. As ultimas
observagdes referem-se ao segundo trimestre de 2026 para o emprego na area do euro, a agosto de 2026 para a avaliagdo do IGC
relativo ao emprego e a julho de 2026 para a taxa de desemprego.

Os indicadores de curto prazo do mercado de trabalho sugerem que

o enfraquecimento do mercado de trabalho pode estar a apresentar sinais
iniciais de que atingiu o nivel minimo. O indice mensal do IGC compésito do
emprego aumentou em agosto pelo terceiro més consecutivo. Os subindices para
0s servicos e a industria transformadora aumentaram, apontando para um
sentimento relativo ao emprego ainda fraco, mas com uma ligeira melhoria,
enquanto o subindice para a construgao diminuiu. Ao mesmo tempo, a publicagao
online de postos de trabalho na plataforma Indeed continuou a cair em agosto,
embora a um ritmo mais lento do que nos ultimos meses, e informagdes indicativas
provenientes de teleconferéncias de apresentagéo de resultados das empresas
sugerem que as empresas estao a discutir menos sobre contratagcbes

e despedimentos. Além disso, os receios de que o conflito no Médio Oriente deixaria
uma marca significativa no mercado de trabalho néo se concretizaram, até a data,
tendo as empresas que participam no inquérito sobre o acesso das empresas

a financiamento reportado que o conflito teve um impacto minimo nas suas
expetativas de emprego (ver a caixa 2).
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O consumo privado acelerou no segundo trimestre de 2026, embora seja
provavel que o dinamismo modere no curto prazo. O consumo privado registou
uma expansao de 0,4% em termos trimestrais em cadeia, no segundo trimestre

do ano, depois de nao ter registado qualquer crescimento no trimestre anterior
(grafico 6). A despesa interna foi suportada quer pelos servigos, num contexto

de fluxos favoraveis de turismo, quer pelos bens, apesar de uma redugao

da despesa em bens nao duradouros. A taxa de poupancga manteve-se estavel

em 14,3% no primeiro trimestre. No que respeita ao terceiro trimestre,

os indicadores de elevada frequéncia apontam para uma moderagéo do dinamismo
da despesa das familias, a medida que o impacto econémico do conflito no Médio
Oriente se faz sentir (ver a caixa 4). As vendas a retalho diminuiram 0,6%,

em termos mensais em cadeia, em julho, situando-se 0,4% abaixo do seu nivel
médio no segundo trimestre, principalmente devido a uma queda nas vendas online,
bem como em equipamento eletronico e combustiveis. O indicador da Comissao
Europeia relativo a confianga dos consumidores recuperou em julho e agosto, em
média, principalmente devido as expetativas das familias quanto as perspetivas
econdmicas gerais. A recuperagao esta a ajudar o setor dos servigos a recuperar
do choque energético inicial. Com base nos inquéritos as empresas da Comissao
Europeia em todos os setores, as expetativas dos consumidores para a atividade
também melhoraram em julho e agosto, impulsionadas pelo comércio a retalho,
servicos de alojamento e restauracao, servigcos de viagens e produtos alimentares,
parcialmente compensados pelos produtos energéticos. Estes sinais foram
confirmados pelo inquérito sobre as expetativas dos consumidores, que indicou que
a confianga dos consumidores e as despesas de consumo recuperaram
parcialmente em julho, especialmente no que respeita a rubricas discricionarias, tais
como servigos de viagens. Em termos prospetivos, os pregos elevados dos produtos
energéticos e a incerteza relacionada com o conflito no Médio Oriente deverdo
pesar sobre o consumo. Além disso, condi¢gdes de oferta de crédito restritivas —
apesar de se estarem a moderar — poderéo continuar a pesar sobre o dinamismo
da despesa das familias, de acordo com o inquérito sobre as expetativas dos
consumidores e o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro.
No entanto, estes efeitos negativos podem ser atenuados por uma dinémica
resiliente do rendimento e da riqueza, que tém apoiado o consumo privado desde

o final de 2022, num contexto de niveis historicamente baixos de endividamento

e alavancagem das familias.
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Grafico 6
Consumo das familias, atividade esperada dos consumidores e poupanca
das familias

(taxas de variagao trimestrais em cadeia (%), contributos em pontos percentuais; saldos harmonizados em percentagem;
percentagens de rendimento disponivel bruto)
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Fontes: Eurostat, Comiss&do Europeia e calculos do BCE.

Notas: A “atividade esperada dos consumidores” refere-se a uma média ponderada das expetativas das empresas para os proximos
trés meses no que respeita a produgédo na industria transformadora, ao emprego na construcéo, a atividade no comércio e a procura
de servigos do inquérito as empresas da Comissao Europeia, ponderadas de acordo com as percentagens setoriais no consumo
privado da area do euro a partir dos quadros de entradas-saidas FIGARO de 2023. A série é harmonizada para o conjunto

da amostra a partir de janeiro de 1999. As Ultimas observacgtes referem-se ao primeiro trimestre de 2026 para a taxa de poupanga,
ao segundo trimestre de 2026 para o consumo privado, bens e servicos e a agosto de 2026 para a atividade esperada

dos consumidores.

O investimento empresarial registou uma ligeira contragao no segundo
trimestre de 2026, mas espera-se que acelere no segundo semestre do ano,
apoiado pela continuagao da despesa em digitalizagdo e na expansao

da defesa. O investimento em outros setores exceto construgéo (excluindo produtos
de propriedade intelectual irlandeses volateis) contraiu 0,1%, em termos trimestrais
em cadeia, no segundo trimestre do ano, num contexto de incerteza acrescida

e custos elevados dos produtos energéticos (grafico 7, painel a). O investimento

em ativos incorporeos deu um contributo positivo, enquanto a maquinaria

e equipamento pesaram sobre o investimento empresarial. Tanto os ativos
corpdreos como incorpéreos estao a ganhar dinamismo no terceiro trimestre

de 2026, tal como demonstrado pelo aumento da confianga nos setores dos bens
de investimento e dos servigos digitais. O investimento previsto no segundo
semestre de 2026 e nos anos seguintes continua a ser impulsionado pela tecnologia
de IA e pela digitalizagao. O investimento em ativos corporeos esta a ser
impulsionado pela procura de equipamento informatico relacionado com a IA,
robotizagado e produtos relacionados com a defesa, especialmente em paises
produtores de semicondutores. No setor dos bens de investimento, a procura

€ agora um fator menos limitativo do que o espaco e o equipamento, de acordo com
um inquérito da Comissao Europeia. O investimento em ativos incorpéreos continua
a ser estimulado pela digitalizacdo. A expansdo da computagdo em nuvem

e a adogao da IA estdo a resultar na construgao crescente de centros de dados

em paises do sul da Europa gragas as suas energias renovaveis, terrenos e acesso
aos fundos do programa “Next Generation EU”. Ao mesmo tempo, a escassez
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de mao de obra qualificada e preocupagdes quanto a disponibilidade de energia,
complexidade na obtencgéo de licengas e aplicagdo de novos regulamentos da UE
colocam desafios a digitalizagdo. Numa analise prospetiva, o crescimento

do investimento devera ser sustentado pela subida da procura, pelo aumento

do excedente de exploragao bruto e pela melhoria da confianga, enquanto as taxas
de juro mais elevadas e a incerteza quanto ao Médio Oriente continuam a ser

um entrave (ver a caixa 2).

Grafico 7
Dinadmica do investimento real e dados de inquéritos

a) Investimento empresarial
(taxas de variagao trimestrais em cadeia (%); saldos em percentagem e indice de difus&o)

B Investimento empresarial
Indicador de confianca da Comiss&o Europeia, ativos corpéreos (escala da direita)
™= Indicador de confianca da Comiss&o Europeia, ativos incorpéreos (escala da direita)
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Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia, S&P Global Market Intelligence e calculos do BCE.

Notas: As linhas indicam a evolugdo mensal, enquanto as barras se referem a dados trimestrais. Os IGC sdo expressos hum desvio
face a 50. No painel a), o investimento empresarial € medido pelo investimento em outros setores exceto construgéo (excluindo ativos
incorpdreos irlandeses). Relativamente aos indicadores de confianga, “ativos corpéreos” refere-se ao setor dos bens de investimento
(os produtores de maquinaria e equipamento tangiveis) e “ativos incorpéreos” corresponde a uma média ponderada dos subsetores
que fornecem investimento relacionado com produtos de propriedade intelectual, ou seja, atividades de edigcao (NACE J58),
consultoria e programagéo informatica (NACE J62), e atividades dos servigos de informagdo (NACE J63). No painel b), a linha
referente ao indicador da Comisséo relativo a tendéncia da atividade corresponde a avaliagdo média ponderada, por parte dos
setores de construgado de edificios e de atividades especializadas de construgdo, da tendéncia da atividade nos trés meses
precedentes, redimensionada para apresentar o mesmo desvio-padrédo que o IGC. A linha do IGC relativo ao produto refere-se

a atividade no mercado da habitagéo. As Ultimas observacgdes referem-se ao segundo trimestre de 2026 para o investimento

e a agosto de 2026 para o IGC relativo ao produto e para os indicadores da Comisséo Europeia.
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O investimento em habitagdo continuou a diminuir no segundo trimestre

de 2026, mas espera-se que regresse a um crescimento positivo no curto
prazo. O investimento em habitagéo diminuiu 1,3%, em termos trimestrais

em cadeia, no segundo trimestre, apds uma descida de 1,9% no trimestre anterior
(grafico 7, painel b). A descida foi relativamente generalizada entre os maiores
paises da area do euro, mas particularmente pronunciada em lItalia, onde parte

da fragilidade pode refletir efeitos de calendario relacionados com a eliminagao
progressiva dos incentivos financeiros a renovagao de imoveis. Por seu turno,

a produgédo nos setores da construgao de edificios e de atividades especializadas
de construgao foi, em média, 0,8% mais elevada no segundo trimestre do que

no trimestre precedente. Os indicadores de atividade com base em inquéritos
fornecem sinais contraditérios para o terceiro trimestre, com o indice do IGC relativo
ao produto no setor da habitagéo a situar-se, em média, acima do nivel registado
no segundo trimestre, em julho e agosto, enquanto o indicador da Comissao
Europeia relativo as tendéncias recentes da atividade nos setores de construgéo
de edificios e de atividades especializadas de construgao caiu para um nivel inferior
ao observado no segundo trimestre e as restrigdes relacionadas com as condigdes
meteoroldgicas atingiram maximos historicos. Ao mesmo tempo, as licencas

de construcao de edificios residenciais continuaram a aumentar, com a taxa

de crescimento trimestral em cadeia a situar-se em 1,2% em maio. De acordo com
o inquérito da Comiss&o Europeia aos consumidores, as intengdes das familias

de proceder a obras de beneficiagao na habitagdo recuperaram no terceiro
trimestre, enquanto as intengdes de comprar ou construir casa permaneceram
globalmente estaveis. Contudo, o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
da area do euro de julho realizado pelo BCE aponta para um ligeiro
enfraquecimento da procura de crédito, com os bancos a reportar uma menor
procura de empreéstimos para aquisicao de habitagcdo no segundo trimestre

e a prever uma nova descida no terceiro trimestre. Em termos globais, é provavel
que o investimento em habitagéo regresse a um crescimento positivo no curto
prazo, embora se espere que a recuperagao permaneca gradual.

A recente recuperacao das exportagoes de bens da area do euro ainda nao
aponta para um fortalecimento generalizado do dinamismo das exportagoes.
Os volumes das exportagdes de bens extra-area do euro aumentaram 2,1% nos trés
meses até junho, apds um primeiro trimestre fraco. Os dados das contas nacionais
para o segundo trimestre mostram também um aumento de 3,4%, em termos
trimestrais em cadeia, do total das exportagdes. Contudo, este resultado deve ser
interpretado com precaucgao, uma vez que foi afetado por exportagdes irlandesas
volateis associadas a atividade das empresas multinacionais, que tém ligagdes
limitadas ao dinamismo subjacente do comércio da area do euro. As exportagdes
para os Estados Unidos também aumentaram ligeiramente em junho, mas

0 aumento concentrou-se em bens nao diretamente afetados pelas tarifas, incluindo
alguns produtos relacionados com a IA, como a computagao, a memoria,

0 armazenamento e o equipamento de ligagdo em rede de centros de dados,
enquanto as exportagdes sujeitas a tarifas continuaram a enfraquecer. Tal sugere
que as barreiras comerciais mais elevadas impostas pelos Estados Unidos no ano
passado podem ainda estar a pesar sobre as categorias afetadas. Os indicadores
de inquéritos permaneceram moderados, com o IGC relativo a novas encomendas
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de exportagdes a recuperar para terreno positivo apenas apds quatro anos e meio,
embora as encomendas de exportagdes relacionadas com a tecnologia tenham
continuado a mostrar um dinamismo relativo, apoiadas pela construgao

de infraestruturas de |IA a nivel mundial. O conflito no Médio Oriente parece ter sido
menos desestabilizador do que o anteriormente esperado, com as restricoes

ao abastecimento a permanecerem limitadas e a diminuir, embora os custos

e a incerteza mais elevados continuem a pesar sobre as perspetivas. De um modo
geral, projeta-se que as exportagdes da area do euro cresgam mais lentamente

do que a procura externa a mais curto prazo, o que implica uma nova descida

de quota de mercado das exportacdes. Tal reflete, em parte, a recente forca

da procura mundial de bens relacionados com a IA, em especial componentes
basicas de centros de dados, como a computagéo, 0 armazenamento

e 0 equipamento de ligagdo em rede, dominios em que a area do euro € menos
especializada do que alguns concorrentes. Durante o resto do horizonte

de projecao, espera-se que as quotas de mercado permanegam sob presséo devido
a desafios mais gerais em termos de competitividade. Do lado das importagdes,

os dados das contas nacionais mostram que as importagdes aumentaram 1,5%,

em termos trimestrais em cadeia, no segundo trimestre, o que implica um contributo
positivo do comércio liquido para o crescimento do PIB da area do euro

de 0,9 pontos percentuais.

As projegoes de referéncia preveem que o crescimento anual do PIB real

se situe em 0,9% em 2026, 1,4% em 2027 e 1,5% em 2028. Em comparagdo com
as projegdes de junho de 2026, o crescimento do PIB foi revisto ligeiramente em alta
para 2026, refletindo surpresas em termos de dados e indicadores de inquéritos
positivos, o que implica um efeito de repercussdo em 2027. As perspetivas

de crescimento a curto prazo melhoraram, em comparagao com as projegdes
anteriores, refletindo, em particular, a resiliéncia do consumo privado e da despesa
publica. A médio prazo, a queda gradual dos pregos dos produtos energéticos

e um mercado de trabalho forte deverao reforgar os rendimentos das familias e, por
seu turno, apoiar o consumo. O crescimento sera cada vez mais apoiado pelo
investimento empresarial e em habitagdo. O crescimento das exportagdes devera
beneficiar do aumento da procura externa, mas esta a ser travado por desafios

de competitividade e incerteza acerca das politicas comerciais mundiais.

As perspetivas econdmicas para a area do euro permanecem muito incertas, devido
ao conflito em curso no Médio Oriente e a continuagéo da volatilidade dos pregos
dos produtos energéticos. Para ter em conta esta incerteza, as projegdes

de referéncia sao complementadas por versoes atualizadas dos trés cenarios
alternativos contidos nas projegdes de junho de 2026 — um cenario mais moderado,
um cenario adverso e um cenario grave (ver Projecoes macroeconomicas para

a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro de 2026).
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Precos e custos

A inflagdo global homéloga na area do euro, medida pelo Indice Harmonizado

de Pregos no Consumidor (IHPC), aumentou para 3,3% em agosto de 2026, face

a 2,9% em julho. Este aumento foi impulsionado por uma subida acentuada

da inflagdo dos pregos dos produtos energéticos causada pelo conflito no Médio
Oriente, enquanto a inflagdo dos precos dos produtos alimentares se manteve
inalterada®. O IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (IHPCX)
desceu ligeiramente para 2,4% em agosto, face a 2,5% em julho, devido a

uma queda da inflagdo dos pregos dos servicos que mais do que compensou

o aumento da inflagdo dos produtos industriais ndo energéticos. Os indicadores da
inflagdo subjacente tém-se mantido globalmente estaveis nos Gltimos meses. Até

a data, os salarios ndo apresentaram uma reagao significativa ao choque
energético. O crescimento homdlogo da remuneragdo por empregado diminuiu para
3,3% no segundo trimestre de 2026, face a 3,5% no primeiro trimestre de 2026.

As proje¢cbes macroecondémicas de setembro de 2026 para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE preveem que a inflagdo global se situe,

em média, em 3,0% em 2026, diminuindo depois para 2,5% em 2027 e 2,1%

em 2028°%. Em comparagdo com as projegées macroeconémicas de junho de 2026
para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, a inflagdo global
em 2026 permanece inalterada, tendo sido revista em alta para 2027 e 2028.

As perspetivas mantém-se extremamente incertas, com riscos em alta para

a inflagdo. A fim de ilustrar esta incerteza, as proje¢ées de referéncia sdo
complementadas por versées atualizadas dos trés cenarios alternativos
incorporados nas proje¢ées de junho de 2026. Estes cenarios diferem em termos
dos pressupostos relativos a magnitude e a persisténcia do conflito no Médio
Oriente e ao choque sobre os pregos dos produtos energéticos, ao impacto

do choque no enquadramento internacional e na incerteza, bem como a forga

dos efeitos indiretos e de segunda ordem na inflag&o.

Segundo a estimativa proviséria do Eurostat, a inflagdo medida pelo IHPC

na area do euro aumentou para 3,3% em agosto de 2026, o que compara com
2,9% em julho (grafico 8). Este aumento foi impulsionado por uma subida
acentuada da inflagao dos pregos dos produtos energéticos, a par de uma inflagéo
dos pregos dos produtos alimentares estavel e uma ligeira diminuigdo da inflagao
medida pelo IHPCX. A taxa de variagdo homologa dos pregos dos produtos
energéticos subiu para 14,3% em agosto, face a 10,3% em julho, devido a

um aumento mensal em cadeia de 2,9% dos pregos dos produtos energéticos e

a um significativo efeito de base positivo’. A inflagéo dos pregos dos produtos
alimentares situou-se em 1,2% em agosto, mantendo-se inalterada face a julho.

5  Adata de fecho dos dados incluidos na presente edigdo do Boletim Econémico foi 9 de setembro
de 2026. De acordo com a divulgacédo dos dados sobre o IHPC publicada pelo Eurostat em 17 de
setembro de 2026, a inflagdo homologa na area do euro situou-se em 3,2% em agosto de 2026.

8 Ver Projegbes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE —
setembro de 2026.

7 Para uma analise dos pregos da eletricidade e do gas pagos pelos consumidores, ver a caixa intitulada
“The uneven journey of wholesale gas and electricity prices to consumer bills” na presente edigdo
do Boletim Econémico.
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Na componente dos produtos alimentares, a inflagdo dos produtos alimentares
transformados desceu ligeiramente em agosto, para 0,6%, face a 0,7% em julho,
enquanto a inflagao dos produtos alimentares néo transformados aumentou para
2,7%, face a 2,4% no mesmo periodo. As variagbes mensais em cadeia dos pregos
dos produtos alimentares nao transformados foram mais fortes do que o habitual
em agosto, possivelmente refletindo alguma pressdo em sentido ascendente
resultante do tempo quente e seco na Europa durante o verdo. A inflagado medida
pelo IHPCX desceu ligeiramente para 2,4% em agosto, face a 2,5% em julho.

Esta descida deveu-se a queda da inflagdo dos pregos dos servigos, de 3,3% para
3,0%, que mais do que compensou o0 aumento da inflagdo dos pregos dos produtos
industriais ndo energéticos, de 0,9% para 1,2%.

Grafico 8

Inflagéo global e respetivas componentes principais

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)

= Inflagdo medida pelo IHPC B Produtos alimentares
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: “Bens” refere-se a produtos industriais ndo energéticos; “IHPCX” significa IHPC excluindo precos dos produtos energéticos
e dos produtos alimentares. As Ultimas observagdes referem-se a agosto de 2026 (estimativa provisoria).

Os indicadores da inflagao subjacente tém-se mantido globalmente estaveis
nos ultimos meses (grafico 9), situando-se num intervalo entre 2,1% e 2,6%
em julho de 2026. Apés um ligeiro aumento em julho, as medidas de inflagéo
baseadas na exclusdo disponiveis para agosto abrandaram ligeiramente. No que
respeita aos indicadores baseados em modelos, a componente persistente e
comum da inflagao (Persistent and Common Component of Inflation — PCCI) desceu
ligeiramente para 2,1% em julho, face a 2,2% em junho, enquanto o PCCI excluindo
a energia se manteve inalterado em 2,1%. O indicador super-core, que inclui
rubricas do IHPC sensiveis ao ciclo econdmico, subiu ligeiramente para 2,6%

em julho, face a 2,5% em junho. No mesmo periodo, a inflagdo interna, que inclui
rubricas com baixo contetdo importado (principalmente rubricas de servigos)
também subiu ligeiramente de 3,2% para 3,3%.
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Grafico 9
Indicadores da inflagdo subjacente

(taxas de variagdo homdlogas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: A linha tracejada a cinzento representa o objetivo de 2% do Conselho do BCE para a inflagdo no médio prazo. “IHPCX”
significa IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares; “IHPCXX” significa IHPCX excluindo rubricas relacionadas com
viagens, vestuario e calgado. As Ultimas observagdes referem-se a agosto de 2026 (estimativa provisoéria) para o IHPCX, IHPCXX

e o IHPC excluindo produtos energéticos e a julho de 2026 para os restantes indicadores.

Os indicadores de pressdes iminentes aumentaram na maior parte das fases
da cadeia de pregos em julho de 2026 (grafico 10). Nas fases iniciais da cadeia
de pregos, a inflagao dos pregos no produtor dos produtos energéticos aumentou
para 12,9% em julho de 2026, face a 8,8% em junho, enquanto a inflagdo

dos precos das importacdes de produtos energéticos diminuiu para 18,2%, face

a 21,8% no mesmo periodo. No entanto, ambos os indicadores permaneceram
elevados, apontando para a continuagao de fortes pressdes sobre os pregcos
relacionadas com os produtos energéticos. No que respeita aos bens intermédios,
as pressdes também permaneceram elevadas em resultado de grandes aumentos
da inflagdo interna dos precos no produtor e da inflagdo dos precgos

das importagdes, que subiram para 6,3% e 8,8%, respetivamente, em julho.

No mesmo més, nas fases mais avangadas da cadeia de pregos, os indicadores
das pressodes iminentes sobre os bens de consumo ndo alimentares sinalizaram
pressdes inflacionistas mais fortes, com um aumento da inflagdo dos pregos

das importagdes e da inflagdo dos pregos internos no produtor, para 0,7% e 2,4%,
respetivamente. Na sequéncia de pressoes elevadas em 2025, a dindmica por tras
das pressdes iminentes sobre os pregos dos produtos alimentares continuou a ser
fraca e permaneceu firmemente em territério negativo. Relativamente aos produtos
alimentares transformados, a taxa de crescimento homologa dos pregos no produtor
manteve-se inalterada em -1,2% em julho, interrompendo a tendéncia descendente
gradual iniciada em setembro de 2025, enquanto a dos pregos das importagbes
aumentou ligeiramente para -2,0% em julho, face a -2,6% em junho. Devido

ao conflito em curso no Médio Oriente, a evolugdo dos pregos dos produtos
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energéticos e dos produtos alimentares, bem como as pressdes iminentes
de um modo mais geral, estdo a ser acompanhadas de perto.

Grafico 10
Indicadores de pressdes acumuladas

(taxas de variagdo homologas (%))

™ Precos no produtor internos — bens de consumo ndo alimentares
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a julho de 2026.

As pressoes internas sobre os custos, medidas pelo crescimento do deflator
do PIB, permaneceram inalteradas, em 2,4%, no segundo trimestre de 2026
(grafico 11). Tal reflete uma queda dos contributos dos custos unitarios do trabalho
(de 2,0% para 1,5%) e dos impostos unitérios (de 0,3% para 0,2%),
contrabalangada por um aumento dos contributos dos lucros unitarios (de 0,1% para
0,7%). A descida da taxa de crescimento homdloga dos custos unitarios do trabalho
(de 3,5% para 2,6%) foi impulsionada por um aumento do crescimento

da produtividade do trabalho (de 0,0% para 0,7 %), reforgado por uma diminui¢do
da taxa de crescimento homoéloga da remuneragao por empregado (de 3,5% para
3,3%). Esta ultima descida reflete uma diminui¢cdo da taxa de crescimento

dos salarios negociados, que abrandou para 2,4% no segundo trimestre de 2026,
face a 2,6% no primeiro trimestre, bem como uma pequena descida do contributo
da componente de desvio salarial para 0,9 pontos percentuais, face a 1,0 pontos
percentuais no mesmo periodo. Em termos prospetivos, o sistema

de acompanhamento dos salarios do BCE, que foi atualizado com base em dados
sobre os acordos salariais negociados até ao final de agosto de 2026, sugere que
as pressoOes sobre os salarios negociados estabilizardo em 2,6% em 2026,
aumentando depois ligeiramente para 2,7% no primeiro semestre de 20278,
Segundo as projegdes de setembro de 2026, a taxa de crescimento homdloga

da remuneracao por empregado abrandara de 3,8% em 2025 para 3,3% em 2026.
Em 2027 e 2028, prevé-se que se mantenha em 3,3%, acima da sua média

8 Para mais pormenores, ver o comunicado de 17 de junho de 2026 do BCE, intitulado “New data
release: ECB wage tracker points to stable negotiated wage pressures in 2026”.
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de longo prazo, apoiada pela melhoria das perspetivas econémicas e pela
resiliéncia do mercado de trabalho. Considera-se que a descida esperada
da inflagdo contera as pressoes salariais.

Grafico 11
Desagregacéao do deflator do PIB

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)

= Deflator do PIB
W Custos unitdrios do trabalho
W Lucros unitarios

Impostos liquidos unitdrios

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Notas: A remuneragéo por empregado contribui positivamente para variagées dos custos unitarios do trabalho; a produtividade do
trabalho contribui negativamente. As Ultimas observacoes referem-se ao segundo trimestre de 2026.

No periodo em analise, de 11 de junho a 9 de setembro de 2026, as medidas
de curto prazo, baseadas no mercado, de compensacao pela inflagao
aumentaram ligeiramente num contexto de volatilidade acrescida, enquanto
as expetativas de inflagdo a mais longo prazo estiveram ainda firmemente
ancoradas em torno de 2% (grafico 12, painel a). As perspetivas de inflagéo

a curto prazo dos investidores acompanharam de perto as oscilagdes dos pregos
do petroleo e permaneceram muito sensiveis a incerteza em torno da evolugao

do conflito no Médio Oriente. Apds a assinatura do Memorando de Entendimento
entre os Estados Unidos e o Irdo, em 17 de junho de 2026, as medidas baseadas
no mercado de compensagao pela inflagdo diminuiram. Contudo, no inicio de julho,
tinham ultrapassado os niveis observados antes de 17 de junho, com

o recrudescimento do conflito e a subida dos pregos do petréleo. No final do periodo
em analise, a taxa dos swaps indexados a inflagdo a prazo a 1 ano com

uma antecedéncia de 1 ano tinha aumentado cerca de 15 pontos base, situando-se
em 2,3%. Para os prazos médio e mais longo, as medidas de compensacéo pela
inflagdo permaneceram relativamente estaveis, com a taxa dos swaps indexados

a inflagdo a prazo a 5 anos com uma antecedéncia de 5 anos a manter-se
globalmente inalterada no periodo em analise, em torno de 2,2%. Depois de
corrigidas para ter em conta os prémios de risco de inflagao, as medidas baseadas
no mercado das expetativas de inflagdo a médio e a mais longo prazo
permaneceram firmemente ancoradas em torno de 2%. Tanto no inquérito

a analistas profissionais conduzido pelo BCE para o terceiro trimestre de 2026 como
no inquérito do BCE a analistas monetarios de setembro de 2026, as expetativas
médias e medianas de inflagdo a mais longo prazo mantiveram-se em 2%.
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Grafico 12

Medidas baseadas no mercado de compensagao pela inflacdo e expetativas

de inflagdo por parte dos consumidores

a) Medidas baseadas no mercado de compensacgao pela inflagdo

(taxas de variagdo homologas (%))
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b) Inflacdo global medida pelo IHPC e inquérito do BCE sobre as expetativas

dos consumidores
(taxas de variagdo homdlogas (%))
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Fontes: LSEG, Eurostat, inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores e calculos do BCE.
Notas: O painel a) mostra taxas dos swaps indexados a inflagdo dos contratos a prazo em dois horizontes temporais diferentes para
a area do euro. Alinha vertical a cinzento indica o inicio do periodo em analise em 11 de junho de 2026. No painel b), as linhas
a tracejado representam a taxa média e as linhas continuas representam a taxa mediana. Para o painel a), as Ultimas observagdes
referem-se a 9 de setembro de 2026. Para o painel b), as tltimas observagdes referem-se a agosto de 2026 quer para a inflagdo
medida pelo IHPC (estimativa provisoria) quer para o inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores.

As expetativas de inflagdo a curto e médio prazo dos consumidores
aumentaram ligeiramente em agosto de 2026, enquanto as percegoes
da inflagdo passada permaneceram inalteradas (grafico 12, painel b). De
acordo com o inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores para agosto
de 2026, a taxa mediana da percegao da inflagdo nos 12 meses anteriores
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manteve-se estavel em 3,5%°. As expetativas medianas para a inflagédo ao longo
dos proximos 12 meses aumentaram ligeiramente para 3,0%, face a 2,9% em julho,
enquanto as expetativas para os proximos trés anos aumentaram para 2,9%, face
a 2,7% no mesmo periodo. Ao mesmo tempo, as expetativas medianas para

a inflagdo com uma antecedéncia de 5 anos subiram ligeiramente, em 0,1 pontos
percentuais, para 2,5%. Numa analise para além da volatilidade mensal,

as expetativas dos consumidores para a inflagdo permanecem acima dos niveis
observados antes do conflito no Médio Oriente. No entanto, tém permanecido
globalmente estaveis nos ultimos meses, continuando a sinalizar um regresso

da inflagdo ao objetivo no médio prazo.

Segundo as projecoes de setembro de 2026, a inflagdo global subira de 2,1%
em 2025 para 3,0% em 2026, descendo depois para 2,5% em 2027

e posteriormente para 2,1% em 2028 (grafico 13). A inflagéo global devera
aumentar para 3,6% no quarto trimestre de 2026. Prevé-se que a inflagéo

dos pregos dos produtos energéticos atinja um pico no final de 2026, impulsionada
por aumentos dos precos das matérias-primas energéticas e por uma maior subida
dos pregos dos combustiveis refinados para transporte em comparagao com

os pregos do petroleo bruto. Em seguida, espera-se que a inflagdo dos precgos

dos produtos energéticos diminua acentuadamente em 2027, devido a descida

dos pregos das matérias-primas energéticas e a efeitos de base negativos, antes
de aumentar ligeiramente em 2028, devido a implementagao do novo sistema

de comércio de licengas de emissado da UE — referido como “Comércio Europeu

de Licengas de Emissao 2” ou “CELE 2”. Projeta-se que a inflagdo dos produtos
alimentares aumente no curto prazo, face ao desenrolar gradual dos efeitos
indiretos de anteriores aumentos dos precos dos produtos energéticos e ao impacto
de condigbes meteoroldgicas adversas, descendo depois para 2% numa fase
posterior do horizonte de projegéo. A inflagdo medida pelo IHPCX devera aumentar
gradualmente no curto prazo e atingir, em média, 2,5% em 2026 e 2,6% em 2027,
refletindo a acumulagéo gradual dos efeitos indiretos dos pregos mais elevados
dos produtos energéticos, tanto a nivel interno como a nivel mundial, a medida que
os precos das importagdes e os custos dos fatores de produgéo da industria
transformadora aumentam. Subsequentemente, devera diminuir para 2,3%

em 2028. Em comparagao com as proje¢des de junho de 2026, as perspetivas para
a inflagdo global medida pelo IHPC foram objeto de uma revisdo em alta de 0,2
pontos percentuais para 2027 e de 0,1 pontos percentuais para 2028. A inflagao
medida pelo IHPCX foi revista em alta em 0,1 pontos percentuais para 2027 e 2028.

9 O trabalho de campo do inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores de agosto de 2026
foi concluido em 24 de agosto de 2026.

Boletim Econdémico, Nimero 6 / 2026 — Evolugdo econdmica, financeira e monetaria
Precos e custos 30



Grafico 13
Inflagédo medida pelo IHPC e pelo IHPCX para a area do euro

taxas de variagdo homologas (%
( c: gas (%))

= Inflagio medida pelo IHPC
Inflagio medida pelo IHPCX
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Fontes: Eurostat e Proje¢bes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro de 2026.
Notas: A linha vertical a cinzento indica o dltimo trimestre antes do inicio do horizonte de projecdo. As Ultimas observagdes referem-se
ao segundo trimestre de 2026 (dados histdricos) e ao quarto trimestre de 2028 (projegdes). As projecdes de setembro de 2026 foram
finalizadas em 28 de agosto de 2026 e a data de fecho para os pressupostos técnicos foi 19 de agosto de 2026. Tanto os dados
histéricos como os projetados para a inflagdo medida pelo IHPC e pelo IHPCX séao de periodicidade trimestral.
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Evolucdo do mercado financeiro

No periodo em analise, de 11 de junho a 9 de setembro de 2026, as taxas de curto
prazo do mercado na area do euro foram impulsionadas sobretudo pela evolugao
do conflito no Médio Oriente e pelos seus efeitos nos pre¢os dos produtos
energéticos, levando os participantes no mercado a ajustar as suas perspetivas

de inflagdo a curto prazo. Num contexto de alguma volatilidade, as taxas isentas
de risco de curto prazo terminaram o periodo em analise globalmente inalteradas.
Entretanto, as taxas isentas de risco de longo prazo aumentaram para niveis
historicamente elevados, refletindo um aumento sincronizado das taxas

de rendibilidade das obrigagbes a nivel mundial. As taxas de rendibilidade

das obrigagbes soberanas da area do euro evoluiram, em grande medida,

em consonancia com as taxas isentas de risco. A valorizagdo das agées
fortaleceu-se ao longo do periodo em analise, com os indices dos mercados
bolsistas da area do euro e dos Estados Unidos a registar subidas globalmente
semelhantes em resultado de lucros empresariais robustos. Os ganhos em ambos
os lados do Atlantico concentraram-se no setor financeiro, impulsionados por uma
maior inclinagdo da curva de rendimentos, enquanto as agbes das empresas
tecnologicas permaneceram volateis. Os diferenciais das obrigagbes de empresas
estreitaram-se nos segmentos com grau de qualidade de investimento e de elevada
rendibilidade. Nos mercados cambiais, o euro apreciou-se face ao doélar

dos Estados Unidos (+1,0%) e em termos ponderados pelo comércio (+0,4%).

As taxas isentas de risco de curto prazo da area do euro terminaram o periodo
em analise globalmente inalteradas, apesar de alguma volatilidade entre
periodos impulsionada pela evolugao do conflito no Médio Oriente, enquanto
as taxas isentas de risco de mais longo prazo aumentaram a nivel mundial
(grafico 14). A taxa de juro de referéncia de curto prazo do euro (ESTR) situou-se
em 2,19% no final do periodo em analise, refletindo as decisdes do Conselho

do BCE de aumentar as trés taxas de juro diretoras do BCE em 25 pontos base

na reunido de 11 de junho de 2026 e de manté-las inalteradas na reunido
subsequente, de 23 de julho. A liquidez excedentaria diminuiu cerca

de 101 mil milhdes de euros, para 2217 mil milhdes de euros, refletindo sobretudo
a diminuigdo continua das carteiras de titulos detidos para fins de politica monetaria.
As taxas de curto prazo apresentaram uma volatilidade acentuada entre periodos,
uma vez que os participantes no mercado reavaliaram as perspetivas de inflagao
em resposta a evolugao do conflito no Médio Oriente e as flutuagbes conexas nos
precos dos produtos energéticos. Contudo, as taxas de curto prazo terminaram

o periodo em analise praticamente sem alteragbes: a curva a prazo da €STR a data
de 9 de setembro de 2026 implicou aumentos acumulados das taxas diretoras

de cerca de 40 pontos base no final do ano, o que é semelhante ao nivel
incorporado no inicio do periodo em analise. Numa analise para além de 2026,

as taxas implicitas nos contratos a prazo da €STR aumentaram em relagdo ao seu
nivel em junho.
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Grafico 14
Taxas implicitas nos contratos a prazo da €STR

(percentagens por ano)

= €5TR observada

Curva a prazo da €5TR em 11 de junho de 2026
== Curva a prazo da €5TR em 22 de julho de 2026
== Curva a prazo da €5TR em 9 de setembro de 2026
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Fontes: Bloomberg Finance L.P. e célculos do BCE.
Nota: A curva a prazo é calculada utilizando as taxas dos swaps indexados pelo prazo overnight com base na €STR.

No periodo em analise, as taxas de longo prazo isentas de risco subiram para
os valores maximos das ultimas décadas, refletindo um aumento sincronizado
das taxas de rendibilidade das obrigagdes a nivel mundial (grafico 15). A taxa
dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da area do euro subiu

37 pontos base, situando-se em 3,2%. A taxa de rendibilidade das obrigagdes

do Tesouro a 10 anos dos Estados Unidos aumentou cerca de 38 pontos base para
4,9%, enquanto a taxa de rendibilidade das obriga¢des do Tesouro a 10 anos

do Reino Unido aumentou cerca de 37 pontos base para 5,3%, embora com
flutuagdes significativas entre periodos. As taxas de rendibilidade nos prazos
superiores a 10 anos atingiram os valores maximos das ultimas décadas. Esta
reavaliagédo do prego do risco a nivel mundial ocorreu num contexto de aumento

da emissao de divida das empresas para financiar investimento relacionado com IA,
em particular nos Estados Unidos. Além disso, a emissao substancial, atual

e esperada, de obrigagbes soberanas a nivel mundial exerceu pressdes em sentido
ascendente sobre as taxas de rendibilidade. O aumento das taxas de rendibilidade
de longo prazo durante o periodo em andlise prolongou uma tendéncia em sentido
ascendente que se tem registado, em geral, em paralelo entre jurisdigbes desde

o final de 2024, impulsionada, em grande medida, por prémios de prazo reais mais
elevados.

10 As taxas de rendibilidade de longo prazo da area do euro atingiram um minimo local no final de 2024,
apos o ciclo de subidas de 2022-2023.
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Grafico 15
Taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas a 10 anos e taxa dos swaps
indexados pelo prazo overnight a 10 anos com base na €STR

(percentagens por ano)
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Fontes: LSEG e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento indica o inicio do periodo em analise em 11 de junho de 2026. As Ultimas observagdes referem-se
a 9 de setembro de 2026.

As taxas de rendibilidade das obrigagoes soberanas de longo prazo da area
do euro aumentaram ao longo do periodo em analise, tendo os diferenciais
em relagao as taxas isentas de risco permanecido globalmente inalterados,
apesar de alguma heterogeneidade entre paises (grafico 16). A taxa

de rendibilidade das obrigagbes soberanas a 10 anos da area do euro ponderada
pelo PIB aumentou 45 pontos base no periodo em analise, situando-se em 3,9%.
Em toda a area do euro, as taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas

a 10 anos acompanharam, de um modo geral, os movimentos das taxas isentas
de risco, embora os diferenciais nos paises mais endividados alargaram-se
ligeiramente.
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Grafico 16
Diferenciais das obrigagdes soberanas a 10 anos da area do euro face a taxa
dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos com base na €STR

(pontos percentuais)

== Média da drea do euro ponderada pelo PIB

Alemanha

== Franca

== ltalia

== Espanha

== Portugal
3 16
2 12
1 0.8
0 04
-1 0.0
2022 2023 2024 2025 2026 0125 0725 0126 07126

Fontes: LSEG e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento indica o inicio do periodo em analise em 11 de junho de 2026. As Ultimas observagoes referem-se
a 9 de setembro de 2026.

As acoes da area do euro fortaleceram-se ao longo do periodo em analise,

em resultado de uma época de lucros positivos, num contexto de volatilidade
dentro do periodo que reflete a evolugao do conflito no Médio Oriente

e preocupagdes em torno da construcao de infraestruturas de IA (grafico 17).
O indice de referéncia do mercado bolsista da area do euro subiu 2,7% ao longo

do periodo em analise, impulsionado sobretudo por valorizagdes mais elevadas

no setor financeiro. Enquanto o subindice das sociedades n&o financeiras (SNF)
perdeu 1,9%, os precos das agdes bancarias subiram 19,2%, impulsionados por
uma curva de rendimentos mais inclinada e por uma temporada de lucros robusta.
O desempenho das ag¢des nos Estados Unidos foi globalmente comparavel: o indice
alargado dos mercados acionistas aumentou 2,8%, com as SNF e os bancos

a registarem subidas de 2,4% e 9,1%, respetivamente. As a¢des do setor

da tecnologia foram particularmente volateis em ambas as jurisdigdes, ndo obstante
lucros elevados, devido a sua sensibilidade a taxas de juro de longo prazo mais
elevadas e a preocupagdes recorrentes quanto a valorizagdes elevadas. Esta
volatilidade refletiu igualmente a incerteza quanto a questéao de saber

se o investimento substancial em IA geraria um crescimento suficiente dos ganhos
para satisfazer as elevadas expetativas inerentes as valorizacbes prevalecentes.
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Grafico 17
indices de cotacdes de agbes da area do euro e dos Estados Unidos

(indice: 2 de janeiro de 2020 = 100)
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Fontes: LSEG e calculos do BCE.
Notas: A linha vertical a cinzento indica o inicio do periodo em analise em 11 de junho de 2026. As Ultimas observagdes referem-se
a 9 de setembro de 2026.

Os diferenciais das obrigag6es de empresas da area do euro reduziram-se nos
segmentos com grau de qualidade de investimento e de elevada rendibilidade
no periodo em analise. A descida foi mais pronunciada no segmento de elevada
rendibilidade, onde os diferenciais se estreitaram cerca de 9 pontos base.

Os diferenciais com grau de qualidade de investimento diminuiram
aproximadamente 3 pontos base tanto para as SNF como para as sociedades
financeiras.

Nos mercados cambiais, o euro registou uma apreciagao face ao dolar dos
Estados Unidos e em termos ponderados pelo comércio (grafico 18).

O fortalecimento face ao délar dos Estados Unidos (+1,0%) foi impulsionado
sobretudo por alteragdes nas expetativas de mercado quanto a orientagao de
politica monetaria do Sistema de Reserva Federal. Entretanto, a taxa de cambio
efetiva nominal do euro — medida face as moedas de 40 dos principais parceiros
comerciais da area do euro — aumentou ligeiramente (0,4%), num contexto

de evolugao dispar das taxas de cambio bilaterais. O euro apreciou-se face

ao franco suigo (+2,0%), ao zloti da Poloénia (+1,5%) e ao forinte da Hungria
(+2,5%), tendo perdido terreno face a libra esterlina (0,5%), ao won sul-coreano
(11,8%) e ao iene do Japéo (3,6%). A taxa de cambio JPY/EUR exibiu uma
volatilidade relativamente elevada durante o periodo em analise. No final de julho,
Estados Unidos e o Japao langaram uma intervengao coordenada no mercado
cambial, a qual conduziu inicialmente a uma apreciagao do iene. Porém, a maior
parte destes ganhos inverteu-se até ao final de agosto. O iene apreciou-se
acentuadamente face ao euro desde o inicio de setembro, refletindo principalmente
mudangas nas expetativas de mercado quanto a orientagdo de politica monetaria
do Banco do Japao.
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Grafico 18

Variagdes da taxa de cambio do euro face a moedas selecionadas

(variagbes em percentagem)
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Fonte: Calculos do BCE.

Notas: A TCE-40 ¢é a taxa de cambio efetiva nominal do euro face as moedas de 40 dos principais parceiros comerciais da area

do euro. Uma variagéo positiva (negativa) corresponde a uma apreciagao (depreciagdo) do euro. Todas as variagdes sao calculadas

utilizando as taxas de cambio prevalecentes em 9 de setembro de 2026.
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Condigdes de financiamento e evolucao do crédito

As condigbes de financiamento das empresas e das familias mantiveram-se
globalmente estaveis desde a reunido do Conselho do BCE de 23 de julho de 2026.
Em julho, as taxas dos empréstimos bancarios as empresas situaram-se em 3,8%,
ligeiramente acima dos niveis registados em maio, enquanto as taxas

dos empréstimos bancarios as familias se mantiveram em 3,5%. No periodo

em analise, de 11 de junho a 9 de setembro de 2026, tanto o custo da divida
baseada no mercado para as SNF como o custo das agbes aumentaram, refletindo
niveis mais elevados das taxas de longo prazo isentas de risco e do prémio de risco
das agbes. O crescimento dos empréstimos as empresas aumentou novamente

em julho, para 4,4%, enquanto o crescimento dos empréstimos as familias

se manteve globalmente inalterado em 3,1%. A taxa de crescimento homdloga

do agregado monetario largo (M3) aumentou para 3,4%.

Os custos de financiamento dos bancos mantiveram-se praticamente
inalterados em junho e julho, apés uma tendéncia globalmente ascendente
desde margo (grafico 19). O custo compdsito do financiamento por divida

dos bancos da area do euro situou-se em 1,7% em julho. As taxas de rendibilidade
das obrigac¢des bancarias aumentaram ligeiramente no mesmo més, refletindo
pressdes em sentido ascendente nos mercados obrigacionistas mundiais, mas

os respetivos diferenciais mantiveram-se comprimidos. As taxas interbancarias
subiram na sequéncia da decisdo do Conselho do BCE de aumentar as trés taxas
de juro diretoras do BCE em junho. A taxa dos depositos composita, que mede
os custos marginais do financiamento dos bancos por depésitos, aumentou
ligeiramente para 1,0% em julho, refletindo taxas de juro mais elevadas

dos depositos a prazo a medida que os bancos transmitiam o aumento das taxas
diretoras. Ao mesmo tempo, as taxas dos depésitos overnight e das
contas-poupanga mantiveram-se praticamente inalteradas.
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Grafico 19
Custos compositos do financiamento bancario na area do euro

(percentagens homologas)
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Fontes: BCE, S&P Dow Jones Indices LLC e/ou suas associadas e célculos do BCE.

Notas: O custo compésito do financiamento da divida corresponde a uma média dos custos dos bancos com novas operagdes para
os depositos overnight, depositos reembolsaveis com pré-aviso, depdsitos a prazo, obrigagdes e empréstimos interbancarios,
ponderados pelos respetivos saldos. O custo compdsito dos depdsitos é calculado como a média das taxas de novas operagdes
aplicadas aos depdsitos overnight, depositos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos
respetivos saldos. As Ultimas observagoes referem-se a julho de 2026 para o custo compésito do financiamento da divida e o custo
compdsito dos depositos e a 9 de setembro de 2026 para as taxas de rendibilidade das obriga¢cdes bancarias.

Até ao final de julho, as taxas dos empréstimos bancarios as empresas
aumentaram mas as taxas aplicaveis as familias permaneceram estaveis
(grafico 20). O custo do financiamento bancario as SNF aumentou para 3,8%
em junho e julho, face a 3,6% em maio. Os aumentos das taxas concentraram-se
nos empréstimos com prazos de fixagao mais longos (superiores a 5 anos).

O diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos de pequeno e grande
montante as empresas tornou-se ligeiramente mais restritivo, dado que as taxas
ativas aumentaram relativamente menos para as pequenas e médias empresas
do que para as grandes empresas. O custo do crédito as familias para aquisi¢ao
de habitagdo manteve-se praticamente inalterado em 3,5% em junho e julho.
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Grafico 20
Taxas bancarias compositas dos empréstimos as empresas e as familias na area
do euro

(percentagens homologas)
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Fontes: BCE e calculos do BCE.
Notas: As taxas bancarias compésitas dos empréstimos séo calculadas através da agregacgédo das taxas de curto e de longo prazo
utilizando uma média mével de 24 meses dos volumes das novas operagdes. As Ultimas observagdes referem-se a julho de 2026.

No periodo em analise, de 11 de junho a 9 de setembro de 2026, tanto o custo
da divida baseada no mercado emitida pelas empresas como o custo

do financiamento por agcdes aumentaram. O custo global do financiamento

das SNF — ou seja, o custo composito dos empréstimos bancarios, da divida
baseada no mercado e das a¢des — aumentou pelo segundo més consecutivo,
atingindo 6,5% em julho (gréafico 21)"'. Os principais fatores impulsionadores deste
aumento foram o custo das agdes e do financiamento por divida baseada

no mercado, enquanto os custos dos empréstimos bancarios aumentaram apenas
marginalmente. Os dados diarios que abrangem todo o periodo em analise mostram
que o aumento do custo da divida baseada no mercado se deveu a taxas isentas
de risco mais elevadas, que foram apenas parcialmente compensadas por

uma pequena descida dos diferenciais das obrigagdes de empresas, especialmente
no segmento de elevada rendibilidade (ver a secgao 4, “Evolugdo do mercado
financeiro”). O custo do financiamento por agdes também aumentou ao longo

do periodo em analise, devido sobretudo a um prémio de risco das agdes mais
elevado, tendo o aumento das taxas de longo prazo isentas de risco desempenhado
um papel menor.

1 Devido a desfasamentos nos dados disponiveis sobre o custo dos empréstimos bancarios, os dados
do custo global do financiamento das SNF apenas estdo disponiveis até julho de 2026.
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Grafico 21
Custo nominal do financiamento externo as empresas da area do euro,
desagregado por componente

(percentagens homologas)

= Custo global do financiamento
Custo das actes
== Custo da divida baseada no mercado
Custo dos empréstimos bancarios de curto prazo
Custo dos empréstimos bancdrios de longo prazo

ﬁﬂww

0
2022 2023 2024 2025 2026

Fontes: BCE, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG e calculos do BCE.

Notas: O custo global do financiamento para as SNF baseia-se em dados mensais e é calculado como uma média do custo

do financiamento bancario de curto e de longo prazo (dados médios mensais) e dos custos do financiamento por divida baseada
no mercado e do financiamento por agdes (dados em fim de més), ponderados pelos respetivos saldos. As Ultimas observagdes
referem-se a 9 de setembro de 2026 para o custo da divida baseada no mercado e para o custo das agdes (dados diarios) e a julho
de 2026 para o custo global do financiamento e para o custo do financiamento bancario de curto e de longo prazo (dados mensais).

O crescimento dos empréstimos as empresas aumentou novamente em julho,
enquanto o crescimento dos empréstimos as familias se manteve globalmente
inalterado face aos meses anteriores (grafico 22). A taxa de crescimento
homologa dos empréstimos bancarios as SNF, que normalmente reage com maior
desfasamento a alteragdes na politica monetaria, aumentou novamente, para 4,4%,
em julho. Tendo subido de 4,0% em maio e junho, situou-se préximo da sua média
histérica de 4,3% desde o inicio de 1999. A taxa de crescimento homdloga

do financiamento por divida externa das empresas aumentou para 4,4% em julho,
também face a 4,0% em maio e junho, refletindo um crescimento mais forte

dos empréstimos bancarios concedidos a empresas, enquanto a emisséo liquida
de obrigagdes de empresas se manteve modesta. De um modo geral,

os empréstimos de curto prazo aumentaram fortemente no primeiro semestre

e também em julho, provavelmente refletindo o aumento das necessidades de fundo
de maneio no contexto do choque energético. A taxa de crescimento homdloga

dos empréstimos as familias manteve-se praticamente inalterada, situando-se em
3,1% em julho, abaixo da sua média histérica de 4,1% desde o inicio de 1999.

O crescimento do crédito ao consumo e do crédito hipotecario continuou a oscilar
em torno de 5% e 3%, respetivamente. O crescimento de outras formas de crédito
as familias, incluindo empréstimos a empresarios em nome individual, manteve-se
moderado em linha com os padrdes histoéricos. De acordo com o mais recente
inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores (Consumer Expectations
Survey) relativo a julho de 2026, o conflito no Médio Oriente continua a afetar
negativamente as expetativas das familias no que respeita ao acesso ao crédito,
embora estas preocupacdes tenham registado uma ligeira moderagao.
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Grafico 22
Empréstimos de IFM na area do euro

(taxas de variagdo homdlogas (%))
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Fontes: BCE e calculos do BCE.

Notas: Os empréstimos das instituigdes financeiras monetarias (IFM) sao corrigidos de vendas e titularizagdo. No caso das SNF,
os empréstimos sdo também corrigidos de fluxos de caixa nocionais (notional cash pooling). As Ultimas observagdes referem-se
a julho de 2026.

A taxa de crescimento homoéloga do agregado monetario largo (M3) aumentou
ligeiramente em junho e julho, mas manteve-se globalmente moderada
(grafico 23). O crescimento homologo do M3 subiu para 3,4% em julho, tendo
oscilado em torno de 3% desde meados de 2025. Permaneceu bastante abaixo

da sua média histoérica de 5,2% observada desde o inicio de 1999. Contudo,

os fluxos mensais mostraram uma maior volatilidade nos meses até julho, devido
a grandes oscilagdes mensais nos fluxos externos liquidos. A taxa de crescimento
homdloga do agregado monetario estreito (M1) — que compreende as notas

e moedas em circulacéo e os depdsitos overnight — desceu para 3,1% em julho,
face a 3,7% em maio e 3,5% em junho. Esta descida reflete saidas consideraveis
de depdsitos de intermediarios financeiros ndo bancarios em julho, que
contrabalangaram algumas das entradas observadas nos meses anteriores.

Numa perspetiva de contrapartidas, o crédito interno tem desempenhado um papel
mais importante na criagdo de moeda desde o inicio do conflito no Médio Oriente.
Em contraste, a redugéo do balango do Eurosistema continuou a pesar sobre

o crescimento do M3.
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Grafico 23
M3, M1 e depdsitos overnight

(taxas de variagdo homdlogas (%), corrigidas de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Nota: As Ultimas observacdes referem-se a julho de 2026.
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Evolucédo orcamental

De acordo com as proje¢bes macroeconémicas de setembro de 2026 para a area
do euro elaboradas por especialistas do BCE, a restritividade da orientagao
orgamental da area do euro devera abrandar em 2026, aumentando novamente em
2027 e 2028'?. O abrandamento da restritividade projetado para 2026 é
generalizado do lado da despesa, ao passo que o subsequente aumento reflete

a inversao das medidas temporarias de apoio face a subida dos pre¢os

dos produtos energéticos, a cessagdo da maior parte do financiamento ao abrigo
do programa do Instrumento de Recuperagdo da UE “Next Generation EU” (NGEU)
e fatores néo discricionarios. Projeta-se que o défice orgamental das administragbes
publicas, que se situou em 3,0% do PIB em 2025, aumente acentuadamente para
3,6% do PIB em 2026, atinja um maximo de 3,7% em 2027 e diminua para 3,6%
em 2028. O racio da divida em relagdo ao PIB da area do euro devera alargar-se,
para imediatamente abaixo de 90% do PIB em 2028, com os défices primarios

e ajustamentos défice-divida continuos a superarem os efeitos favoraveis

dos diferenciais entre taxa de juro e taxa de crescimento.

Segundo as projegoes, apos passar a ser neutra em 2025, a restritividade

da orientacdao orgamental da area do euro devera diminuir 0,5 pontos
percentuais do PIB em 2026 e aumentar num valor semelhante,
cumulativamente, no periodo de 2027 a 2028"'%. O abrandamento da restritividade
em 2026 é generalizado no lado da despesa. O maior investimento publico reflete

a despesa acrescida em defesa e infraestruturas, em particular na Alemanha, mas
também noutros paises de menor dimensao, a par de despesa financiada pelo
NGEU. As transferéncias orcamentais também deverdo aumentar, impulsionadas
pelo forte crescimento das despesas com pensdes e de outros pagamentos sociais,
bem como por transferéncias de capital, financiadas pelo NGEU, para empresas.
As medidas estatais temporarias de apoio face a subida dos precos dos produtos
energéticos introduzidas desde o inicio do conflito no Médio Oriente proporcionam
um estimulo adicional equivalente a cerca de 0,1% do PIB em 2026, principalmente
através de impostos indiretos mais baixos e subsidios mais elevados. Em 2027,
projeta-se um aumento da restritividade da orientagao orgamental de cerca de

0,4 pontos percentuais do PIB, refletindo, parcialmente, a inversao destas medidas
de apoio face a subida dos pregos dos produtos energéticos e a cessagéo da maior
parte do financiamento ao abrigo do NGEU. Este aumento da restritividade

€ generalizado a todos os paises, se bem que seja parcialmente compensado pela
continuacao do estimulo orcamental na Alemanha. O restante aumento

da restritividade em 2027 e 2028 deve-se a fatores ndo discricionarios,
nomeadamente a restrigdo orgcamental (fiscal drag) e a dissociagao entre as bases

2. Ver Proje¢6es macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro
de 2026.

3 Aorientagéo orgamental reflete a diregdo e a magnitude do estimulo das politicas orgamentais,
proporcionado a economia, para além da reagdo automatica das finangas publicas ao ciclo econdémico.
E mensurada aqui como a variagéo do racio do saldo primério corrigido do ciclo liquido do apoio
estatal ao setor financeiro. Como as receitas orgamentais mais elevadas relacionadas com as
subvengdes ao abrigo do NGEU provenientes do orgamento da UE n&o tém um impacto contracionista
na procura, o saldo primario corrigido do ciclo é objeto de corregdo de modo a excluir essas receitas.
Para mais pormenores sobre a orientagéo orcamental da area do euro, ver o artigo intitulado “The euro
area fiscal stance”, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2016.
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tributaveis e o PIB'*. Comparando com as projegées macroeconémicas de junho

de 2026 para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, os dados
histdricos revistos para a Alemanha e a Franga apontam para uma orientagéo
orcamental um pouco menos restritiva em 2025, permanecendo as perspetivas
globalmente inalteradas para os anos seguintes.

O saldo orgamental das administragées publicas da area do euro devera
deteriorar-se e o défice atingir um maximo bastante acima do limiar de 3%
em 2027 (grafico 24). Numa analise retrospetiva, o défice orgamental da area

do euro diminuiu ligeiramente, passando de 3,1% do PIB em 2024 para 3,0%

em 2025. O valor para 2025 foi revisto em alta em 0,1 pontos percentuais

em comparagao com as projegdes de junho de 2026, refletindo sobretudo dados
revistos para a Alemanha. Numa analise prospetiva, projeta-se que o défice
aumente acentuadamente para 3,6% do PIB em 2026, atinja um maximo de 3,7%
em 2027 e diminua um pouco para 3,6% em 2028. A maior parte da deterioragao
do saldo orgcamental devera ocorrer em 2026, como reflexo do abrandamento

da restritividade da orientacao orgamental. Além disso, projeta-se que

os pagamentos de juros aumentem 0,2 pontos percentuais do PIB em 2026 e mais
0,3 pontos percentuais, cumulativamente, no periodo de 2027 a 2028. No mesmo
periodo, a componente ciclica favoravel e a maior restritividade orgamental
projetada deverao compensar, em geral, a continuagao do aumento dos
pagamentos de juros, conduzindo a uma ligeira melhoria da situagéo orgamental
em 2028. Em comparagéo com as projecdes de junho de 2026, o saldo orgamental
permanece globalmente inalterado no horizonte de projegdo, em virtude de o efeito
de base do défice mais elevado em 2025 e o ligeiro abrandamento da restritividade
da orientagao orgamental em 2026 serem compensados por uma evolugao ciclica
mais favoravel.

4 Arestricdo orgamental refere-se ao aumento das receitas fiscais que ocorre quando se verifica

um crescimento das matérias coletaveis nominais, mas os parametros de um sistema fiscal
progressivo ndo sao ajustados em conformidade.
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Grafico 24
Saldo orgamental e respetivas componentes

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Calculos do BCE e Projec6es macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro
de 2026.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos 21 paises da area do euro.

O racio da divida em relagao ao PIB da area do euro devera seguir uma
trajetoria ascendente ao longo do horizonte de projecao, atingindo um nivel
imediatamente abaixo de 90% do PIB em 2028. Esta evolugdo marca uma
inversao da descida significativa observada entre 2021 e 2024. O racio da divida
em relagdo ao PIB devera aumentar de 87,1% em 2025 para 89,4% no final

do horizonte de projegédo. Este aumento reflete continuos défices primarios

e ajustamentos défice-divida reduzidos, mas consistentemente positivos, que séo
compensados apenas em parte por diferenciais favoraveis entre taxa de juro e taxa
de crescimento (grafico 25). Em comparag¢do com as projegdes de junho de 2026,
o racio da divida publica foi revisto em baixa para o conjunto do horizonte

de projecao. Tal pode ser imputado a um racio da divida mais baixo calculado para
2025 e a diferenciais entre taxa de juro e taxa de crescimento mais favoraveis,
devido a um crescimento mais elevado do PIB nominal.
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Grafico 25
Fatores impulsionadores da variagao do racio da divida publica em relagdo ao PIB
da area do euro

(em percentagem do PIB, salvo indicagdo em contrario)
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Fontes: Calculos do BCE e Projec6es macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE — setembro
de 2026.
Nota: Os dados referem-se ao setor das administragdes publicas agregado dos 21 paises da area do euro.

Os recentes desenvolvimentos em termos de governagao orgamental
centraram-se nos procedimentos relativos a défices excessivos e na
possibilidade de alargar a clausula de derrogagao nacional a despesas
relacionadas com os produtos energéticos. O Conselho da UE deu inicio

a um procedimento por défice excessivo para a Bulgaria em 10 de julho, tendo

os procedimentos relativos aos défices excessivos de outros seis paises da area
do euro sido suspensos'®. Até a data, o Conselho da UE aprovou a ativagéo

da clausula de derrogagéo nacional para as despesas com a defesa de 14 paises
da area do euro®. Em 18 de agosto, a Comissdo Europeia publicou uma
comunicagdo com mais pormenores sobre a proposta — anunciada no ambito

do pacote da primavera do Semestre Europeu de 2026 — de alargar o ambito

de aplicagao da clausula de derrogagao nacional a medidas relacionadas com

os produtos energéticos'. A comunicagdo explica que o alargamento abrange
medidas que reforgam a seguranga estrutural e a resiliéncia do sistema energético
europeu e aceleram a transigao para o abandono dos combustiveis fosseis. Até

a data, apenas a Grécia e a Italia solicitaram esse alargamento, embora a Comissao
tenha indicado que os pedidos apresentados numa fase posterior também seriam
considerados.

15 Os paises da area do euro atualmente sujeitos a um procedimento por défice excessivo sdo: Bélgica,
Bulgaria, Franca, Italia, Austria, Eslovaquia e Finlandia.

6 Aclausula de derrogagéo nacional foi ativada para os seguintes paises: Bélgica, Bulgaria, Alemanha,
Estonia, Grécia, Espanha, Croacia, Leténia, Lituania, Austria, Portugal, Eslovénia, Eslovaquia
e Finlandia. Em 11 de setembro, a Italia solicitou uma ativagdo para despesas com a defesa e medidas
relacionadas com os produtos energéticos. Para mais informagdes sobre a clausula de derrogacao
nacional para as despesas com a defesa, consultar o sitio do Conselho da UE.

17 Para mais pormenores, ver a comunicagdo da Comiss3o intitulada “Orientagdes destinadas aos
Estados-Membros sobre o alargamento do &mbito de aplicagéo da clausula de derrogacao nacional
para a seguranga energeética”.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff~8e340fc69d.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff~8e340fc69d.pt.html
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/national-escape-clause-for-defence-expenditure-nec/
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/national-escape-clause-for-defence-expenditure-nec/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:C_202604514
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:C_202604514
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:C_202604514
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