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e O «segundo choque da China», ao contrario do primeiro,
concentra-se em sectores de alta tecnologia, sustentado por
subsidios estatais, excesso de capacidade e depreciacao
cambial, aprofundando os desequilibrios comerciais da UE
com a China.

e A UE reforcou os instrumentos de defesa comercial — taxas
sobre veiculos elétricos, investigacbes anti-subsidio — e
introduziu o Mecanismo de Ajustamento Carbonico
Fronteirico (CBAM), no quadro da Estratégia de Seguranca
Econdmica de 2023, centrada na reducao de dependéncias.

e Portugal enfrenta uma exposicdo acrescida: o numero de

categorias em concorréncia direta com a China cresceu de
36 para 52 entre 2000 e 2024, com 75% em manufaturas.
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As vantagens comparativas das exportacoes
portuguesas

CONTEXTO E ENQUADRAMENTO

As preocupagoes em torno do "mercantilismo industrial" da China tém ganho
relevo na esfera politica europeia. Este debate intensificou-se a medida que
arelacao comercial com a UE se torna mais desequilibrada (Grafico 21) e o
risco de desindustrializacao mais evidente. Na origem dos excedentes
significativos na balanca de pagamentos da China reside o atraso na transicao
de um modelo de crescimento economico baseado no investimento para um
ancorado no consumo doméstico.! Atualmente, todos os Estados-Membros da
UE registam défices comerciais com a China, sendo que a Alemanha assistiu a
uma inversao particularmente acentuada na sua balanga comercial.2

Grafico 1- O aumento da dominancia da China no comércio internacional

Exportacoes e importacoes de bens da China Exportacoes de produtos manufaturados em

paraaUE

proporc¢ao do total mundial

25%

600 Milmilhdes €

500

400

300

200

100

2002

20%

15%

10%

5%

2005 2010 2015 2020 2025 0%

mm Saldo == |mportacdes ==t==Exportacoes 2000 2005 2010 2015 2020 2024

= (China ==#==Unido Europeia

Fontes: Painel da esquerda, Eurostat, calculos CFP; Painel da direita, WTO Stats, calculos CFP. Nota: Painel da
esquerda, China excluindo Hong Kong; Painel da direita, Unido Europeia corresponde as exportagdes extra-UE.

O excesso de capacidade industrial instalada na economia chinesa tem sido
exacerbado por politicas de subsidios de fomento da producao. Este
conjunto de fatores tem exercido pressao descendente sobre os precos dos

1 Associado, também, aos efeitos prolongados da crise imobiliaria que comecou no final de 2021,
2 Em parte, a deterioracéo das balancas comerciais face & China é motivada pelas dificuldades de a
UE compensar o crescimento das importacoes com exportacdes de servigos de elevado valor

acrescentado.
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bens manufaturados nos mercados internacionais, resultando em disrupcdes
em alguns dos principais sectores industriais da UE. A capacidade
concorrencial dos produtores europeus € também dificultada pela auséncia de
uma flutuacao livre da taxa de cambio do yuan, o que tem aumentado a
competitividade dos bens chineses.® Uma analise recente da FED encontrou
evidéncias de uma associacéo sistémica, nos diferentes sectores, entre as
intervencdes estatais de politica industrial e a evolugao das exportacdes da
China e a substituicdo das importacoes.* Este fendmeno, associado ao
aumento do valor acrescentado e da sofisticacdo da concorréncia dos
produtores chineses, é particularmente visivel no mercado automovel,
tecnologias de energia renovavel e na industria quimica, do aco e do aluminio.
As tarifas impostas em 2025 pelos EUA incentivaram as empresas chinesas a
redirecionar as suas exportacoes.’

Este cenario, designado como "o segundo choque da China", difere do
primeiro choque® na medida em que o aumento substancial das
exportacoes se encontra agora concentrado em sectores de mais alta
tecnologia. Entre 2000 e 2024, o peso das exportacdes chinesas de bens
industriais nao energéticos no total mundial mais do que quadruplicou (Grafico
1). O impacto do atual choque é cada vez mais visto através da lente da
seguranca economica e, como tal, a Comissdo Europeia tem aumentado a
utilizacao de instrumentos de defesa comercial para proteger as industrias
nacionais do que identifica como concorréncia desleal e subsidiada. Exemplos
incluem a aplicacdo de taxas alfandegarias sobre veiculos elétricos e
investigacbes sectoriais, nomeadamente sobre subsidios atribuidos a
produtores de pneus chineses, e a introdu¢cdo do Mecanismo de Ajustamento
Carbonico Fronteirico. Estas medidas inserem-se no contexto da Estratégia
de Seguranca Econdmica, de junho de 2023, centrada na reducédo de
dependéncia e exposicao a quatro tipos de riscos: resiliéncia da cadeia de
abastecimento, seguranca fisica e cibernética de infraestruturas criticas,
seguranca tecnoldgica e a instrumentalizacédo das dependéncias economicas.

VANTAGENS COMPARATIVAS - CONCEITO E METODOLOGIA

by

O grau de vulnerabilidade das exportacoes portuguesas a "Grande
Muralha" das exportacoes chinesas’ pode ser aproximado a luz do conceito
das vantagens comparativas. As vantagens comparativas referem-se a
capacidade que um pais tem para produzir determinados bens ou servicos a
um custo relativamente mais baixo do que outros paises, ndo necessariamente
em termos absolutos, mas em termos de custo de oportunidade. Segundo a

3 Segundo o Instituto Econdmico Aleméo (IW), a taxa de cdmbio real do yuan face ao euro, com base no indice de pregos
do produtor, sofreu uma depreciacéao de aproximadamente 30% entre janeiro de 2020 e abril de 2025.
4 de Soyres, F.. Fisgin. E.. Liu, M., & Van Leemput, E. (2026, marco 2023). China's trade dominance and the role of

industrial policies. FEDS Notes. Board of Governors of the Federal Reserve System.
5 Le Roux, J., Spital, T. (2026).‘Global trade redirection: tracking the role of trade diversion from US tariffs in Chinese

export developments’. ECB Economic Bulletin 1/2026.

6 Motivado pela adesdo da China & Organizagdo Mundial do Comércio em 2001 e com base em mé&o-de-obra barata, no
primeiro choque as empresas privadas chinesas, em colaboragdo com as multinacionais, transformaram a China na
fabrica do mundo (por exemplo: téxteis, calgado e produtos eletrénicos).

7 The Great Wall of Chinese goods: The effect of tariff-induced re-rerouting on euro area consumer prices | CEPR.
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https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/chinas-trade-dominance-and-the-role-of-industrial-policies-20260323.html
https://www.nber.org/papers/w21906
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ip_24_5589/IP_24_5589_EN.pdf#:~:text=Brussels%2C%2029%20October,of%20five%20years.
https://www.reuters.com/world/china/eu-starts-anti-subsidy-probe-into-chinese-tyres-2025-11-06/#:~:text=The%20European%20Commission,Chinese%20producers%20were
https://www.reuters.com/world/china/eu-starts-anti-subsidy-probe-into-chinese-tyres-2025-11-06/#:~:text=The%20European%20Commission,Chinese%20producers%20were
https://apambiente.pt/clima/mecanismo-de-ajustamento-carbonico-fronteirico-carbon-border-adjustment-mechanism-cbam
https://apambiente.pt/clima/mecanismo-de-ajustamento-carbonico-fronteirico-carbon-border-adjustment-mechanism-cbam
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ac_23_3401/AC_23_3401_EN.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ac_23_3401/AC_23_3401_EN.pdf
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2025/IW-Report_2025-Unterbewertung-Yuan-gegen%C3%BCber-Euro.pdf
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/chinas-trade-dominance-and-the-role-of-industrial-policies-20260323.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2026/html/ecb.ebbox202601_01~fde39c8d00.en.html
https://cepr.org/voxeu/columns/great-wall-chinese-goods-effect-tariff-induced-re-rerouting-euro-area-consumer-prices
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teoria classica do comércio internacional, mesmo que um pais seja menos
eficiente na producao de todos os bens, pode ainda assim beneficiar do
comeércio internacional ao especializar-se naquilo em que € relativamente mais
eficiente.

Para esse efeito, utiliza-se o indice de vantagens comparativas reveladas
por produto exportado, disponibilizado pela UNCTAD. No seu calculo, é
comparada a proporcao de um bem nas exportagbes de um pais com a
proporcdo desse mesmo bem nas exportacdes mundiais, sendo assim
revelada a especializagao relativa dessa economia para esse bem. Em termos
praticos, podemos afirmar que a economia tem uma vantagem comparativa
revelada num sector quando o valor do indice é superior a 1. Embora este
indicador possa fornecer uma indicacao geral das vantagens comparativas de
um pais na exportacao, a sua férmula ndo considera outras medidas que
afetam a competitividade (taxas aduaneiras, barreiras nao tarifarias ou
subsidios).

EVIDENCIA EMPIRICA — PORTUGAL E ALEMANHA

Nos ultimos 25 anos, o nimero de categorias de produtos nas quais as
economias europeias e a chinesa partilham especializacao tem crescido
expressivamente.® Esta evidéncia do crescimento da concorréncia chinesa
desafia 0 modelo de crescimento europeu, orientado para as exportagdes. No
caso da economia portuguesa, a analise demonstra que o niumero de produtos
com especializacdo partilhada aumentou de 36 em 2000 para 52 em 2024,
enquanto no caso da economia alema, esse numero mais do que duplicou,
aumentando de 21 para 53 (Grafico 2). Entre as exportacdes portuguesas
expostas, cerca de 75% pertence ao agrupamento de produtos
manufaturados, prova do pendor industrial da economia chinesa.
Simultaneamente, é visivel que o crescimento da concorréncia chinesa face a
economia alema se encontra concentrado no grupo maquinas e material de
transporte, o que nao era o caso no ano de 2000.

Nas categorias de produtos para as quais a economia portuguesa tem
maior nivel de especializacdo destacam-se atualmente os relacionados
com a cortica, azeite, couro, vidro e papel. Desde 2000, o niumero de
produtos para os quais a economia portuguesa tem vantagem comparativa
cresceu de 75 para 102. Durante o periodo, os produtos com maiores ganhos
de competitividade foram a cortica, recetores de radiodifusao e contadores e
instrumentos de medida. Ao invés, os produtos que sofreram maior
deterioracdo na sua competitividade foram os artigos téxteis, calcado (dois
exemplos afetados pelo primeiro choque da China) e equipamentos para
distribuicéo de energia elétrica. Por grupos de produto, os maiores aumentos
observaram-se nos 'produtos alimentares e animais vivos' e nos artigos
manufaturados. Se considerarmos os produtos com indice de vantagem
comparativa revelada superior a 3, o aumento foi de 8, concentrado nos
produtos manufaturados (e.g.: pneus).

8 Por classificacéo tipo para o comércio internacional.
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https://unctadstat.unctad.org/EN/RcaRadar.html
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Exportacoes e importagoes de bens da China
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Grafico 2 - O aumento da concorréncia das exportacoes chinesas
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Fonte: UNCTAD; calculos CFP. Nota: Painel da esquerda: o grafico mostra o nimero de categorias de produtos para as
quais o indice de vantagem comparativa revelada é simultaneamente superior a 1 para o pais e para a China. Se ambas
as economias estao especializadas numa mesma categoria de produto, é provavel que as exportagdes desse produto
estejam a competir diretamente entre elas. Existem 259 categorias de produtos.

NOTA
METODOLOGICA

O indice de
vantagens
comparativas
reveladas (VCR)
mede a
especializagao
relativa de um pais
numa categoria de
produto. Quando
VCR > 1, 0 pais esta
relativamente mais
especializado nesse
produto do que a
média mundial. A
analise utiliza dados
da UNCTAD com
259 categorias de
produtos pela
classificacao-tipo
para o comércio

internacional (CTCI).

IMPLICACOES DE POLITICA ECONOMICA

A estamudanca estrutural no comércio global acresce a politica econémica
da administracdo norte-americana, com o aumento das barreiras
alfandegarias e a normalizacao da incerteza. Uma analise recente do Banco
de Portugal encontrou evidéncias da contracao do volume exportado para os
EUA, em termos relativos, assim como, num sentido mais amplo, da reducéao
das quotas de mercado das exportagdes portuguesas no ano de 2025, apos
0s ganhos observados na Ultima década. A reorientacdo das exportacdes
portuguesas para outros mercados trara desafios acrescidos dado o seu perfil
de especializacado e diferenciacdo. Uma possivel resposta aos presentes
desafios estratégicos passara pelas oportunidades criadas por um
aprofundamento do mercado unico europeu, em linha com as recomendacoes
dos Relatorios de Letta e de Draghi. O potencial de crescimento é significativo,
tendo em conta que, segundo o BCE, existem barreiras internas que aumentam
os custos de troca de bens em 67% e 0s custos de troca de servicos em 95%,
face aos custos domésticos, a que acrescem as barreiras no mercado de
capitais, fulcral para financiar o investimento, e nos servicos digitais,
fundamentais para a inovacao e produtividade.

(Esta analise é parte integrante do Relatério 02-2026 do Conselho das
Finangas Publicas “Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2026-2030”)
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https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2025-10/be_out2025.pdf
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