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RESUMO EXECUTIVO

Um teste em condicoes
reais a procura de BEV
usados

Este estudo analisa o impacto do choque nos pregos dos
combustiveis de 2026, desencadeado pelo conflito com

o Irdo, sobre a procura, a oferta e os valores residuais dos
veiculos eléctricos a bateria usados (BEV) em toda a Europa.

Com base na anélise diaria de mais de 14 milhdes de anuncios
de veiculos usados, realizada pelo Indicata, os dados mostram
que, pela primeira vez em mais de dois anos, se verificou

em varios mercados uma recuperacao efectiva dos valores
residuais dos BEV, impulsionada pela procura.

Este episddio assume particular relevancia por constituir um
teste delimitado em condigOes reais de mercado. Perante

a subida acentuada dos precos dos combustiveis, os BEV
passaram a beneficiar de uma vantagem clara e imediata

em termos de custos de utilizacao, a qual os consumidores
reagiram rapidamente. A quota de vendas aumentou, a oferta
disponivel contraiu-se e os pregos estabilizaram ou subiram
nos mercados em que o stock se revelou insuficiente.

Num periodo em que os mercados energéticos se tém tornado
cada vez mais volateis, este episddio oferece uma perspectiva
invulgarmente clara sobre os factores que determinam a
evolugao do mercado dos BEV. Os dados apontam de forma
consistente para a forga da procura, e ndo para o aumento

da oferta, como principal factor explicativo da evolucao dos
valores residuais.

Ainda assim, a recuperacao continua a ser modesta face

a dimensao da queda anterior, permanece fragil e ndo se
verifica nos mercados onde o excesso de oferta provocado por
medidas de politica publica continua a prevalecer.

Um verdadeiro choque de procura

Em 28 de Fevereiro de 2026, os ataques dos Estados Unidos

e de Israel contra o Irao desencadearam a mais grave
perturbacao dos fluxos energéticos do Golfo numa geracao.

As ameacas iranianas a navegacao no Estreito de Ormuz, rota
por onde passa cerca de um quinto do petréleo mundial e
uma parcela significativa do GNL comercializado a nivel global,
fizeram subir o preco do petréleo Brent de valores proximos
dos 70 dolares para mais de 100 ddlares por barril em apenas
alguns dias. O prego atingiu temporariamente maximos de
varios anos, a medida que os mercados incorporavam o risco de
um encerramento prolongado do estreito. Os precos de venda
ao publico na Europa acompanharam esta evolucdo. Em varios
mercados, o gaséleo e a gasolina registaram aumentos entre
17% e mais de 30% no espago de poucas semanas, tendo o
preco do gasoleo na Alemanha ultrapassado temporariamente
0s 2 euros por litro.

A oferta disponivel contrai-se e os precosinflectem

A medida que se acentuava a diferenca entre os custos

de utilizagao de um veiculo a gasolina e os de um veiculo
eléctrico, a quota dos BEV nas vendas de usados aumentou

de cerca de 9% em Fevereiro para mais de 14% em Abril.
Simultaneamente, o stock disponivel para venda diminuiu,
apesar do aumento das transacgoes. Este € um sinal claro

de que, pela primeira vez em varios anos, a procura estava

a absorver a oferta mais rapidamente do que o mercado
conseguia repd-la. O indicador Market Days Supply do Indicata
(Dias de Stock no Mercado, ou MDS) relativo aos BEV europeus
caiu para quase metade entre Fevereiro e Maio.

Atendéncia de descida dos valores residuais, que se
prolongava ha vérios anos, foi interrompida, tendo os precos
comecado a recuperar em varios mercados importantes, com
particular destaque para a Alemanha.

A evolucgao nao é igual em todos os mercados

A recuperacao esta longe de ser generalizada. Na Bélgica e no
Reino Unido, o excesso de oferta provocado, respectivamente,
pelos incentivos aplicaveis as frotas e pelo Mandato ZEV
continuou a sobrepor-se ao aumento da procura resultante
do conflito. Consequentemente, os valores residuais dos BEV
continuaram a cair nestes dois mercados, mesmo quando o
restante mercado europeu comecava a inverter a tendéncia.

Conclusao

Os dados proporcionam uma rara experiéncia natural, em
condicdes reais, sobre aquilo que efectivamente faz recuperar
os valores residuais dos BEV usados: uma procura genuina
por parte dos consumidores, sustentada por uma vantagem
concreta nos custos de utilizacdo, e ndo medidas centradas
exclusivamente no aumento da oferta. Este episodio reforca
igualmente a principal conclusao do estudo publicado pelo
Indicata em Marco de 2026 sobre a iniciativa Clean Corporate
Vehicles: o crescimento forcado da oferta continua a exercer
pressao negativa sobre os valores residuais, mesmo quando as
condicdes subjacentes da procura melhoram.
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0 EFEITO DO CONFLITO COM O IRAO: UMA AVALIAGAO DE IMPACTO

Contexto: um chogue nos
precos dos combustivels
como experiéncia natural

O mercado europeu de BEV
usados entrou em 2026 numa
situacao de quebra amplamente
documentada, com os valores
residuais sujeitos a uma pressao
continua apos varios anos de
crescimento impulsionado
sobretudo pela oferta.

Este enquadramento alterou-se abruptamente no final de
Fevereiro de 2026, quando uma subida acentuada dos
precos do petréleo aumentou de forma subita e significativa
a vantagem dos veiculos eléctricos em termos de custos de
utilizacao.

Embora o acontecimento desencadeador tenha sido

a escalada do conflito no Golfo, o choque de precos

dai resultante constitui uma oportunidade de analise
particularmente relevante. Um teste em condicdes

reais a forma como os consumidores reagem quando a
justificacdo econdémica para a aquisicdo de um BEV se altera
substancialmente a seu favor.

.

Apesar de os precos do petroleo terem recuado face aos niveis
maximos, 0s mercados energéticos continuam extremamente
sensiveis a evolucao geopolitica.

Este episddio pode, por conseguinte, ser analisado como um
acontecimento de mercado especifico, capaz de proporcionar
informagao valiosa sobre o comportamento dos consumidores
perante uma alteragao significativa da atractividade
economica dos BEV.
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Tera a procurade
BEV usados reagido
efectivamente?

O sinal mais claro encontra-se na quota de vendas. Na Europa,
excluindo o Reino Unido, os BEV usados representavam cerca
de 9,2% das vendas de automoveis de passageiros usados

em Fevereiro de 2026. Em Abril, esta percentagem tinha
aumentado para 14,01%, a maior subida mensal alguma vez
registada pelo Indicata para este tipo de motorizagao. Em
Maio, a quota recuou para 11,51%, depois de o cessar-fogo de
Abril ter aliviado temporariamente a pressao sobre 0s precos
dos combustiveis.

A evolucao do stock foi ainda mais reveladora. Em condigdes
normais, um aumento das vendas desta dimensao levaria os
vendedores a colocar mais veiculos no mercado, contribuindo
para uma moderacao dos precos. Neste caso, porém, a
quota dos BEV no stock disponivel caiu de um maximo de
cercade 10,9%, em Janeiro de 2026, para apenas 8,1% em
Maio, apesar da aceleracao das vendas. A procura estava a
absorver a oferta mais depressa do que o mercado conseguia
repO-la. Trata-se de um sinal inequivoco de uma verdadeira
contraccao do mercado impulsionada pela procura, e ndo de
uma evolucao provocada pelo aumento da oferta.

Quota de VENDAS
de veiculos
usados por tipo
de combustivel
(excluindo o Reino

Unido)

Quota do STOCK
de veiculos
usados por tipo
de combustivel
(excluindo o Reino

Unido)

Em maio, a quota de
mercado dos veiculos
elétricos a bateria (BEV) tinha
descido para 8,1%, apesar
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Medir a pressao sobre
a oferta: Market Days

Supply

Para transformar as variagoes do stock e das vendas num
indicador comparavel entre diferentes mercados, o Indicata
utiliza uma medida denominada Market Days Supply (Dias de
Stock no Mercado, ou MDS). Este indicador corresponde ao
numero de dias que seriam necessarios para escoar o stock
actual dos concessionarios, mantendo-se o ritmo de vendas
até entao observado. Um valor baixo de MDS indica um
mercado com pouca oferta disponivel e uma rotagao rapida.
Um valor elevado revela excesso de oferta e uma maior
pressao descendente sobre os precos.
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De um excesso de oferta persistente
ao mercado mais restrito dos
Ultimos dois anos

Durante a maior parte de 2024 e 2025, o MDS dos BEV na
Europa manteve-se bastante acima do registado nos veiculos
a gasolina. Nos BEV, o indicador oscilou entre cerca de 80

e 110 dias, face a valores relativamente estaveis entre 65 e
80 dias para a gasolina. Esta diferenca era coerente com o
excesso estrutural de oferta identificado pelo Indicata em
Marco. A situacao alterou-se rapidamente apds o inicio do
conflito. O MDS dos BEV europeus, que tinha atingido um
maximo de 106 dias no inicio de 2026, caiu para 47 dias em
Maio, uma reducao superior a metade no espacgo de apenas
alguns meses. O MDS dos veiculos a gasolina praticamente
nao se alterou durante o mesmo periodo.

A Alemanha apresenta o mesmo padrao de forma ainda mais
acentuada. O MDS dos BEV alemaes atingiu um maximo de
112 dias em Fevereiro de 2026 e caiu para 36 dias em Abril.
Em Maio, recuperou ligeiramente para 49 dias, a medida que
parte da pressdo sobre a oferta se atenuava. Esta variacao foi
ainda mais expressiva do que a média europeia e constituiu
um importante indicador antecipado do mercado em que a
inversao dos precos viria a tornar-se mais visivel.

MDS por tipo

de combustivel
Europa
(excluindo o Reino
Unido)

Aoferta e a procura de gasolina
tém-se mantido em equilibrio

O stock de BEV tém registado
um excesso de oferta (86/65-
1 =32% de excesso de
oferta), o que explica a queda
do preco

Mas o Irao mudou de posigao
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Fuel Type @BEV @ Petrol

110 107

100

80

MDS

50

40
Jul 2024

Fuel Type @BEV @ Petrol

Oct 2024

Jan 2025

Apr 2025

Jul 2025
Month

Oct 2025

106

Jan 2026

Apr 2026

Jul 2024

Oct 2024

Jan 2025

Apr 2025

Jul 2025
Month

Oct 2025

Jan 2026

Apr 2026

Julho 2026

5



0 EFEITO DO CONFLITO COM O IRAO: UMA AVALIAGAO DE IMPACTO

Primeira inversao dos valores residuais dos BEV desde o inicio da queda

A reducao da oferta disponivel comegou a reflectir-se nos
precos no espaco de poucas semanas. Na Europa, o indice
médio dos precos de venda a retalho dos BEV usados (com
base 100 em Dezembro de 2024) tinha descido de forma
continua até atingir um minimo de 92,56% em Abril de

2026. Em Junho, o indice tinha recuperado para 93,42%,
correspondendo a primeira subida sustentada registada pelo
Indicata desde o inicio da tendéncia prolongada de queda. Em
contrapartida, os veiculos a gaséleo e a gasolina mantiveram
uma trajectéria descendente mais lenta e regular durante o
mesmo periodo. Este comportamento é precisamente o que
seria de esperar perante uma alteracado efectiva da procura
especifica por BEV, e ndo perante um movimento generalizado
do mercado de veiculos usados.

A Alemanha apresenta a inversao mais clara. O indice dos
BEV atingiu um minimo de 95,89% em Abril e recuperou para
98,36% em Junho. A amplitude desta variacao foi suficiente
para voltar a colocar os BEV acima dos veiculos a gasoleo e
sensivelmente ao nivel dos vefculos a gasolina, pela primeira
vez em Varios anos.

A Bélgica constitui a excepgao que confirma a regra. Apesar de
ter estado exposta ao mesmo aumento da procura provocado
pelo conflito, o indice dos BEV belgas continuou a cair, atingindo
89,12% em Junho, sem qualquer sinal de inversao. Segundo

a andlise do Indicata, a explicagado é estrutural. A legislagao e
0s incentivos fiscais aplicaveis as frotas na Bélgica continuam
a colocar no mercado de usados um elevado volume de BEV
anteriormente matriculados como veiculos de empresa,
independentemente da procura efectiva dos consumidores.
Este excesso de oferta provocado por medidas de politica
publica é suficientemente elevado para absorver por completo
0 aumento da procura resultante do conflito, impedindo que
essa procura se traduza numa recuperagao dos pregos.

Europa

Indice médio dos precos de retalho por
tipo de combustivel

(dezembro de 2024 = 100)

(excluindo o Reino Unido)

Isto levou a uma inversao da tendéncia de queda dos
precos dos veiculos elétricos a bateria (BEV)

Alemanha

Indice médio dos precos de retalho por
tipo de combustivel

(dezembro de 2024 = 100)

Isto é mais visivel em alguns paises do que noutros
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Trata-se de uma tendéncia generalizada ou apenas
de um fenomeno observado num ou dois mercados?

Para determinar se a relagdo entre a restricao da oferta e a
evolucao dos precos se verificava a escala europeia, e nao
apenas em um ou dois grandes mercados, o Indicata comparou
a posicao de excesso ou insuficiéncia de oferta de BEV em cada
pais com a evolugao dos respectivos precos nos dois meses
mais recentes. A posicao de cada mercado foi calculada através
do racio MDS face aos niveis anteriores ao conflito.

Os resultados revelam uma relagao forte e coerente com a
interpretacao de uma recuperacao impulsionada pela procura.
Os Paises Baixos, a Dinamarca, a Alemanha e a Franca (os
mercados com maior insuficiéncia de oferta) registaram os
maiores aumentos de pregos no periodo de dois meses, entre
1,5% e 2%. Os mercados mais proximos do equilibrio, como a
Bélgica e a Suica, registaram variagdes nulas ou ligeiramente
negativas. Este padrao verifica-se em catorze paises, com
apenas uma excepcao significativa.
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Fonte: Andlise da Indicata / USD Consulting. Dados até 1 de junho de 2026.

Essa excepcao é o Reino Unido. Apesar de apresentar um grau
de insuficiéncia de oferta semelhante ao de mercados como
aItalia e a Austria, os precos dos BEV britanicos cairam cerca
de 1,7% durante o mesmo periodo, em vez de aumentarem.
A explicagdo mais plausivel reside no Mandato ZEV do Reino
Unido, que obriga os fabricantes a cumprir quotas anuais

crescentes de vendas de BEV, sob pena de sangdes financeiras.

Esta politica incentiva precisamente o tipo de matriculas
subsidiadas e dissociadas da procura efectiva que o estudo
original sobre os Clean Corporate Vehicles tinha identificado
como um risco para a Uniao Europeia. A manutencao

de descontos por parte dos fabricantes e 0 aumento da
concorréncia de pregos decorrente das importacdes chinesas
parecem estar a reforcar este efeito.
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Enquadrar correctamente
arecuperacao

Nada disto deve ser interpretado como uma recuperacao
plena. Analisado numa perspectiva de trés anos, e nao apenas
dos ultimos trés meses, o indice europeu de precos dos BEV
continua cerca de 36 pontos abaixo do valor inicial de 100
registado em Janeiro de 2023. O indice chegou a cair para
62,53%, antes da modesta recuperacao deste ano para
64,14%. Uma subida de um a dois pontos apds uma queda
de trinta e cinco pontos representa uma alteracao relevante
de tendéncia, mas deixa os valores residuais muito abaixo dos
niveis que seriam compativeis com um mercado saudavel e
equilibrado entre a oferta e a procura.

Uma subida de um a dois pontos apés uma
gueda de trinta e cinco pontos nao constitui
uma recuperacao. Representa apenas um

teste que o mercado superou parcialmente.

O quadro relativo ao Reino Unido torna o contraste
particularmente evidente. Mesmo quando o restante mercado
europeu comegava a encontrar um patamar minimo, o indice
dos BEV britanicos prosseguiu a sua queda ininterrupta,
atingindo 49,50% em Junho de 2026. Este valor corresponde,
na pratica, a uma perda de aproximadamente metade do
valor desde Janeiro de 2023. Entretanto, os indices dos
veiculos a gasolina e a gaséleo no Reino Unido mantiveram-se
globalmente estaveis, em valores préximos dos 90 pontos.
Quando uma obrigagdo de aumento da oferta assume uma
dimensao suficientemente elevada, parece ser capaz de
neutralizar até um verdadeiro choque de procura provocado
por factores geopoliticos.
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Interpretar a recuperacao num contexto em transformacao

Os mercados energéticos tornaram-se progressivamente mais
volateis nos Ultimos meses, com os precos dos combustiveis a

reagirem rapidamente a evolucao da situacdo no Médio Oriente.

Embora tenham recuado face aos niveis maximos, continuam
sensiveis aos acontecimentos geopoliticos, mantendo-

se a incerteza quanto a duracao da recente melhoria

da atractividade econdémica dos BEV. Esta alteracdo do
enquadramento é essencial para uma interpretacao correcta
dos resultados.

A recuperacao observada na procura e nos valores residuais
dos BEV nao deve ser entendida como o inicio de uma
recuperacao estrutural do mercado, mas antes como uma
resposta a uma alteracao significativa dos custos relativos
de utilizacao, que reforcou temporariamente a justificacao
econdmica para a aquisicao de veiculos eléctricos.

A duracao desta melhoria dependera, em larga medida, da
evolucao dos factores econdmicos subjacentes. Se 0s precos
dos combustiveis se mantiverem elevados, a vantagem dos
BEV em termos de custos de utilizagcdo podera continuar a
sustentar a procura. Pelo contrario, se os mercados energéticos
estabilizarem e os precos dos combustiveis regressarem a
niveis mais préximos das médias historicas, essa vantagem
podera diminuir, pondo a prova a solidez da recente
recuperacao.

A questdo central deixa, assim, de ser se os consumidores
reagem a uma maior atractividade econémica dos BEV (os
dados demonstram claramente que sim) e passa a ser se essa
procura sera suficiente para sustentar valores residuais mais
sélidos quando as condicdes do mercado se normalizarem e o
equilibrio subjacente entre a oferta e a procura voltar aimpor-se.
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Sera esta recuperacao
duradoura?

Existem razdes consistentes para considerar a recente
recuperagao como condicionada, e ndo como estruturalmente
duradoura. A melhoria observada nos valores residuais dos
BEV usados reflecte um conjunto especifico de condi¢des
econdémicas que poderd nao se manter, sobretudo num
contexto em gue os mercados energéticos continuam
extremamente volateis.

0 enquadramento geopolitico permanece incerto. Embora
alguns periodos de desanuviamento tenham reduzido
temporariamente a pressao sobre os mercados energéticos
mundiais, os acontecimentos posteriores demonstraram a
rapidez com que as condi¢des podem voltar a alterar-se. Os
precos dos combustiveis continuam particularmente sensiveis
a evolugao da situacao no Golfo e a outros riscos geopoliticos.
E, por conseguinte, demasiado cedo para concluir se a recente
melhoria da procura de BEV representa o inicio de uma
recuperacao sustentada ou apenas uma resposta temporaria
a condicdes excepcionais de mercado.

No seu conjunto, estes factores sugerem que a recuperacao
actual deve ser entendida como uma resposta a alteragcdo
das condigcoes de mercado, e nao como um ponto de viragem
estrutural.

Al

Paridade de precos em sentido inverso.

Antes do choque nos pregos dos combustiveis, os valores residuais dos BEV continuavam a cair,
embora comecgassem a estabilizar a medida que os precgos se aproximavam da paridade com
veiculos equivalentes equipados com motor de combustao interna ICE. Se o reforco da procura
fizer com que os precos dos BEV voltem a ultrapassar esse ponto de paridade, a vantagem

de acessibilidade que sustentou o recente aumento da procura podera diminuir, reduzindo a
predisposicdo dos consumidores para a compra.

B

Desfasamento na evolugao dos precos da electricidade.

Uma parte importante da vantagem dos BEV em termos de custos de utilizagao resultou do
aumento da diferenca entre os custos da electricidade e os dos combustiveis liquidos. Em muitos
mercados europeus, porém, os precos da electricidade para consumo doméstico continuam
ligados aos mercados grossistas de gas. Se os custos da energia permanecerem elevados durante
um periodo prolongado, é provavel que os precos da electricidade também aumentem, reduzindo
avantagem nos custos de utilizacdo que recentemente sustentou a procura de BEV.

C

Risco associado as politicas publicas e aos subsidios.

A Comissao Europeia continua a desenvolver politicas destinadas a aumentar a oferta de

BEV nos mercados de frotas e de veiculos usados, enquanto os Estados-Membros enfrentam
uma pressao crescente para reduzirem os incentivos a aquisicao e os subsidios. Se a oferta
continuar a crescer mais depressa do que a procura efectiva dos consumidores, o excesso
estrutural de oferta podera voltar a exercer uma pressao descendente sobre os valores residuais,
independentemente da evolugao futura dos precos dos combustiveis.
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Conclusao

Este episddio proporciona um raro teste, em condicdes
reais, aos factores que efectivamente permitem recuperar os
valores residuais dos BEV usados. Pela primeira vez em mais
de dois anos, os dados do Indicata mostram uma melhoria
sustentada e generalizada dos pregos dos BEV, coincidente
com um periodo em que os consumidores dispunham de

um incentivo financeiro claro e imediato para escolherem
alternativas a gasolina e ao gasoleo.

Nos mercados em que as forcas de mercado puderam

actuar livremente, como a Alemanha, a Franca, os Paises
Baixos e varios outros paises europeus, os valores residuais
reforcaram-se em simultaneo com a reducao da oferta
disponivel e o aumento da procura. Em contrapartida, nos
mercados em que as politicas publicas continuam a introduzir
oferta adicional de BEV independentemente da procura
efectiva, como sucede na Bélgica, através dos incentivos as
frotas, e no Reino Unido, através do Mandato ZEV, a mesma
melhoria nos custos de utilizacdo produziu pouca ou nenhuma
recuperacao dos valores residuais.

A recente recuperagao nao deve ser interpretada como prova
de que os desafios estruturais enfrentados pelo mercado

de BEV usados foram resolvidos. Demonstra, antes, que

uma procura efectiva por parte dos consumidores pode
reagir rapidamente quando a justificagao econémica para

a aquisicao de veiculos eléctricos se torna mais favoravel.

A questao de saber se essa reaccao sera temporaria

ou se evoluird para uma recuperacao mais sustentada
dependerd, em larga medida, dos precos futuros da energia,
das condicOes econdmicas gerais e do equilibrio entre o
crescimento da oferta e a procura efectiva dos consumidores.

As implicagoes para o debate mais amplo sobre os Clean
Corporate Vehicles mantém-se inalteradas e terao,

provavelmente, sido reforgadas. Os dados do Indicata
sugerem que uma verdadeira forga da procura, e nao apenas
medidas impostas do lado da oferta, constitui o principal
factor determinante de valores residuais sustentaveis. Os
responsaveis politicos devem, por conseguinte, ser prudentes
ao interpretarem uma melhoria dos precos dos BEV provocada
pela subida dos combustiveis como prova de que as politicas
orientadas para o aumento da oferta estdo a produzir os
resultados pretendidos. Na realidade, os mercados sujeitos as
intervencoes mais agressivas sobre a oferta continuam a ser
aqueles em que a recuperacao foi mais fraca ou inexistente.

Os préximos meses constituirdo um teste importante. Quer os
mercados energéticos estabilizem, quer permanecam volateis,
a questao central deixa de ser se os consumidores reagirao

a uma maior atractividade econdmica dos BEV (os dados
demonstram que reagirao) e passa a ser se essa procura sera
suficiente para compensar o excesso estrutural de oferta que
tem caracterizado o mercado nos ultimos anos. A resposta
determinara se este episddio marca o inicio de um mercado
de BEV usados mais equilibrado ou apenas uma interrupgao
temporaria de uma tendéncia de longo prazo.
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