PONTOS CHAVE DO MES

IM

A economia portuguesa e o inicio da guerra no Médio Oriente

O inicio da guerra no Médio Oriente desencadeou, mais uma
vez, incertezas globais. Como ja aconteceu repetidamente
nos ultimos anos, encontramo-nos num contexto no qual
fazer previsdes confidveis é muito dificil. Aconteceu durante
a pandemia, também ap6s a invasao russa a Ucrania e, mais
recentemente, quando Donald Trump iniciou a guerra tarifa-
ria. Embora a natureza de cada choque e os canais de trans-
missdao tenham sido diferentes, a sensa¢ao de caminhar
rumo a um futuro incerto é recorrente. Mais uma vez, é
necessario reavaliar a posicdo da economia portuguesa e
analisar os pontos fortes e as vulnerabilidades face aos
canais pelos quais este novo choque podera propagar-se.

O ponto de partida para a economia portuguesa é relativa-
mente positivo. O ano de 2025 terminou com um cresci-
mento dinamico, superando ligeiramente as nossas previ-
sOes e o crescimento registado pela maioria das economias
avancadas. No inicio de 2026, os indicadores de atividade
continuam a evidenciar robustez, apesar dos eventos
meteoroldgicos adversos que afetaram vdrias regides do
pais nos meses de janeiro e fevereiro. Desta forma, a ativi-
dade mantém-se, de um modo geral, sélida e dispde de
recursos suficientes para continuar a crescer. As mais atuais
previsdes do BPI Research apontam para um crescimento
de 2,1% este ano. Contudo, a eclosao da guerra aumentou
significativamente os riscos em baixa. O potencial desvio
em relacdo a previsao dependerd da duracao e intensidade
do conflito, do seu alcance geogréfico e de eventuais danos
estruturais na infraestrutura energética dos paises do Gol-
fo. Dependendo destes fatores, a subida dos precos da
energia serd mais ou menos intensa e prolongada, e os flu-
X0s comerciais, as condicdes financeiras e a confianca serao
afetadas em maior ou menor grau.

Neste sentido, vale a pena recordar que o peso das impor-
tacoes de energia que chegam a Portugal através do Estrei-
to de Ormuz é relativamente baixo: cerca de 7% no caso do
petréleo e menos de 1% no caso do gdas. O aumento da
producao de energias renovaveis e a diversificacdo das
importacdes tornaram-se ativos valiosos em situacdes de
tensdo como a atual. Embora a economia portuguesa nao
deva enfrentar problemas de abastecimento, sera afetada
pelo aumento dos precos da energia. Como referéncia, um
aumento de 20 délares no preco médio do petréleo no ano
(para 87 USD/barril) subtrai 0,14 p. p. ao crescimento do
PIB; no caso do gas, a sensibilidade é um pouco menor,
préxima de 0,10 p. p. (assumindo que o preco médio do gds
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em 2026 se fixe em 58€/MWh, +20€ do que no ano ante-
rior). Tendo em conta 0 aumento registado até a data e a
duragao da recuperagao que os mercados antecipam no
dia 9 de marc¢o, o crescimento da economia portuguesa
podera ainda estar préximo dos 1,8%. Contudo, o impacto
setorial seria muito heterogéneo: a industria, mais intensi-
va em energia, seria a mais afetada; por outro lado, no
turismo, a percecao de um destino seguro podera compen-
sar o efeito do choque sobre a procura. Relativamente a
inflacdo, a moderacdo esperada para 2,1% para o conjunto
do ano podera ndo se concretizar e podera manter-se em
niveis mais elevados, em torno de 2,7%.

A situacao convida-nos também a reavaliar a posicao
macrofinanceira da economia portuguesa. Se as pressoes
inflacionistas eventualmente se intensificarem, o BCE serd
forcado a aumentar as taxas de juro e as condicdes finan-
ceiras globais serdo mais restritivas se a incerteza e a aver-
sa0 ao risco permanecerem em niveis elevados. Neste sen-
tido, importa referir que Portugal enfrenta o cendrio numa
posicao mais sélida do que ha alguns anos. A divida do
setor privado, medida em percentagem do PIB, tem vindo
a diminuir ao longo do tempo. A divida externa liquida
(que se cifrou em 36,2% do PIB em 2025) também dimi-
nuiu de forma constante e acentuada durante mais de uma
década, reduzindo a vulnerabilidade a mudancas no senti-
mento dos investidores internacionais. A divida publica,
por seu lado, também manteve a trajetéria de descida ini-
ciada em 2021, reduzindo 3,9 p. p. no ultimo ano, ao atingir
89,7% do PIB. Assim, a sua evolugdo tem sido mais positiva
do que a de outras economias avancadas e tem contribui-
do para a manutenc¢ao de um prémio de risco relativamen-
te baixo.

0 ultimo canal através do qual a economia portuguesa
podera ser afetada é a confianca. Se as familias e as empre-
sas, preocupadas com o contexto geopolitico, reagirem de
forma exagerada e reduzirem o consumo e o investimento
por precaucao, o impacto do choque sera significativo. No
entanto, acreditamos que isso nao deve acontecer. A eco-
nomia portuguesa iniciou o ano de forma atribulada, mas
mantém uma exposi¢ao comercial relativamente baixa aos
paises do Médio Oriente e encontra-se numa posicao eco-
ndémica e financeira razoavelmente sélida. No entanto,
para o bem de todos — e especialmente pelos cidadaos do
Médio Oriente — esperemos que a guerra termine o mais
brevemente possivel.

Paula Carvalho
Oriol Aspash

MARCO 2026 3



	INDICE
	EDITORIAL. Geopolítica e Tarifas: um novo teste para a resiliência económica

	CRONOLOGIA & AGENDA
	PONTOS CHAVE DO MES. A economia portuguesa e o início da guerra no Médio Oriente.
	MERCADOS FINANCEIROS
	Conjuntura. Mercados financeiros, impulsionados pela geopolítica e pela IA
	Focus. O ambiente macrofinanceiro subjacente ao contexto económico
	Principais Indicadores

	ECONOMIA INTERNACIONAL
	Conjuntura. A economia internacional está de novo dependente dos EUA
	Focus. O que esperar da economia internacional em 2026
	Focus. 10 perguntas sobre a decisão do Supremo Tribunal relativamente às tarifas dos EUA
	Focus. O Japão, no início de um novo ciclo: tensões orçamentais e normalização monetária no “país do sol nascente”
	Principais Indicadores

	ECONOMIA PORTUGUESA
	Conjuntura. Início de ano atribulado para a economia portuguesa
	Focus. Novo cenário macroeconómico
	Focus. A última milha da inflação?
	Focus. Como é que as tempestades podem afetar a economia?
	Focus. Construção como forma de combate à crise na habitação
	Principais Indicadores

	ECONOMIA ESPANHOLA
	Conjuntura. A economia espanhola: entre a resistência e a desaceleração
	Focus. O setor externo de Espanha surpreendeu pela positiva em 2025
	Focus. As exportações espanholas e os desafios à sua competitividade
	Principais Indicadores




