PONTOS CHAVE DO MES

Portugal perante o shock Trump

Esperava-se que o ano de 2025 fosse um ano normal, de
estabilizacdo da economia depois dos enormes choques
dos ultimos anos. A perspetiva é de que seria mesmo um
ano positivo, com o crescimento em Portugal a acelerar
para 2,4%. Mas, em poucas semanas, o novo inquilino da
Casa Branca conseguiu fazer tremer a economia global, por
em causa todos os cendrios antes em cima da mesa, e des-
poletou receios de recessao em multiplos paises (em parti-
cular nos EUA). Para além da imposicao de tarifas expressi-
vas a multiplos parceiros —entretanto parcialmente
suspensas— a sua atuacdo errdtica, imprevisivel e aparente-
mente sem logica econdmica tem causado a reavaliagdo de
perspetivas, receios de crise econdémica, os quais, entretan-
to, ja se fizeram sentir em fortes quedas nos mercados
financeiros internacionais e comecam também a surgir
espelhadas nos indicadores de confianca.

Como esta Portugal posicionado perante toda esta turbu-
Iéncia? A situacao de partida conjuntural pode considerar-se
favordavel, pois a economia avangou 1,9% no ano passado,
com um forte impulso no ultimo trimestre que, sé por si,
tem boas consequéncias para 2025 (efeito carry-over de
1,4 p. p.). Acresce que Portugal tem sido uma das economias
gue mais cresce na Zona Euro, estando praticamente 9% aci-
ma dos niveis anteriores a pandemia e comparando bastan-
te bem com as suas congéneres. Os niveis de emprego tam-
bém mantém um crescimento sustentado e as remuneragoes
médias asseguram ganhos reais, 0 que, em conjunto com
uma taxa de poupanca recente elevada, confere suporte ao
consumo no futuro.

A exposicao direta a economia dos EUA também se pode
considerar moderada: as exportacdes de bens e servicos
para os EUA representam menos de 4% do PIB; consideran-
do apenas as exportagdes de bens, estas sao menos de 7%
de todas as exportacdes de Portugal (ambos valores de
2024) e alguns dos produtos mais dependentes deste mer-
cado (como os farmacéuticos ou os combustiveis refinados,
cujas vendas para os EUA pesam cerca de 33% e 22% no
total de exportacoes de cada grupo) estdo por ora resguar-
dados do maior impacto. Por outro lado, ha segmentos do
setor empresarial que estao mais expostos, designadamen-
te aquelas empresas em que o mercado norte-americano
representa uma parcela significativa das vendas. Nesta
perspetiva, os setores mais vulneraveis encontram-se na
industria téxtil, manufatura de produtos ndo metalicos,
industria de bebidas ou fabrico de computadores e equipa-
mento eletrénico, com propor¢ao elevada de empresas
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exportadoras que dependem em mais de 10% do mercado
dos EUA. Ainda assim, ha que ressalvar as recentes medidas
de apoio aprovadas pelo Governo, que se destinam a esti-
mular a diversificacao e a procura de novos mercados.

Acresce que podemos afirmar que o pais esta estrutural-
mente mais firme, mais robusto do que no passado, que
em crises anteriores. A situacdo é diferente da crise finan-
ceira, da experiéncia da crise das dividas soberanas ou da
pandemia. Como temos vindo aqui a salientar, os desequi-
librios estao agora muito mais contidos e os indicadores
estruturais evoluiram muito favoravelmente. Sobretudo
quando comparada a situacdo com a época anterior a crise
das dividas soberanas, em que o pais esteve no epicentro,
verificamos que todos os indicadores de saude financeira
evoluiram muito favoravelmente: a divida de familias
(2010: >90% PIB, agora 54%; Zona Euro 52%) e empresas
(2012: 140% PIB; agora 78%; Zona Euro 106%) esta signifi-
cativamente mais baixa e inferior ou préximo dos niveis da
UEM; a divida externa regressou aos 45% do PIB face a
108% em 2014; e a divida publica encerrou 2024 em 95%
do PIB registando uma das maiores quedas no conjunto
dos paises europeus face aos niveis de 2020. Claro que nem
tudo esté resolvido e Portugal tera de acelerar a sua traje-
téria e a implementacao de reformas para cumprir o obje-
tivo de convergéncia e reforco da riqueza e bem-estar da
populagao. Até porque muito do dinamismo conseguido
tem subjacente uma dinamica demografica mais forte (que
pode ser interrompida por algum motivo) e 0 bom desem-
penho do setor do turismo. Assim, ha que robustecer o
nosso posicionamento, diversificar parceiros, reforcar as
vantagens competitivas de forma a reduzir vulnerabilidade
perante este contexto tdo incerto. Um dos passos para uma
situacdo mais robusta passa, por exemplo, por garantir o
bom andamento do investimento produtivo, a implemen-
tacdo acelerada de projetos com retorno futuro, asseguran-
do a progressao do stock de capital, que tem estado estag-
nado nos ultimos anos.

Em suma, nas primeiras semanas de abril, 0s riscos em torno
das previsdes de crescimento da economia portuguesa
aumentaram. Recentemente tinhamos apresentado ajustes
nas nossas previsdes que acomodavam apenas impacto
muito ligeiro da introducdo de tarifas e da incerteza. Tere-
mos de aguardar por novos desenvolvimentos para ter mais
visibilidade, mas o risco é de que o crescimento da atividade
seja um pouco mais baixo do que antecipamos em feverei-
ro, fruto do impacto da conjuntura externa mais adversa.
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Lisboa, 15 de abril de 2025

ABRIL 2025 3



