PONTOS CHAVE DO MES
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Tensoes geopoliticas e implicacoes macroeconémicas

A informacdo macroeconémica referente ao primeiro tri-
mestre permanece limitada, sobretudo no que respeita a
evolugao efetiva da atividade. Apesar disso, os indicadores
de confianga — particularmente os inquéritos dirigidos as
empresas — ja evidenciam um aumento significativo do
nivel de incerteza associado ao prolongamento do conflito
no Médio Oriente. Do lado dos precos, a taxa de inflacao de
margo ja incorporou pressdes decorrentes da evolugao dos
combustiveis, registando um acréscimo de 0,5 p. p. face a
fevereiro, para 2,7%.

A extensdo temporal do conflito, conjugada com a destrui-
cdo de infraestruturas criticas de transporte, extracao e
armazenamento de petréleo e gas natural, tende a intro-
duzir revisdes adversas nos cendrios macroecondémicos
globais. Embora Portugal apresente atualmente maior resi-
liéncia comparativamente a crises anteriores, o impacto
adverso permanece inevitavel. Em artigos nesta publica-
¢do, analisamos ao detalhe os principais canais de trans-
missao destas tensdes, quer ao nivel agregado da econo-
mia, quer ao nivel do setor empresarial, destacando os
subsetores mais expostos a aumentos dos custos da ener-
gia, sobretudo eletricidade, gaséleo e gasolina.

O nosso cendrio central para a economia portuguesa sera
revisto em maio, quando se espera que a visibilidade sobre
a atual situacao aumente. Todavia, algumas instituicoes
iniciaram ja ajuste dos seus cendrios, nomeadamente o
Banco de Portugal, que reduziu em 0,5 p. p. a projecao do
crescimento do PIB para 2026 (para 1,8%) e procedeu a
uma revisdo em alta de 0,7 p. p. na previsao da inflacdo
(para 2,8%) face ao Boletim Econdémico de dezembro. Ape-
sar de os mercados de futuros de commodities energéticas
continuarem a descontar um conflito de curta duragao, o
prolongamento tende a amplificar os efeitos adversos. Em
particular, pressiona em alta os pre¢os médios do crude e
do gds natural — que, em 2024, representaram conjunta-
mente cerca de 60% da energia primadria consumida em
Portugal — e adia a convergéncia para niveis de precos
mais compativeis com uma situacdo de oferta excedenta-
ria, atualmente improvavel.

O impacto econdmico tende a agravar-se a medida que o
choque se prolonga. No curto prazo, verificam-se perdas de
rendimento real das familias e aumentos de custos para as
empresas, com efeitos contracionistas sobre o consumo e o
investimento. Num horizonte intermédio, o acréscimo
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da incerteza, a maior aversao ao risco nos mercados finan-
ceiros e a necessidade de ajustamento da politica moneta-
ria para ancorar expectativas de inflacao intensificam estes
efeitos. O risco de um cenario de estagflacao aumenta pro-
porcionalmente a persisténcia da disrupcao geopolitica. De
acordo com os calculos do Banco de Portugal, um aumento
adicional de 10% no preco do crude traduz-se numa redu-
¢ao de cerca de 0,05 p. p. no crescimento e num acréscimo
de 0,25 p. p. nainflagdo no primeiro ano. Refira-se que entre
o final de fevereiro e o inicio de abril, os futuros do Brent
para 2026 aumentaram mais de 30%.

Os dados mais recentes refletem ainda de forma parcial os
impactos das tempestades de janeiro e fevereiro e apenas
marginalmente os efeitos da recente escalada do conflito
envolvendo EUA/Israel e o Irdo. No entanto, os inquéritos
as empresas ja registam alguma deterioracdo, sobretudo
nos setores mais intensivos em energia. As componentes
relacionadas com expectativas de precos foram as primei-
ras a reagir, situando-se acima dos niveis observados em
janeiro/fevereiro de 2026 e do periodo homdlogo, embora
ainda abaixo dos méaximos de 2022/23. Industria, comércio
e servicos evidenciam expectativas mais negativas relati-
vamente a evolucao dos precos nos préximos trés meses, e
no caso dos servigos observa-se igualmente deterioracao
nas expectativas de atividade e emprego.

Em sintese, o atual enquadramento geopolitico devera
implicar revisbes em baixa do crescimento, revisdes em
alta da inflagao e condigdes financeiras mais restritivas (a
data de conclusdo deste artigo estavam descontados
aumentos de 75 p. b. nas taxas diretoras pelo BCE até final
do ano). Apesar disso, a economia portuguesa beneficia de
condicdes de partida favoraveis: balancos mais sélidos de
familias e empresas, niveis de poupanca elevados, racios
de endividamento reduzidos e uma posi¢ao orcamental
que ainda confere algum espaco discricionario de atuacao.
Estas caracteristicas atenuam o impacto macroeconémico
potencial. Nao obstante, persistem vulnerabilidades
importantes - nomeadamente a elevada dependéncia
energética externa, que permanece em torno de 64% (face
a 57% na média da UE). Caso o choque se prolongue, é
plausivel que o défice energético volte a ultrapassar 4% do
PIB, aproximando-se dos valores observados em 2023, o
que pressionaria novamente a balanga corrente e a posicao
externa liquida do pais.

Paula Carvalho
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