EDITORIAL IM

Um ano depois: resiliéncia global perante uma tempestade
tarifaria

Embora possa parecer inacreditdvel, ja passaram doze meses desde a vitéria de Trump nas elei¢bes presidenciais
norte-americanas. Aproveitando o aniversario e a proximidade do final do ano, preparamos o nosso dossier habitual de
analise sobre as tendéncias e os principais fatores que irdo moldar o comportamento da economia em 2026. Partimos do
pressuposto de que tanto a atividade econdmica internacional como a portuguesa demonstraram, mais uma vez, grande
resiliéncia este ano, superando a incerteza causada pela utilizacdo do comércio e das financas como instrumentos ao
servico da politica. Tal ocorreu num contexto em que, tal como em 2023 e 2024, as previsoes melhoraram ao longo do
ano, devido a reducdo da incerteza comercial, a existéncia de condicées financeiras favoraveis e a capacidade e flexibili-
dade dos agentes econdmicos para adaptarem as suas decisdes de consumo e investimento a um ambiente complexo.’

Olhando para 2026, a geopolitica continuara a desempenhar um papel fundamental, tendo em conta o reordenamento
do processo de globalizacao em que a economia internacional estd imersa desde a pandemia. Para além da evolugdo
dos conflitos armados ativos, a chave a curto prazo vai ser saber se a tendéncia para um mundo mais fragmentado ira
acelerar ou se iremos notar progressos na procura de novos acordos entre parceiros comerciais naturais (UE, ASEAN,
Canadd, Austrdlia, etc.) para compensar o aumento das restricdes comerciais por parte dos EUA. Tal ndo deve serincom-
pativel com a continuidade do processo mais vasto de alcancar autonomia estratégica. Neste sentido, para a Europa, a
chave em 2026 sera como conciliar o desejo de reduzir a dependéncia externa (industrial, defesa, etc.) com a sustenta-
bilidade da divida publica. Trata-se de um desafio extremamente complexo, marcado por tensdes entre a disciplina
orcamental, os investimentos necessarios (o BCE elevou as estimativas do Relatério Draghi para 1,2 bilides de euros em
investimentos publicos e privados) e as exigéncias geopoliticas.? Este dilema orcamental europeu sé pode ser resolvido
com uma combinag¢do de maior crescimento potencial, uma maior eficiéncia da despesa publica e maior flexibilidade
nas regras fiscais. Paises como a Bélgica ou Franca ja estdo sob pressdo devido as inércias orcamentais dificeis de rever-
ter? que se estdo a refletir no realinhamento dos prémios de risco na Europa.

No entanto, a chave para a estabilidade do cendrio econédmico e financeiro reside na forma como a relacao comercial
entre a China e os EUA ird evoluir, uma vez que isso afetara os dois setores-chave para o desenvolvimento da IA (terras
raras e microchips), nos quais existe dependéncia mutua. Um equilibrio 6timo permitirda manter as inércias positivas do
investimento em IA para o crescimento a curto prazo (especialmente visivel nos EUA) e aumentar a probabilidade de
este processo de inovacao se traduzir em produtividade e crescimento potencial a médio prazo, compensando os efei-
tos negativos da demografia e da fragmentacdo econdémica. De facto, a IA é um exemplo de incerteza positiva, pois
antecipamos um maior crescimento e produtividade gracas a ela, mas ndo sabemos ao certo em que medida. A questao
crucial, portanto, é se todo o esforco de investimento se concretizard, o que é essencial para mitigar o risco financeiro
causado pela confluéncia de pressées fiscais, incertezas e tensdes geopoliticas. Isto, aliado as significativas avaliacdes
do mercado bolsista, criam um ambiente em que a estabilidade financeira podera ser testada em 2026, com segmentos
do crédito privado sob o escrutinio dos investidores. Os bancos centrais possuem as ferramentas necessdrias para elimi-
nar quaisquer problemas que possam surgir, embora os seus graus de liberdade também estejam mais limitados apos
os esforcos da ultima década.

Neste contexto complexo, a economia portuguesa continuou a demonstrar um dinamismo sélido (embora tenha
abrandado), o que permitira fechar o ano com crescimentos médios muito préximos dos 2%. Este desempenho tem
sido justificado pela resiliéncia na procura interna, por via do consumo privado, apesar da deterioracao do contributo
da procura externa. Olhando para 2026, as tendéncias vao continuar positivas, gracas ao impulso esperado dos fundos
europeus, ao crescimento demografico e a um mercado de trabalho robusto, as condic¢des financeiras favoraveis e a
elevada taxa de poupanca das familias. Tudo isto nos leva a prever um crescimento de 2% em 2026.

Em sintese, durante o préximo ano, a economia continuara exposta a combinacao entre novas tendéncias (restri¢coes ao
comércio e a migracao, ascensao da IA, etc.) e a desafios de curto prazo (espaco orcamental limitado, elevadas avaliacdes
nos mercados financeiros, etc.). Um ano em que, mais uma vez, sera determinante a capacidade de questionar, a cada
momento, 0s pressupostos por trs das projecdes econémicas, bem como a flexibilidade na hora de tomar decisées.
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1. Ver artigo do dossier neste IM: <Economia mundial 2026: resiliéncia, transicdo ou disrupcao?».
2. Verartigo do dossier neste IM: «O dilema orcamental europeu a médio prazo da Europa».
3. Ver neste IM: «Os limites da divida: edicdo de 2025».
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