EDITORIAL IM

Portugal: crescer entre ventos contrarios

A economia portuguesa tem evidenciado, em 2026, uma evolucao mais favoravel do que a antecipada no inicio do
ano, sugerindo uma provavel revisdo em alta das perspetivas de crescimento. A robustez da atividade econémica
reflete a resiliéncia da procura interna, apoiada pelo dinamismo do mercado de trabalho, pelo crescimento do ren-
dimento disponivel das familias e pela execuc¢do dos fundos europeus, bem como um desempenho relativamente
solido das exportagdes. Neste contexto, o crescimento do PIB deverd superar 2%, apesar de um enquadramento
internacional marcado por elevada incerteza geopolitica e comercial.

Todavia, a melhoria das perspetivas de crescimento ocorre num ambiente em que os riscos para a inflagao voltaram
a ganhar relevancia. A intensificacdo das tensdes no Médio Oriente provocou uma nova subida dos precos do petro6-
leo e do gas natural, contribuindo para uma aceleracao recente da inflacdo. Contudo, a natureza deste choque
energético difere da crise observada em 2022. Enquanto entao se verificou uma transmissao rapida e generalizada
dos aumentos dos custos energéticos para a maioria dos bens e servicos, o impacto atual permanece mais concen-
trado nos componentes diretamente relacionados com a energia e os transportes.

A andlise da composicao da inflagdo, incluida num tema desta publicacdo, sugere que os efeitos indiretos sobre o
conjunto da economia continuam, para j4, relativamente limitados. As expectativas de inflacdo das empresas e dos
consumidores mantém-se significativamente abaixo dos niveis registados durante o anterior episddio de crise ener-
gética, beneficiando igualmente de uma politica monetaria que se tem tornado mais restritiva e de um menor grau
de pressao sobre os custos de producao. Ainda assim, a persisténcia de precos energéticos elevados podera atrasar
o0 processo de convergéncia da inflagcdo para a meta de 2% do Banco Central Europeu, sobretudo se os aumentos dos
custos energéticos acabarem por se repercutir de forma mais ampla nos precos dos servicos e dos bens industriais.

Para além dos riscos conjunturais associados a energia, as alteragdes climaticas constituem um dos principais desa-
fios estruturais para a economia portuguesa no longo prazo, situagdo que analisamos num artigo desta publicacao.
A evidéncia disponivel indica que Portugal se encontra entre os paises europeus mais expostos aos efeitos econé-
micos do aquecimento global, em resultado das suas caracteristicas geogréficas e da relevancia de setores particu-
larmente sensiveis as condi¢oes climaticas, nomeadamente a agricultura e o turismo. A maior frequéncia de fené-
menos extremos, incluindo secas, ondas de calor, incéndios florestais e eventos de precipitacdo intensa, podera
exercer impactos significativos sobre a produtividade, o investimento e o crescimento potencial da economia.

A estes riscos acrescem algumas vulnerabilidades de natureza macrofinanceira. Apesar de Portugal continuar a apre-
sentar uma posicao orcamental relativamente sélida em comparacao com a maioria dos paises da area do euro, os
indicadores mais recentes apontam para uma diminui¢do gradual da margem de conforto das contas publicas. A
moderacao da atividade econdmica, o aumento da despesa associada ao envelhecimento demogréfico, e a médio
prazo, os custos de adaptacdo climatica e a normalizacao dos apoios europeus colocam desafios acrescidos a manu-
tencao dos excedentes orcamentais observados nos ultimos anos. Paralelamente, verifica-se uma deterioracdo da
balanca corrente, que tem evoluido de uma situacdo de excedente para uma de défice nos meses mais recentes,
refletindo o agravamento do défice de bens devido ao crescimento mais rapido das importacdes face as exportacdes
e ao impacto do aumento dos precos energéticos na fatura externa. Esta evolucao ndo constitui, para ja, um risco de
sustentabilidade externa, mas sinaliza uma maior dependéncia do financiamento externo e uma reducao de um dos
principais amortecedores macroeconémicos construidos pela economia portuguesa ao longo da ultima década.

Em sintese, o cendrio macroeconémico para Portugal combina uma conjuntura de crescimento relativamente favo-
ravel com desafios relevantes tanto no curto como no longo prazo. Se, por um lado, a evolucao recente da atividade
economica justifica uma revisdo moderadamente positiva das previsdes, que apresentaremos no préximo més, por
outro, a persisténcia das pressdes energéticas bem como a crescente materializacao dos riscos climaticos represen-
tam fatores de vulnerabilidade que poderao condicionar a estabilidade de precos e o potencial de crescimento da
economia portuguesa nas proximas décadas. A capacidade de adaptacdo da economia a estes desafios sera, por
isso, determinante para assegurar uma trajetéria de crescimento sustentavel.
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