A economia nao se transforma apenas quando os acontecimentos produzem consequéncias
materiais. Muitas das suas mudancas comecam antes, no momento em que familias,
empresas e instituicdes antecipam um futuro menos previsivel. Uma noticia sobre um conflito
internacional, a possibilidade de uma crise energética ou o receio de uma alteracao nas
condicdes de financiamento podem modificar decisées muito antes de os seus efeitos se
concretizarem. Esta relacao entre acontecimentos, expectativas e comportamentos revela
uma dimensao fundamental da economia contemporanea: os mercados nao sao constituidos
exclusivamente por indicadores, precos e transacdes, mas também por pessoas que
interpretam riscos, procuram seguranca e tomam decisdes perante a incerteza.

A crescente interdependéncia econdmica tornou esta realidade particularmente evidente. A
globalizacao ampliou as oportunidades de comércio, inovacao e circulacdao de conhecimento,
mas também aprofundou a exposicao das sociedades a acontecimentos geograficamente
distantes. Uma perturbacao numa rota maritima, uma escalada de tensdes diplomaticas ou
uma restricdao ao fornecimento de matérias-primas pode repercutir-se sobre cadeias de
abastecimento, custos energéticos, decisdes de investimento e precos no consumidor. A
distancia fisica deixou, assim, de constituir uma garantia de protecao econdmica. Num
sistema global interligado, a instabilidade pode atravessar fronteiras antes de ser
plenamente compreendida pelas populacdes que acabam por suportar os seus efeitos.

A literatura econdmica distingue a existéncia de riscos mensuraveis das situacdes de
incerteza em que as probabilidades dos acontecimentos sao dificeis de estabelecer. Knight
(1921) atribuiu particular relevancia a esta distincao, reconhecendo que as decisdes
econdmicas sao frequentemente tomadas sem conhecimento completo das condi¢bes
futuras. Keynes (1936), por sua vez, destacou a influéncia das expectativas sobre o
investimento e a atividade econdmica, mostrando que a confianca no futuro desempenha um
papel importante nas decisGes presentes. Estas contribuicdes mantém atualidade num
contexto em que os acontecimentos geopoliticos alteram rapidamente as percec¢des de
estabilidade e as possibilidades de planeamento.

A investigacdo contemporanea reforca esta perspetiva. Andersson et al. (2026), numa
analise publicada pelo Banco Central Europeu, examinam os efeitos da incerteza sobre a
economia da area do euro, identificando mecanismos através dos quais o0 aumento da
imprevisibilidade pode reduzir o investimento empresarial e influenciar o consumo privado.
Perante cendrios menos seguros, as empresas podem adiar projetos, rever contratacdes ou



preservar liquidez, enquanto as familias tendem a reconsiderar despesas e reforcar
comportamentos de precaucao. Estas decisdes, individualmente compreensiveis, podem
produzir consequéncias agregadas relevantes, contribuindo para a desaceleracao econédmica.

A incerteza transforma-se, deste modo, ndo apenas numa consequéncia das crises, mas
também num mecanismo da sua propagac¢ao. Quando numerosas empresas adiam
investimentos, diminui a procura dirigida a fornecedores, podendo reduzir-se a atividade
produtiva e a criacao de emprego. Quando as familias restringem simultaneamente o
consumo, determinados setores enfrentam novas dificuldades, reforcando percecoes
negativas sobre o futuro. Forma-se, assim, uma relagao circular entre expectativas e
atividade econdmica, na qual o receio de instabilidade pode contribuir para intensificar
algumas das condicdes que o originaram. Contudo, importa evitar interpretacdes
excessivamente psicoldgicas: os comportamentos de precau¢ao também respondem a
restricdes financeiras concretas e a alteracdes efetivas dos rendimentos e dos precos.

Esta distincdo é essencial para compreender a desigual distribuicdo dos efeitos econdmicos.
Uma familia com poupancas suficientes pode enfrentar a incerteza através do adiamento de
determinadas despesas. Outra, com rendimentos limitados, podera nado dispor dessa margem
de escolha, sendo obrigada a reduzir consumos essenciais ou a recorrer ao endividamento.
De modo semelhante, uma grande empresa pode diversificar fornecedores, negociar
contratos de longo prazo ou constituir reservas financeiras, enquanto uma pequena
organizacao podera enfrentar dificuldades imediatas perante o aumento dos custos de
energia ou transporte. A incerteza nao afeta, portanto, todos os agentes de forma
homogénea, podendo aprofundar desigualdades econdmicas e sociais preexistentes.

A geopolitica intensifica estas vulnerabilidades ao introduzir riscos que ultrapassam a
capacidade de controlo dos agentes econdmicos. Ding e Keoy (2026), ao analisarem a
relacao entre risco geopolitico, incerteza das politicas econémicas e praticas produtivas
ambientalmente sustentaveis, contribuem para demonstrar que a instabilidade internacional
pode influenciar decisdes empresariais de longo prazo. A incerteza afeta nao apenas o
funcionamento imediato dos mercados, mas também escolhas relacionadas com inovacao,
investimento e transformacao dos modelos produtivos. Quando o futuro se torna menos
previsivel, projetos potencialmente relevantes podem ser adiados, mesmo quando
apresentam beneficios econdmicos e sociais.



Esta problematica adquire especial significado nos mercados energéticos. A energia constitui
um recurso transversal a producao, ao transporte e a prestacdo de servicos, pelo que
alteracdes relevantes nos seus precos podem repercutir-se sobre numerosos setores. A
possibilidade de interrupcdes no abastecimento pode influenciar contratos e expectativas
antes de ocorrer uma escassez efetiva. Contudo, os efeitos sobre os precos dependem
igualmente da oferta disponivel, dos niveis de armazenamento, das alternativas energéticas
e das condicdes de procura. Compreender a inflacao exige, por conseguinte, distinguir os
mecanismos de antecipacao dos constrangimentos materiais que afetam os custos de
producao.

A politica monetaria enfrenta desafios particularmente complexos nestas circunstancias. As
autoridades monetdrias procuram preservar a estabilidade dos precos, mas os instrumentos
disponiveis nao atuam de forma idéntica sobre todas as causas da inflacdao. A subida das
taxas de juro pode moderar a procura e influenciar as expectativas, mas nao resolve
diretamente uma interrup¢ao no fornecimento energético ou uma perturbacao logistica
internacional. A eficacia das decisdes depende, por isso, da identificacao rigorosa das
pressdes econdmicas, da credibilidade institucional e da comunicacao das medidas adotadas.
Uma politica tecnicamente fundamentada pode produzir resultados diferentes consoante a
forma como é compreendida por familias, empresas e mercados.

Neste contexto, a confianca constitui um recurso econédmico de elevada importancia. Ndo
elimina os riscos nem substitui a disponibilidade de recursos materiais, mas pode contribuir
para reduzir a imprevisibilidade associada as decisdes publicas. A comunicacao institucional
deve, por isso, evitar tanto o alarmismo como a promessa irrealista de estabilidade absoluta.
Reconhecer a existéncia de riscos, explicar as op¢des disponiveis e justificar as decisdes
constitui uma condicao importante para a construcao de expectativas mais informadas. A
confianca sustentavel nao resulta da auséncia de dificuldades, mas da coeréncia entre
informacao, acao e responsabilidade institucional.

A investigacao recente sobre mercados financeiros acrescenta outra dimensao a esta analise.
Sosa et al. (2026) estudam a relacdo entre choques geopoliticos e mercados acionistas
internacionais, enquanto Souma et al. (2026) analisam as interdependéncias entre
indicadores de incerteza econémica e risco geopolitico. Estes contributos reforcam a
necessidade de compreender os efeitos da instabilidade através de sistemas de rela¢des, nos
quais alteracoes localizadas podem repercutir-se sobre diferentes mercados. Todavia, a



existéncia de interdependéncias nao significa que todos os choques produzam consequéncias
idénticas. A intensidade dos efeitos depende da natureza do acontecimento, da exposicao
econdmica e da capacidade de adaptacdo de cada pais ou organizacao.

Esta reflexao assume particular relevancia para territérios insulares, como a Regiao
Auténoma da Madeira, onde a conectividade externa, os custos logisticos e a dependéncia de
determinados fluxos comerciais podem representar fontes especificas de vulnerabilidade.
Uma alteracao nas condicdes internacionais de transporte ou energia pode adquirir
significado econdémico acrescido em territdrios cuja atividade depende da continuidade das
ligacOes externas. A resposta a estes desafios exige planeamento estratégico, diversificacdo
de recursos e capacidade institucional para antecipar cenarios, sem pressupor que a
insularidade determina inevitavelmente fragilidade econdémica.

No plano organizacional, a incerteza torna indispensavel uma concecao de gestao que
ultrapasse a reacao imediata as crises. Duchek (2020) conceptualiza a resiliéncia
organizacional através das capacidades de antecipacao, resposta e adaptacao perante
acontecimentos adversos. Esta abordagem permite compreender que a sustentabilidade nao
corresponde a simples resisténcia as dificuldades, mas a capacidade de reorganizar recursos,
preservar funcdes essenciais e aprender com a experiéncia. Diversificar fornecedores, avaliar
dependéncias criticas, desenvolver competéncias e construir reservas proporcionais sao
estratégias que podem fortalecer a preparacao das organizacées, embora envolvam custos e
escolhas que devem ser ponderados.

A transformacdo tecnoldgica oferece instrumentos adicionais para apoiar estas decisoes.
Sistemas de analise de dados, inteligéncia artificial e modelos de previsao podem contribuir
para identificar tendéncias, simular cendrios e avaliar vulnerabilidades. Contudo, nenhuma
ferramenta elimina a incerteza inerente as relacdes humanas ou aos acontecimentos
geopoliticos. Os resultados dependem da qualidade dos dados, dos pressupostos utilizados e
da capacidade de interpretar os limites dos modelos. A tecnologia deve, assim, apoiar o
julgamento humano, sem substituir a responsabilidade ética, econdmica e politica das
decisdes.

Importa igualmente reconhecer que o preco da instabilidade nao se esgota nas perdas
financeiras. A inseguranca econémica prolongada pode influenciar decisdes relacionadas com
habitacao, educacao, salde e constituicao de familia, afetando a percecao de bem-estar e as



oportunidades de desenvolvimento. A sustentabilidade econémica deve, por isso, ser
avaliada nao apenas pela recuperacao da producao ou pela estabilidade dos mercados, mas
também pela capacidade de proteger as condicdes fundamentais de vida. Uma economia
pode apresentar indicadores agregados favoraveis e, simultaneamente, manter grupos
sociais particularmente expostos aos efeitos da incerteza.

O desafio da governacdo contemporanea consiste, consequentemente, em articular
estabilidade macroecondmica, capacidade de adaptacao empresarial e protecao social. Esta
articulacao exige politicas fundamentadas em evidéncia cientifica, avaliacao dos efeitos
distributivos e mecanismos de comunicacao que favorecam decisdes informadas. Exige
igualmente reconhecer que a prudéncia econdmica nao pode ser confundida com imobilismo,
tal como a procura de crescimento nao deve ignorar vulnerabilidades estruturais. Governar
perante a incerteza significa decidir sem possuir todas as respostas, mas assumindo a
responsabilidade de avaliar riscos, corrigir estratégias e preservar a confianca publica.

Em Gltima analise, a economia contemporanea nao pode ser compreendida exclusivamente
através de precos, taxas de juro, indicadores financeiros ou projecdes de crescimento. Por
detrads de cada decisdo encontram-se pessoas e organizacles que interpretam o presente a
luz das expectativas sobre o futuro. O medo pode influenciar essas interpretacdes, mas nao
determina inevitavelmente os seus resultados. A qualidade das instituicdes, a disponibilidade
de recursos e a capacidade coletiva de adaptacao podem transformar situacoes de
vulnerabilidade em oportunidades de aprendizagem e reorganizacao.

O verdadeiro desafio econdmico nao consiste em prometer sociedades imunes as crises, mas
em construir condi¢cdes para que a instabilidade nao comprometa sistematicamente a
dignidade humana, a coesao social e as oportunidades das geracoes futuras. Porque uma
economia nao se torna verdadeiramente forte apenas quando consegue resistir aos
acontecimentos adversos, mas quando preserva a capacidade de decidir, investir e cuidar
das pessoas mesmo perante um futuro incerto. E talvez o preco mais elevado da
instabilidade nao seja aquilo que os mercados perdem num determinado momento, mas
aquilo que as sociedades deixam de construir quando o medo passa a orientar as suas
decisdes.
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