BOLETIM
ECONOMICO







BOLETIM
ECONOMICO

MARCO 2022

Lisboa, 2022 « www.bportugal.pt



Boletim Econémico | Marco 2022 ¢ Banco de Portugal Rua do Comércio, 148 | 1100-150 Lisboa ¢ www.bportugal.pt
Edicdo Departamento de Estudos Econémicos ¢ Design Departamento de Comunicacdo e Museu | Unidade de Design *

ISSN (online) 2182-0368



Indice

ProjecOes para a economia portuguesa: 2022-24 | s

1 Introdugdo | 7
2 Enquadramento e politicas | 8
3 Aeconomia portuguesa em 2022-24 | 11

4 Conclusdo | 17
Caixa 1 - Asimplica¢des econdémicas da guerra na Ucrania num cenério adverso | 18

Caixa 2 + Produto potencial da economia portuguesa: evolucao recente e projeces | 22

Caixa 3 - Evolucdo recente da inflacdo em Portugal e comparagdo com a drea do euro | 25

Tema em destaque | 29

Por que razdo esta a inflagdo mais alta na area do euro? | 31






| ProjecOes para a economia
portuguesa: 2022-24

Caixa 1 As implicacbes econdmicas da guerra na
Ucrania num cenario adverso

Caixa 2 Produto potencial da economia portuguesa:
evolugao recente e projecdes

Caixa 3 Evolucdo recente da inflacdo em Portugal
e compara¢ao com a area do euro






1 Introducao

A economia portuguesa devera manter um perfil de crescimento no horizonte de projecao,
num contexto em que a invasao militar da Rudssia a Ucrania introduz elevada incerteza.
O Produto Interno Bruto (PIB) cresce 4,9% em 2022 (4,9% em 2021) e converge nos anos subse-
quentes para taxas mais proximas do ritmo estimado de crescimento de longo prazo: 2,9% em
2023 e 2,0% em 2024 (Quadro I.1.1). A expansdo da atividade econdmica traduz-se num aumento
do emprego e numa redugdo da taxa de desemprego.

A inflacdo aumenta em 2022 para 4,0%, e reduz-se para 1,6% em 2023 e 2024. O aumento
da inflagdo em 2022 esta associado a subida do preco das matérias-primas, energéticas e outras,
e a manutencao de constrangimentos nas cadeias de abastecimento globais. A recuperacdo da
procura dos servicos mais afetados pela pandemia contribui também para o aumento da inflagdo.
Estes efeitos dissipam-se no horizonte de projecdo, mas sao parcialmente contrabalan¢ados por
pressdes acrescidas sobre salarios e precos, num contexto de utilizagdo mais intensiva dos recur-
S0S Na economia portuguesa.

Quadro I.1.1 * Proje¢des do Banco de Portugal: 2022-2024 | Taxa de variacdo anual em
percentagem (excepto onde indicado)

Pesos BE marg¢o 2022 BE dezembro 2021
2021 5021 20220 2023® 202401 2021® 202260 2023 20246
Produto interno bruto (PIB) 100,0 4,9 4,9 29 2,0 4,8 58 3,1 2,0
Consumo privado 64,2 4,4 3,6 1,9 1,6 50 4,8 2,2 1,8
Consumo publico 19.2 50 1.5 15 01 4,8 14 1.3 0,1
Formacdo bruta de capital fixo 19,7 6,1 9,2 6,0 3,9 4,9 7.2 6,6 39
Procura interna 103,0 50 4,3 2,1 1,8 51 4,6 2,4 1,9
Exportacdes 42,0 13,0 14,2 7,5 3,8 9,6 12,7 7,8 39
Importacoes 450 12,8 12,3 55 33 10,3 93 6,2 3,6

Contributo para o crescimento
do PIB, liquido de importactes

(em pp)©
Procura interna 2,5 1,6 1,0 1,0 3,1 2,6 1,2 1.1
Exportac@es de bens 0,9 -03 0,5 0,4 11 0,2 0,6 0,4
Exportagdes de servigos 1,5 3,5 1,4 0,7 0,6 3,0 1,2 0,6
Emprego (nimero de individuos)® 21 1,4 0,6 0,4 2,5 1,6 0,5 0,3
Emprego (horas trabalhadas) © 5,0 51 2,2 0,4 83 4,0 0,6 0,3
Taxa de desemprego© 6,6 5,9 57 5,6 6,6 6,0 57 5,6
Balanca corrente e de capital (% PIB) 0,7 -04 1,8 0,7 0,2 1,8 2,6 1,8
Balanga de bens e servicos (% PIB) -2,6 -4.1 2,7 -2,1 -3,0 -2,1 -1,2 -1,0
indice harmonizado de precos no consumidor 09 4,0 1,6 1,6 09 1.8 11 13
Bens energéticos 7,5 14,2 -2,1 -1,8 7,8 6,3 -1,3 -0,8
Excluindo bens energéticos 04 31 1,9 2,0 04 13 14 15

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais, % — percentagem. Data de fecho das projeces macroecondmicas:
10 de marco. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas.
(a) Os agregados da procura em termos liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importacBes necessarias para satisfazer
cada componente. Para detalhes sobre a metodologia, incluindo estimativas de contetidos importados, ver Cardoso e Rua (2021) “O real contributo
da procura final para o crescimento do PIB”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos — Viol. 7, n°. 3. (b) De acordo com o conceito de Contas
Nacionais. (c) Em percentagem da populacdo ativa.

A invasao da Ucrania pela Russia em finais de fevereiro contribui para intensificar as pres-
sdes inflacionistas e para limitar o dinamismo econémico na area do euro e em Portugal.
O conflito veio agravar a subida de precos das matérias-primas energéticas e de diversos bens pri-
marios. O impacto negativo sobre a atividade decorre também da redu¢éo da confianga das familias
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e dos empresarios, da turbuléncia nos mercados financeiros, bem como dos efeitos das san¢des
impostas a Russia sobre os fluxos comerciais e financeiros. No exercicio de projecao, assume-se
que ndo se verifica uma escalada do conflito e o impacto destes fatores se dissipa no médio prazo.

A atividade econémica beneficia de maiores recebimentos de fundos da Unido Europeia e da
manutencao de condi¢des financeiras favoraveis, apesar de o mercado antecipar um aumen-
to gradual das taxas de juro. A projecao assenta também no pressuposto de que os constrangi-
mentos de oferta global se extinguem em 2023.

A economia portuguesa volta a convergir com a area do euro no periodo 2022-24 e continua
a apresentar taxas de inflagdo inferiores. A taxa de crescimento média do PIB em Portugal no
perfodo 2022-24 é superior em 0,6 pp a projetada pelo BCE para a &rea do euro em margo. A seme-
lhanca do observado em 2021, a evolucdo do IHPC é mais moderada em Portugal, traduzindo-se
num diferencial de inflagdo de -0,7 pp em média no perfodo considerado.

As proje¢des apresentam uma incerteza acrescida e o balanco de riscos é enviesado em alta
para a inflacdo e em baixa para a atividade, especialmente em 2022. Uma deteriora¢éo do
enquadramento externo da economia portuguesa, determinada pelo escalar do conflito na Ucrania,
constitui o principal fator de risco. Tal implicaria uma intensificacdo das press@es inflacionistas
e um impacto mais negativo sobre a confianca e os fluxos comerciais - incluindo a possibilidade de
maiores problemas nas cadeias de fornecimento globais. O impacto da materializacdo destes riscos
é ilustrado na Caixa 1, que descreve um cenario adverso para a economia portuguesa. O aumento
de incerteza é parcialmente contrabalancado por uma melhoria da situacdo epidemiologica.

O crescimento projetado para o PIB é inferior em 0,9 pp em 2022 e em 0,2 pp em 2023 face
ao considerado no Boletim Econémico (BE) de dezembro de 2021, e permanece inalterado
em 2024. A revisdo do ano corrente reflete 0 menor crescimento no quarto trimestre de 2021
e indicadores mais fracos no primeiro trimestre, a par do impacto da perda de poder de compra
induzida pela subida da inflacdo e das hipdteses menos favoraveis de enquadramento externo.
Ainflagdo foi revista em alta, refletindo os valores elevados recentes e a revisdo em alta das hip6-
teses para o preco do petréleo e outras matérias-primas.

2 Enquadramento e politicas

A atividade econémica global desacelerou nos meses iniciais de 2022, devido ao impacto da
nova vaga da pandemia e num contexto de subida da inflagdo. No final de 2021, a disseminagao
da variante Omicron e as medidas de controlo adotadas tiveram um impacto negativo moderado
e de curta duragdo sobre o crescimento da economia mundial. Os Purchasing Managers' Indexes (PM),
global e para a érea do euro, reduziram-se em dezembro e em janeiro, mas recuperaram em fevereiro
(Gréafico 1.2.1). Na area do euro, a inflagdo continuou a surpreender em alta, aumentando para 5,8%
em fevereiro (Grafico 1.2.2), refletindo a transmissdo do aumento dos pre¢os das matérias-primas
e as pressBes sobre os custos de produg¢do das perturbac¢bes das cadeias de abastecimento globais.

Ainvasdo da Ucrania pela Russia no final de fevereiro implica uma deteriora¢ao das perspe-
tivas de crescimento da economia global no curto prazo e maiores pressdes inflacionistas.
O conflito implicou uma intensificacdo da subida dos precos do petréleo e do gas nos mercados
internacionais (Grafico 1.2.4), o que reflete a importancia da Russia no fornecimento destas maté-
rias-primas. Traduziu-se também num aumento da incerteza e do risco geopolitico (Grafico 1.2.3),
com efeitos negativos sobre os mercados financeiros e a confianca dos agentes. A RUssia ndo
€ um parceiro comercial importante para Portugal, mas o impacto indireto via economias da
Europa Central e de Leste contribuiu para deteriorar o enquadramento externo. Adicionalmente,



o conflito pode causar novas disrup¢Bes sobre as cadeias de valor globais, em particular das depen-
dentes de matérias-primas da Russia ou do transporte de mercadorias na regido. O aumento
recente de casos de COVID-19 nalgumas economias asiaticas e a imposi¢do de medidas restritivas
podem também agravar estas disrupgdes.

Grafico 1.2.1 « PMI da area do euro e do
mundo | indice de difusdo

Grafico 1.2.2 « Precos no consumidor da area
do euro e do mundo | Taxa de variagdo homdloga,
em percentagem
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Fonte: Markit. | Notas: O indice de difusdo PMI é um indicador compdsito - Fontes: Eurostat e Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).
calculado com base em inquéritos mensais a empresarios sobre indUstria,

servi¢os, construgdo e retalho, em que um valor abaixo de 50 indica

deterioracdo das condicCes.

Grafico 1.2.3 « Risco geopolitico | indice (valor ~ Grafico 1.2.4 « Preco do petréleo e do gas |
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Fonte: Economic Policy Uncertainty. | Notas: O indice de ameacas
geopoliticas reflete a frequéncia relativa em artigos de dez jornais de
referéncia incluindo Financial Times, The Wall Street Journal e The Guardian,

Fonte: Refinitiv. | Notas: Preco do gas — preco do gds natural de
referéncia por megawatt/hora para 0 mercado europeu (TTF Dutch). Pre¢o
do petréleo — preco do barril Dated Brent. Valores didrios até 07/03/2022.

de termos relacionados com tensdes geopoliticas.

Apesar do impacto negativo do conflito na Ucrania, as hipoéteses para a atividade e comércio
mundial permanecem favoraveis no horizonte de projecdo. Estas hipdteses assumem que ndo
se observa uma escalada do conflito e que ndo se materializam riscos mais adversos, incluindo
interrupcBes no fornecimento de energia por parte da RUssia, que impliquem paragens na produ-
¢do na Europa, disrupcBes mais intensas das cadeias de producdo global ou turbuléncia financeira
com impacto sobre os bancos. Nestas condi¢des, a atividade mundial continua a expandir-se em
2022-24, embora a um ritmo menor do que antecipado no BE de dezembro. Para a area do euro,
as projecBes de mar¢o do BCE apontam para um crescimento do PIB de 3,7% em 2022, 2,8% em
2023 e 1,6% em 2024 (Quadro 1.2.1). O ritmo de crescimento progressivamente menor ao longo
do horizonte reflete a retirada das politicas de estimulo e as limitacdes da oferta no mercado de
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trabalho. Assume-se uma dissipacao gradual dos constrangimentos sobre as cadeias de produgdo
globais, que registaram algum alivio no inicio do ano. O crescimento econémico na area do euro
foi revisto em baixa face as projec8es de dezembro, em 0,5 pp em 2022 e em 0,1 pp em 2023, em
larga medida associadas ao impacto do conflito nos pregos da energia, na confianca dos agentes
econdmicos e nos fluxos comerciais.

Nas hipdteses do exercicio de proje¢do de mar¢o do BCE, a procura externa dirigida a economia
portuguesa cresce 5,8% em 2022, 4,6% em 2023 e 3,3% em 2024, traduzindo revisées de +0,4 pp,
-0,8 pp e -0,1 pp, respetivamente, face ao BE de dezembro. A revisdo em alta da procura externa em
2022 decorre do efeito do crescimento acima do esperado das importa¢cdes mundiais na segunda
metade de 2021.

O aumento recente dos precos das matérias-primas contribuird para manter elevada a infla-
¢do global em 2022 (Grafico 1.2.4). O preco do petréleo aumenta 45,7% em 2022, para 103,6 déla-
res por barril, e reduz-se nos anos seguintes, atingindo 81,7 ddlares em 2024. O custo das outras
matérias-primas também regista novo aumento em 2022, assumindo-se uma reversdo nos anos
seguintes. Na area do euro, as projec¢6es do BCE apontam para uma subida significativa da inflagdo
em 2022, para 5,1% (2,6% em 2021) e uma reducdo posterior, para 2,1% em 2023 e 1,9% em 2024.
Este perfil € muito influenciado pela componente energética. No entanto, a inflagdo excluindo bens
energéticos também aumenta em 2022, para 2,6% (1,5% em 2021), refletindo os efeitos indiretos
da subida dos precos da energia, as pressdes ao longo da cadeia de producdo associadas as disrup-
¢Bes da oferta global e a continuacdo da recupera¢do dos servicos. A inflacdo regista valores mais
baixos em 2023 e 2024, 1,8% e 1,9%, respetivamente, com a dissipacdo dos fatores acima referidos,
parcialmente compensada por maiores pressdes sobre os salarios associadas a redu¢do dos recur-
sos disponiveis no mercado de trabalho.

Quadro 1.2.1 * Hipdteses do exercicio de projecdo

Revisdes face ao BE
dezembro 2021

2021 2022 2023 2024|2021 2022 2023 2024

BE marg¢o 2022

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 6,2 41 35 33 0,3 -0,3 -0,3 -0,1
PIB - Area do euro tva 54 37 2,8 1,6 0,3 -0,5 -0,1 0,0
Comeércio mundial tva 11,0 52 4,3 3,5 0,8 0,7 -0,6 -0,2
Procura externa tva 9,5 58 4,6 33 1,0 0,4 -0,8 -0,1
Preco do petréleo em ddlares vma 71,1 1036 88,5 81,7 -0,7 26,1 16,2 12,3
Preco do petréleo em euros vma 60,2 93,4 80,0 73,9 -0,6 24,9 16,1 12,6
Matérias-primas ndo energéticas em euros tva 295 14,1 -6,0 -6,0 -0,3 3,6 -3,8 -39

Condi¢des monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBORa3 meses) %  -0,5 -03 0,6 0,8 0,0 0,2 0,8 0,8

Taxa de juro implicita da divida publica % 19 2,0 2,1 2,1 -0,1 0,0 02 0,2
indice de taxa de cambio efetiva tva 1,2 -1,8 0,0 0,0 0,0 02 0,0 0,0
Taxa de cambio euro-ddlar vma 1,18 1,11 1,11 1,11 0,0 -1,9 -2,3 -2,3

Fonte: Eurosistema (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variacdo anual, vma - valor médio anual. As hipdteses
técnicas e de enquadramento externo e as projeces para o PIB e inflacdo da drea do euro coincidem com as do exercicio de projecdo do
BCE divulgado a 10 de marco (ver “Projecdes macroeconémicas para a drea do euro elaboradas por especialistas do BCE”, marco de 2022),
incluindo a informacdo disponivel até 28 de fevereiro. As hipéteses relativas as taxas de juro e de cambio e ao prego do petréleo foram atualizadas
com data de fecho de 10 de marco. A hipdtese técnica para o preco do petr6leo assenta nos mercados de futuros. A evolugdo da taxa EURIBOR
a 3 meses tem por base as expetativas implicitas nos contratos de futuros. A taxa de juro implicita da divida pablica portuguesa € calculada
(0mo 0 rdcio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior. A projecdo para
a taxa de juro implicita da divida baseia-se numa estimativa que inclui hip6teses para as taxas de juro associadas as novas emissges. Um aumento
da taxa de cambio corresponde a uma aprecia¢do. O indice de taxa de cambio efetiva do euro é calculado face a um grupo de 42 paises parceiros.
Ahip6tese técnica para as taxas de cambio bilaterais pressupde a manutengdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas
duas semanas anteriores a data de fecho da informacdo. A revisdo da taxa de cambio euro-délar é apresentada em percentagem.



As hipéteses relativas as condicdes monetarias e financeiras mantém-se favoraveis, ndo obs-
tante o aumento recente da volatilidade nos mercados financeiros induzido pelas tensées
geopoliticas. Estas hipoteses apontam para uma subida gradual das taxas de juro de curto prazo
na area de euro, as quais atingem valores positivos em 2023, o que ndo se verificava desde 2015.
Esta evolugdo é consistente com a normalizagao da politica monetaria do BCE, num quadro de ris-
cos ascendentes para a evolucdo dos pregos. A taxa de juro implicita na divida publica portuguesa
é revista ligeiramente em alta, situando-se em torno de 2%.

Relativamente as finangas publicas, assume-se um cenario de politicas invariantes que con-
sidera as medidas de politica em vigor, como a revisdo da tabela salarial na administracdo
publica. No entanto, este cenadrio exclui as medidas ja anunciadas que dependem da aprovacao do
Orcamento do Estado para 2022, como a alteragdo aos escaldes do IRS e a atualizagdo extraordina-
ria das pensdes. De notar que a inclusdo destas medidas teria um impacto limitado nas proje¢des.

3 Aeconomia portuguesa em 2022-24

A economia portuguesa apresenta um crescimento elevado em 2022, que reflete parcial-
mente a recuperacdo observada ao longo do ano anterior, desacelerando em 2023-24. No
inicio de 2022, a evolu¢do da atividade foi condicionada pela nova vaga de COVID-19, pelos cons-
trangimentos no fornecimento de matérias-primas e aumento do seu custo, a par do impacto da
subida da inflagdo no poder de compra das familias. Estes fatores explicam a volatilidade dos indi-
cadores econémicos disponiveis, que apontam para uma reducdo da atividade em janeiro e uma
recuperacao em fevereiro (Grafico 1.3.1). Os valores transacionados com cartdes nacionais e de néo
residentes apontam para um enfraquecimento do consumo privado e das exportagdes de turismo
face ao quarto trimestre. Em linha com esta evoluc¢do, observou-se uma redug¢do da atividade nos
subsetores de alojamento e restauragdo. A produg¢do industrial também se reduziu em janeiro, em
parte devido ao setor automavel, que voltou a ser afetado por constrangimentos no acesso a maté-
rias-primas. Em contraste, os indicadores de investimento aceleraram. A recuperac¢do da atividade
terd prosseguido em marco, apesar do impacto do aumento das tensdes geopoliticas na confianca
dos agentes, nas cadeias de abastecimento e na inflagdo. A proje¢do incorpora um crescimento em
cadeia do PIB de 0,1% no primeiro trimestre de 2022 (1,6% no quarto trimestre de 2021).

Grafico 1.3.1 ¢ Indicadores de conjuntura

Indicador diario de atividade Valores transacionados Indicadores de atividade setoriais
econdémica | Taxa de variacdo em ATM/POS | indice 2019 = 100 | Indice 2019 = 100
bienal, em percentagem
10 120 110 +
| ] 100
100 90
O T80 ™ B & 1| 1 L] ¥
30 80
51 70
-10 ~ 60 60
15 4 50
15 40
50 4 40
20 Cartdes estrangeiros 30 )
-25 4 20 4 IVNES Alojamento
30 4 0 10 J e restauragdo
jan. mai. set. jan. mai. set. jan. jan. mai. set. jan. mai. set. jan. jan. mai. set. jan. mai. set. jan.
20 20 20 21 21 21 22 20 20 20 21 21 21 22 20 20 20 21 21 21 22

Fontes: Banco de Portugal, SIBS e INE. | Notas: IPI - I’n,dice de Producdo Industrial. Os dados encontram-se corrigidos de sazonalidade
e efeitos de calendario. As operagdes em ATM/POS e os Indices de Volume de Negdcios nos Servicos (IVNES) estdo deflacionados.
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Nos trimestres seguintes, as taxas de variagdo em cadeia aumentam, apesar do chogque negativo
determinado pelo conflito na Ucrania, refletindo a eliminacdo das restricdes associadas a pande-
mia. A recuperagdo ao longo de 2021 tem um contributo para o crescimento em 2022 de 3,6 pp,
correspondendo ao efeito de arrastamento (carry-over)." Este efeito, conjugado com a evolug¢do
intra-anual projetada para 2022, traduz-se num aumento anual do PIB de 4,9% em 2022. Este cresci-
mento incorpora um contributo de 3,5 pp das exportacées de servicos, em larga medida decorrente
da recuperac¢do observada na segunda metade de 2021 (Grafico 1.3.2). O nivel do PIB pré-pandemia
é ultrapassado na segunda metade de 2022. Em 2023-24, o PIB desacelera para taxas de variagcao
mais proximas das estimadas para o crescimento do produto potencial da economia (Caixa 2).

Grafico 1.3.2 < Decomposicdo do crescimento do PIB | Taxa de variacdo anual, em percentagem,
e contributos, em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) - projetado. Os contributos da procura sdo liquidos de conteldos importados.

O consumo privado cresce a um ritmo progressivamente mais moderado no periodo 2022-24,
sustentado pelo aumento do rendimento disponivel e por condic¢des financeiras favoraveis.
O consumo privado cresce 3,6% em 2022 (4,4% em 2021) e desacelera para 1,9% em 2023 e 1,6% em
2024. O rendimento disponivel nominal apresenta um crescimento de 3,6%, em média, no periodo
2022-24, refletindo o crescimento do emprego, embora progressivamente menor, e o dinamismo
dos saldrios. A aceleracdo do deflator do consumo implica, no entanto, um menor crescimento do
rendimento disponivel real, que contribui negativamente para a variacdo do consumo privado, em
particular em 2022 (Grafico 1.3.3). Em termos reais, o rendimento disponivel aumenta em média 1,3%
no mesmo perfodo (1,6% em 2021).

A taxa de poupanca reduz-se para 7,3% em 2022 (10,3% em 2021) e permanece relativa-
mente estavel em 2023 e 2024. A diminui¢cdo da taxa de poupanca em 2022 prolonga a tendén-
cia iniciada em 2020 - quando esta taxa atingiu um nivel historicamente elevado - e ocorre num
quadro em que o aumento da riqueza das familias durante a pandemia pode contribuir, em parte,
para absorver o impacto do aumento da inflagdo. No entanto, o contexto de maior incerteza tem
um impacto contrario, ao induzir a necessidade de poupanca adicional por motivo de precaugao.

1. Oefeito carry-over corresponde ao crescimento anual do PIB que se observaria se todas as taxas de variagdo em cadeia trimestrais ao longo do ano fossem
nulas.



A evidéncia disponivel sugere também que a acumula¢do de poupanca durante o perfodo pandé-
mico esteve mais concentrada nas familias de rendimentos mais elevados, cuja propensdo margi-
nal para consumir é menor.?

Grafico 1.3.3 « Decomposi¢do do crescimento do consumo privado | Taxa de variagdo anual,
em percentagem, e contributos, em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. Um contributo negativo da poupanca para a variagdo do consumo
privado implica um aumento da poupana.

O consumo publico apresenta uma evolucdao mais moderada no periodo de projecao, apés
o forte crescimento de 2021, por via da dissipacao do impacto das medidas de resposta
a pandemia. O consumo publico cresce 1,5% em 2022 (5,0% em 2021) e diminui 1,5% em 2023
0,1%em 2024. Esta evolucdo incorpora, em 2022, a eliminacdo gradual das medidas de contengdo
da pandemia, em particular na area da salde, e a reduc¢do do efeito de recuperacdo das horas tra-
balhadas nas administrac8es publicas. Estes impactos sao, em parte, compensados pela implemen-
tacdo das medidas previstas no ambito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) com impacto
no consumo publico, especialmente concentradas neste ano. A projecao para 2023 e 2024
traduz o retorno das compras e vendas das administracdes publicas a valores pré-pandémicos
e a estabilizacao do emprego publico no final do horizonte, refletindo ainda, especialmente em
2023, a desaceleragdo associada ao PRR.

O dinamismo do investimento em 2022-24 é suportado por maiores recebimentos de fun-
dos europeus e por condi¢des de financiamento favoraveis. A Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) cresce 7,6% em média em 2022-23 e 3,9% em 2024 (6,1% em 2021), o que determina um
aumento do stock de capital privado e publico da economia. O investimento beneficia também das
perspetivas de recuperacdo da procura e da dissipa¢do progressiva dos problemas nas cadeias de
fornecimento globais. A FBCF empresarial cresce 7,2% em 2022 (2,8% em 2021) e desacelera para
5,0% em 2023 e 4,7% em 2024.

O investimento publico aumenta como previsto no Programa de Estabilidade, a uma taxa
média anual de 13,5% no periodo 2022-2024 (23,1% em 2021). Esta evolu¢do tem subjacen-
te uma acelerag¢do significativa, e acima do observado nos ultimos anos, da implementacdo de

2. Ver (aixa “Evolucdo da atividade econdmica no terceiro e quarto trimestres de 2021" no BE de dezembro de 2021.
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projetos financiados por fundos europeus, com destagque para os previstos no PRR e de outros
investimentos estruturantes. A redu¢do de fundos europeus com a transicdo entre Quadros
Financeiros Plurianuais (QFP) devera determinar uma desacelera¢do do investimento publico em
2024.

O investimento residencial é suportado pelo aumento do rendimento disponivel e pela acu-
mulagao de poupanca ocorrida durante o periodo pandémico. A FBCF em habitacdo aumenta
5,8% em 2022 (8,8% em 2021) e cresce 2,1% em 2023 e 2,0% em 2024. Uma maior procura por ndo
residentes em alguns segmentos e para fins turisticos, no contexto da recuperacdo do setor, pode
contribuir igualmente para o dinamismo do mercado habitacional, com impacto sobre os pre¢os.?

As exportacdes continuam a conjugar a dinamica favoravel da procura externa de bens
com a recuperacao dos fluxos internacionais de turismo, assumindo-se efeitos negativos
limitados do conflito na Ucrania. As exporta¢des crescem 14,2% em 2022 (13,0% em 2021)
e desaceleram para 7,5% em 2023 e 3,8% em 2024. Depois de aumentarem 10,5% em 2021,
as exportacBes de bens crescem 3,6% em 2022 e, beneficiando da hipdtese de dissipa¢do gradual
das perturbacdes nas cadeias de abastecimento internacionais, 5,2% em 2023 e 3,2% em 2024
(Quadro 1.2.1). A melhoria da situacdo epidemioldgica e a eliminagdo das restricGes a mobilidade
internacional conduzem a uma forte acelera¢do das exportacdes de servicos, antecipando-se que
o nivel pré-pandemia seja ultrapassado no primeiro semestre de 2022 e que a varia¢do anual atin-
ja38,5% (19,2% em 2021). Nos anos seguintes, estas exportacdes crescem mais moderadamente
(11,5% em 2023 e 4,9% em 2024).

As importag8es desaceleram ao longo do horizonte de proje¢ao. O crescimento médio anual
reduz-se de 12,3% em 2022 (12,8% em 2021), para 5,5% e 3,3% em 2023 e 2024, respetivamen-
te. As importa¢des de bens refletem a evolugdo esperada da procura global ponderada pelos
contelidos importados. A componente de servicos regista um crescimento muito forte, refletindo
a evolugdo marcada do turismo.

Grafico 1.3.4 +« Emprego | indice, 2019 T4 = 100

106 +

104 - Total excluindo servigos mais
afetados pela pandemia

102 +

100 +—

98 4

96

Servigos mais afetados pela

92 1 pandemia

90 A

88 -
2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. No periodo de projecdo é apresentado o valor médio anual. Os servicos mais afetados

pela pandemia incluem o comércio por grosso e a retalho, reparacdo de vefculos, transportes e armazenagem, alojamento e restauracdo, atividades
artisticas, de espetdculos e recreativas e outros servicos (ramos de atividade G-l e R-U).

3. Ver (aixa “Impacto do investimento de ndo residentes e do alojamento turfstico nos pre¢os da habitacdo ao nivel local” no BE de dezembro de 2021.



A balanca corrente e de capital apresenta um défice em 2022, refletindo a deterioracdo dos
termos de troca, mas volta a registar um excedente em 2023 e 2024, associado a recuperagao
do turismo e a maior entrada de fundos europeus. O saldo da balanca corrente e de capital dimi-
nui de 0,7% em 2021 para -0,4% do PIB em 2022, e situa-se em 1,8% em 2023 e em 0,7% em 2024.
O défice da balanca de bens e servicos acentua-se em 2022 (para 4,1% do PIB), condicionado pelo
contributo muito negativo dos termos de troca associado ao aumento do preco do petréleo. Nos anos
seguintes, o saldo aumenta, refletindo a melhoria do excedente de servicos decorrente dos desen-
volvimentos esperados no setor do turismo (Quadro 1.1.1). O saldo das balancas de rendimentos
e capital situa-se em 3,7% do PIB, em média, em 2022-24 (3,3% em 2021). Os recebimentos de fundos
europeus deverdo representar 3,9% do PIB em média neste periodo (2,2%, em média, em 2013-19).
Estes fundos incluem montantes associados ao QFP 2014-20, que se encontra em fase de finalizacdo,
ao QFP 2021-27 e as transferéncias do novo instrumento de resposta a crise pandémica (NGEU).

No mercado de trabalho, continua a assistir-se a um aumento do emprego, mas a um ritmo
progressivamente menor. O emprego cresce 1,4% em 2022 (2,1% em 2021) e 0,5%, em média, no
periodo 2023-24. As horas trabalhadas também aumentam, 5,1% em 2022 (5,0% em 2021) e 1,3%,
em média, em 2023-24. Este comportamento das horas trabalhadas reverte o ajustamento ocorrido
durante a crise pandémica, caracterizado por uma queda acentuada das horas médias trabalhadas
por trabalhador e mais atenuada do emprego, em resultado das politicas implementadas. A evolu-
¢ao do emprego traduz a recuperac¢do da atividade — em particular, nos setores mais afetados pela
pandemia (Grafico 1.3.4) - e resulta do aumento da populacdo ativa e da reducdo do nimero de
desempregados e desencorajados, embora com contributos decrescentes.

Gréfico 1.3.5 « Dificuldade em contratar pessoal qualificado como obstaculo a atividade
| Percentagem do total das empresas do setor
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foi sobreposto aos valores trimestrais de cada setor.

A taxa de desemprego diminui para 5,9% em 2022 (6,6% em 2021) e 5,7% e 5,6% nos dois
anos seguintes. A recuperacdo do mercado de trabalho tem sido mais rapida do que o antecipado,
0 que envolveu revisdes sucessivas em baixa das projecBes para a taxa de desemprego ao longo de
2021. No quarto trimestre de 2021, as taxas de desemprego e de subutilizagdo do trabalho estavam
0,5 pp e 1,3 pp abaixo dos valores observados em 2019, respetivamente, tendo esta Ultima atingido
o0 valor mais baixo dos ultimos 10 anos. A evolucdo recente destes indicadores sugere uma reducdo
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da margem de crescimento do emprego por incorporagdo de desempregados ou desencorajados.
A taxa de atividade em Portugal tem apresentado uma tendéncia crescente, para o que tem contri-
bufdo a tendéncia de aumento da participagdo dos escalBes etarios superiores, em parte refletindo
0 peso crescente dos niveis de escolaridade mais elevados. A medida que a expansdo econémica
continua, as restri¢des de oferta no mercado de trabalho deverdo intensificar-se. Nos Inquéritos de
Opinido da Comissao Europeia, a percentagem de empresas que indica a dificuldade de contrata-
¢do como fator limitativo a producdo tem vindo a aumentar desde meados de 2020, e situava-se
acima do observado antes da pandemia no inicio de 2022 em todos os setores, com destaque para
a construg¢do (Grafico 1.3.5).

O crescimento médio dos salarios no setor privado situa-se em 4,0% no periodo 2022-24,
ligeiramente inferior ao observado nos anos pré-pandemia. O crescimento mais moderado
dos salarios face ao perfodo pré-pandemia reflete a recuperacao de empregos com salarios mais
baixos, que gera efeitos de composi¢ao negativos sobre os salarios totais. Este efeito é compen-
sado por maiores pressdes salariais, associadas a redu¢do dos recursos disponiveis no mercado
de trabalho e ao contexto de maior inflagdo.

Ainflagdo aumenta em 2022, para 4,0%, e reduz-se para 1,6% em 2023-24, taxas superiores
as registadas nos ultimos 9 anos. A subida da inflacdo no ano corrente prolonga a tendéncia
observada a partir de meados de 2021 e no inicio de 2022, assente em fatores comuns a area do
euro (Caixa 3 e Tema em destaque). Para além do aumento das pressoes inflacionistas externas
sobre os pre¢os dos bens, em reflexo da subida dos precos das matérias-primas internacionais
e das disrup¢Bes nas cadeias de distribui¢do global, os pre¢os dos servigos subiram ao longo do
2021 com a recuperagao da procura em setores relacionados com turismo.

O perfil da inflacdo é influenciado, em larga medida, pelo comportamento da componente
energética. O contributo dos bens energéticos para a variacdo do IHPC total aumenta para 1,2 pp
em 2022 (0,6 pp em 2021), tornando-se ligeiramente negativo no periodo 2023-24, em linha com as
hipdteses do exercicio de proje¢do para o preco do petroleo (Grafico 1.3.6 e Quadro 1.2.1).

Grafico 1.3.6 ¢ IHPC e agregados | Taxa de variacdo anual, em percentagem, e contributos, em
pontos percentuais
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Excluindo bens energéticos, o IHPC acelera para 3,1% em 2022 (0,4% em 2021) e fixa-se em
2,0% em 2023-24, refletindo a redugdo dos recursos subutilizados na economia. A subida em



2022 é influenciada pela normalizagao dos precos dos servicos, em particular dos relacionados
com o turismo, em face da recuperacao esperada da procura. Os servicos tém um contributo de
1,4 pp para a variacdo média anual do IHPC em 2022 (apds um contributo nulo em 2021). No curto
prazo, as pressoes externas sobre os precos dos bens ndo energéticos - alimentares e industriais -
intensificam-se, em parte refletindo o impacto do conflito na Ucrania. Os deflatores de importagdo
de bens ndo energéticos aumentam 8,7% em 2022 (3,1% em 2021), mas apresentam um cresci-
mento mais moderado no periodo 2023-24 (1,3%, em média), num contexto de dissipagdo das
perturbacdes nas cadeias de abastecimento globais. As pressdes inflacionistas internas acentuam-
-se ao longo do horizonte de proje¢do. Estima-se que o hiato do produto seja positivo em 2023-24
e que a taxa de desemprego permaneca abaixo da taxa tendencial em todo o horizonte de proje-
¢do (Caixa 2). A projecdo tem implicita uma recuperagdo das margens de lucro em 2022-24, apoés
as quedas registadas nos Ultimos anos.

4 Conclusao

O conflito armado na Ucréania criou um quadro econémico, social e geopolitico de imprevisibilidade.
As perspetivas para o crescimento da economia portuguesa no perfodo 2022-24 foram revistas
em baixa e a inflacdo sera substancialmente mais elevada. A instabilidade geopolitica implica que
a magnitude do impacto econémico do conflito é incerta, envolvendo o risco de materializagdo de
cenarios mais adversos.

As respostas de politica econdmica nacional e europeia sdo cruciais na mitigacdo do impacto
macroecondmico do choque e para assegurar a manutencao de um crescimento sustentado.
A execucdo dos projetos associados ao PRR tem um impacto importante na atual projecdo.
A magnitude do estimulo financeiro e os prazos de execu¢do do plano constituem desafios impor-
tantes a sua implementacao. E crucial que Portugal revele capacidade para absorver os recursos
disponiveis e que estes se materializem num aumento permanente da capacidade produtiva.

A economia portuguesa mantém importantes desafios de longo prazo para prolongar a apro-
ximacao aos niveis de rendimento europeus, no contexto de transicao digital e climatica finan-
ciada pelos fundos europeus. Para atingir estes objetivos é fundamental continuar a aumen-
tar as qualificacBes da mao-de-obra e a produtividade.

Conclusao



Caixa 1 * AsimplicacBes econdmicas da guerra na Ucrania num cenario adverso

Alinvasdo da Ucrania pela RUssia e as san¢des impostas por varios paises tém impacto sobre os pre-
cos das matérias-primas, os fluxos comerciais, as condi¢des financeiras e a confianca dos agentes.
As proje¢des deste Boletim incorporam uma avaliagdo destes efeitos sobre a economia portuguesa,
com base em hipdteses com fecho a 10 de marco. Todavia, existe uma elevada incerteza sobre
a evolucdo do conflito, estimando-se riscos em baixa para a atividade e em alta sobre os precos em
Portugal e no mundo. Nesta caixa, considera-se um cenario em que as repercussdes econémicas
do conflito sdo mais acentuadas.

Neste cenario, assume-se a imposicao de sanc¢des adicionais sobre a Russia e o prolongamento
das tensdes geopoliticas, causando novas subidas dos precos das matérias-primas, disrupc¢des
nas cadeias de valor global, uma amplificacdo das fricgdes financeiras e maior incerteza. Existe
ainda a possibilidade de uma interrupcdo das importacdes de gas oriundas da Russia, com efei-
tos que se dissipam a medida que ocorre a substituicdo por outras fontes de energia. No entan-
to, 0 preco do gas mantém-se elevado ao longo do horizonte. O enquadramento internacional
esta em linha com o cenario severo publicado pelo BCE em marco.

Este cenario tem impacto através de varios canais. Um primeiro canal de transmisséo prende-se
com o aumento dos precos das matérias-primas importadas, em particular do petréleo e do gas,
que tem um impacto negativo sobre a atividade econdémica e gera uma subida dos pre¢os no
consumidor. A perda de poder de compra das familias implica uma redu¢do do consumo priva-
do. Do lado da oferta, estes desenvolvimentos implicam um aumento dos custos de producdo,
condicionando a atividade, em particular nos setores onde o consumo destas matérias-primas
¢ elevado. Os setores de maior intensidade energética incluem os transportes terrestres, alguma
indUstria extrativa, a agricultura e pecuaria, a silvicultura, a pesca e a restauracdo e similares
(Grafico C1.1). Embora o peso do gas natural no consumo total de energia do pais tenha vindo
a aumentar, permanece inferior a propor¢ao na area do euro (11% e 14%, respetivamente).

Grafico C1.1 ¢« Setores de maior intensidade energética média em Portugal em 2018 | Percentagem
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Aintensificacdo dos constrangimentos do lado da oferta representa um segundo canal de trans-
missdo. As dificuldades de logistica e transporte na regido, a introducdo de novas san¢des ou
a retaliagdo por parte da Russia - com impacto no fornecimento de gas a area do euro - e a des-
truicdo de estruturas produtivas implicam paragens na produg¢do em alguns setores e a escassez
de varios produtos, levando a reduc¢do do consumo privado, do investimento e das exportagoes.
Estes desenvolvimentos adensam as disrup¢des sobre as cadeias de valor globais. No entanto,
a capacidade de adaptagdo das empresas - ja demonstrada durante a pandemia - mitiga o impac-
to deste tipo de choques no médio prazo.

As trocas comerciais constituem o terceiro canal de impacto. As ligaces diretas entre Portugal e os
dois paises em conflito sao limitadas; as exporta¢Bes para a RUssia e para a Ucrania representavam
0,4% das exportacoes de bens de Portugal, em média em 2015-19, e as importacdes correspondiam
a 2% das importa¢des de bens (Grafico C1.2). A exposicdo é maior nos bens energéticos (petréleo
e gas natural) e alimentares (cereais), Nnos quais a Russia e a Ucrania sdo grandes fornecedores
mundiais. Entre 2015 e 2019, as importa¢des de bens energéticos da RUssia representaram cerca
de 12% das importacBes portuguesas desses bens e as importa¢des de cereais da Ucrania corres-
pondiam a quase 17%. Na drea do euro, a exposi¢do direta é superior a da economia portuguesa,
em particular, nos paises da Europa Central e do Leste. As importacdes de energéticos da RUssia
representaram 17% do total importado pela area do euro entre 2015 e 2019. Deste modo, para
Portugal, o efeito indireto via exposicdo de parceiros comerciais importantes pode ser significativo.
Por fim, a procura externa dirigida as empresas portuguesas incorpora o impacto dos choques
sobre a atividade mundial.

Grafico C1.2 « Peso dos fluxos comerciais de bens com a Russia e a Ucrania, em média,
em 2015-19 | Percentagem
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Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal).

Finalmente, foram tidos em conta os canais que operam através da incerteza e de possiveis ten-
sBes financeiras. O primeiro traduz-se numa reducdo do consumo e do investimento, associada
a maior poupanca por motivo de precaucdo e ao adiamento de decisdes envolvendo grandes des-
pesas. A deteriora¢do das condi¢8es financeiras devera resultar num aumento dos diferenciais de
taxas de juro e dos prémios de risco, o que reforca os impactos reais do aumento da incerteza.

O cenario adverso foi implementado recorrendo aos principais modelos utilizados na projecéo,
modelo de previsdo da inflagdo (MIMO) e modelo macroeconémico de médio prazo (Modelo “M").
Em concreto, consideraram-se seis choques:

* O preco do petréleo situa-se cerca de 20% acima do valor considerado nas projecdes em 2022,
e o preco do gas cerca de 100% acima. Posteriormente, assume-se uma aproximacdo gradual
do preco do petréleo ao valor considerado nas proje¢des em 2023;

As implicacdes econdmicas da guerra na Ucrania num cenario adverso
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* O preco dos outros bens importados, que incluem os alimentares, situa-se cerca de 2% acima
do valor considerado nas proje¢des em 2022, também com reversdo nOs anos seguintes;

* Maiores disrup¢Bes da oferta, com a escassez de matérias-primas e bens intermédios especifi-
Cos a traduzirem-se em impactos negativos sobre a producdo e a procura;

e Diminui¢do da procura externa dirigida as empresas portuguesas face ao considerado na pro-
jecdo em 2022 e 2023, 1,3% e 0,9%, respetivamente,

* Maior incerteza e reducdo da confianca, com efeitos adversos sobre as decisdes de consumo
e investimento; assumiu-se um chogue com impacto negativo sobre a atividade de 0,5 pp em
2022, calibrado a partir dos modelos estimados em Manteu e Serra (2017)%

* Aumento dos diferenciais das taxas de juro bancarias e da divida soberana, em cerca de 150 pon-
tos base, a semelhanca do assumido no cenario do BCE, e uma reducdo do pre¢o dos ativos. Assu-
me-se que os efeitos dos choques sao mais pronunciados em 2022 e se desvanecem ao longo do
horizonte de projec¢do.

Os choques implementados implicam uma reducdo da taxa de crescimento anual do PIB face as
projecoes do Boletim de 1,3 pp em 2022 e 0,2 pp em 2023, sendo o impacto positivo em 2024
(Grafico C1.3). Neste cenario, a atividade estagna, em média, ao longo de 2022. A varia¢do anual
do PIB de 3,6% decorre exclusivamente do efeito de arrastamento do ano anterior (carry-over),
dado o perfil de crescimento intra-anual observado em 2021.5 Em 2024, o PIB encontra-se cerca
de 1,3% abaixo do valor nas proje¢8es deste Boletim, refletindo uma recuperacdo parcial da ati-
vidade no final do horizonte associada a reversdo de uma parte dos choques assumidos neste
cenario adverso.

Grafico C1.3 ¢ PIB e inflagdo em Portugal na projecao do Boletim Econémico de marco de 2022
e no cenario adverso | Taxa de variagdo anual, em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

4. Veja-se Manteu e Serra (2017), “Medidas de incerteza e o seu impacto na economia portuguesa”, Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal,
vol. I1l, n.° 2. Considerou-se um aumento do indicador sintético de incerteza para a economia portuguesa similar ao registado pelo indicador compé-
sito de stress financeiro para Portugal no perfodo de 1a 11 de marco, que incorpora ja o impacto da guerra na Ucrania.

5. Ocefeito carry-over corresponde ao crescimento anual do PIB que se observaria se todas as taxas de variagdo em cadeia trimestrais ao longo do ano
fossem nulas.



Neste cenario adverso, a inflacdo atinge 5,9% em 2022, 2% em 2023 e 1,9% em 2024, situando-se,
respetivamente, 1,8 pp, 0,4 pp e 0,3 pp acima dos valores da projecao deste Boletim. A inflagdo
mais elevada decorre sobretudo do aumento do pre¢o das importacdes e dos seus efeitos dire-
tos e indiretos sobre os precos no consumidor. A reducdo da procura contribui para compensar
estes efeitos, embora numa magnitude limitada. A medida que o mercado do petréleo e, em
menor grau, do gas normalizam, os aumentos acentuados nos precos dos bens energéticos sdo
revertidos.

A instabilidade da situacdo geopolitica traduz-se na possibilidade de cenarios mais gravosos,
associados a uma escalada ou maior duracdo do conflito militar, com consequéncias dificeis de
avaliar. Em sentido contrario, uma resolucdo rapida do conflito teria efeitos positivos sobre a ati-
vidade e implicaria uma trajetdria mais baixa para a inflagdo, um cenario que ndo foi considerado
neste Boletim. Refira-se que o cenario adverso ndo tem em conta eventuais medidas adicionais
de politica econémica nacionais ou europeias, que possam mitigar o impacto macroeconémico
do choque.

As implicacdes econdmicas da guerra na Ucrania num cenario adverso
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Caixa 2 * Produto potencial da economia portuguesa: evolucdo recente e projecdes

O produto potencial € um indicador usado para aferir o nivel da produ¢do quando a economia
utiliza fatores produtivos consistentes com um crescimento sustentado e uma inflacdo estavel.
No longo prazo, o diferencial entre o produto real observado e o produto potencial - o hiato do
produto - é nulo e a taxa de crescimento do produto potencial determina o crescimento da ativi-
dade econdmica. No curto prazo, o hiato do produto depende do grau de utilizagdo dos recursos
disponiveis, o qual condiciona as pressdes inflacionistas existentes na economia.

O produto potencial é uma varidvel ndo observada que pode ser estimada com recurso a diver-
sas metodologias, existindo um elevado grau de incerteza em torno das suas estimativas. Esta
incerteza € ampliada pelas especificidades da crise pandémica e pela dificuldade em destringar
0s seus efeitos mais permanentes. Esta caixa documenta a evolugao recente do produto poten-
cial da economia portuguesa e as perspetivas para 0s proximos anos.8

A crise pandémica deu origem a efeitos de oferta e procura. As medidas impostas pelas auto-
ridades para evitar a disseminacdo do virus impediram, do lado da oferta, uma utilizacdo plena
dos fatores produtivos e com a eficiéncia habitual. As estimativas disponiveis apontam para uma
reducdo do produto potencial da economia portuguesa de 0,5% em 2020 e para uma recupe-
racao de 1,5% em 2021 (Grafico C2.1), o que sugere um impacto da crise relativamente contido
sobre a capacidade produtiva de longo prazo. Projeta-se que o produto potencial aumente 2,2%
em 2022, e 1,8% em 2023 e 2024. Estes valores correspondem a uma aproximacao a trajetoria
projetada antes da eclosdo da pandemia, estimando-se que persista uma reducdo de cerca de
2,0% no final do horizonte face a essa projecdo contrafactual (Grafico C2.2).

Grafico C2.1 * Crescimento do produto Grafico C2.2 * Produto potencial - estimativas
potencial e contributos | Em percentagem e pp  atuais vs. cendrio contrafactual | A pregos
constantes em milhares de milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O produto potencial, calculado através de uma funcdo de produgdo Cobb-Douglas, é determinado pelo nivel
observado do stock de capital (total da economia) e pelos niveis tendenciais do fator trabalho (medido em horas) e da eficiéncia na conjugacdo
dos fatores produtivos (produtividade total dos fatores). O fator trabalho resulta da juncdo dos efeitos com origem no crescimento da populagdo
emidade ativa (entre 16 e 64 anos) e nas tendéncias estimadas para a taxa de participacdo, taxa de desemprego e horas médias trabalhadas. Para
detalhes sobre a metodologia de cdlculo do produto potencial, ver Braz, Campos e Sazed; (2019), “A nova metodologia do SEBC para o cdlculo dos
saldos orcamentais ajustados do ciclo: uma aplicacdo ao caso portugués”, Banco de Portugal, Revista de Estudos Econdmicos - Vol. 5, n°. 2.
A projecdo contrafactual representa o cendrio esperado antes da ocorréncia da pandemia, com base na extrapolacdo das projecdes subjacentes ao
exercicio apresentado no Boletim Econémico de dezembro de 2019 e na utilizacdo da versdo atual dos dados observados até 2019.

6. Para mais detalhes sobre os desafios que se colocam a estimacdo e utilizacdo do produto potencial, ver “Produto potencial: desafios e incertezas”,
Tema em destaque do Boletim Econdmico de dezembro de 2017.



Os canais de impacto da crise e da recuperacdo subsequente da economia portuguesa sobre o
produto potencial podem ser analisados a partir do contributo dos fatores de crescimento econo-
micos subjacentes a metodologia de calculo que foi adotada (Grafico C2.1). O contributo do fator
trabalho, medido em horas, explica em larga medida a queda do produto potencial em 2020, com
as disrupg¢des causadas pela crise pandémica a implicarem uma redugdo do nimero potencial de
horas trabalhadas. O recurso ao trabalho remoto limitou este impacto, mas apenas nas empresas
com processos produtivos compativeis, tecnologicamente preparadas e com procura suficiente
para manter a empresa em funcionamento.

Em 2021 e 2022, o fator trabalho tem um contributo positivo importante para o crescimento poten-
cial, associado a uma normalizagdo progressiva das horas de trabalho por empregado para os niveis
pré-pandemia, uma recuperacdo da taxa de atividade e uma nova reduc¢do da taxa de desempre-
g0 tendencial, a qual mantém a trajetdria descendente iniciada apds a recessao de 2011-13. Esta
taxa de desemprego (estimada no pressuposto de ndo desencadear uma aceleragdo dos salarios)
reduz-se de 7,2% em 2021 para 6,8% em 2022, sugerindo que o mercado de trabalho ndo tera sido
afetado estruturalmente pela pandemia.

A tendéncia das horas trabalhadas no biénio 2023-24 contribui de forma moderada para o cres-
cimento potencial. Assume-se uma relativa estabilizacdo das horas por trabalhador e uma taxa de
desemprego tendencial a situar-se em torno de 6,6%. A taxa de atividade mantém o perfil ascenden-
te, mas com aumentos moderados, refletindo uma maior participacdo das mulheres no mercado
de trabalho, o aumento tendencial da idade da reforma e a maior escolaridade. As hipoteses para
a populagdo em idade ativa contemplam uma estabiliza¢do no perfodo de projecdo, o que contrasta
com o decréscimo populacional da década anterior. As tendéncias adversas no saldo natural tém
estado a ser contrariadas por fluxos liquidos de imigracao. A manutencdo de fluxos positivos nos
proximos anos, ou mesmo o seu reforco, constitui um fator relevante para o crescimento sustenta-
do da economia portuguesa.

O investimento apresentou uma robustez invulgar durante a crise pandémica, face a queda da
atividade econémica e em comparagao com outras economias. Esta evolu¢do, conjugada com
o ritmo de crescimento elevado do investimento no perfodo 2015-19, acabou por traduzir-se num
contributo positivo do fator capital para o crescimento do PIB potencial em 2020, o que contrasta
com 0s anos anteriores. O contributo do fator capital para o crescimento potencial aumenta no
perfodo de projecdo, com a expansao do stock de capital a ser favorecida pelo aumento do inves-
timento publico e privado, em larga medida apoiados pelos fundos europeus, com destaque para
os do NGEU.

O contributo da tendéncia da produtividade total dos fatores para o crescimento potencial recu-
pera no periodo 2022-24, apds a queda estimada durante o periodo pandémico e, em particular,
nos periodos de confinamento. Os receios associados a disseminac¢ao do virus e as medidas de
contencdo adotadas implicaram perturbac¢des no funcionamento dos mercados de trabalho e do
produto a nivel global. Estas perturba¢des afetaram a mobilidade do fator trabalho, levaram ao
encerramento parcial ou total de empresas e impossibilitaram a produc¢do de determinados ser-
vicos (com destaque, em Portugal, para os de turismo). O impacto negativo sobre a acumulagdo
de capital humano foi limitado, no entanto, pela recomposicdo do emprego entre 2019 e 2021,
em favor de ocupag¢des mais qualificadas. No horizonte de projecdo, a dissipa¢do destas pertur-
bacdes traduz-se num aumento da eficiéncia na utilizacdo dos fatores de producao. Esta evoluc¢do
é reforcada pelo estimulo dado pela pandemia a disseminacdo mais rapida de novas tecnologias

Produto potencial da economia portuguesa: evolugao recente e projecdes
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e maiores investimentos em I&D e na digitalizacdo da economia. O investimento nestas areas esta
também a ser impulsionado pelos fundos europeus. A manuten¢do do processo de realocacdo de
recursos para setores e empresas mais produtivos - que podera ser mais intenso na sequéncia
de uma crise com impactos setoriais muito assimétricos - e a melhoria de eficiéncia baseada em
capital humano, associada ao aumento tendencial da escolaridade, sdo outros fatores que supor-
tam o contributo positivo da produtividade tendencial.

O impacto relativamente contido da crise pandémica sobre o produto potencial em 2020-2021
refletiu-se no surgimento de uma subutilizagdo significativa de recursos na economia, estiman-
do-se um hiato do produto muito negativo (Grafico C2.3). No mercado de trabalho, a taxa de
desemprego observada manteve-se inferior a tendencial (Grafico C2.4), o que reflete, em larga
medida, 0 impacto das politicas publicas de apoio ao emprego. O crescimento expressivo do PIB
no horizonte de projecdo - e em relacao ao produto potencial - coloca o hiato do produto em
-0.5% do produto potencial em 2022, e em 0,7% em 2023-24. Estes resultados apontam para uma
reducdo da margem disponivel na economia portuguesa, em termos de capacidade produtiva,
o que implica maiores pressdes sobre os precos. No mercado de trabalho projeta-se que o hiato
do desemprego, medido pelo diferencial entre a taxa de desemprego observada e a tendencial,
permaneca em torno de -1 pp. Este resultado implica a manutencdo de press@es ascendentes
sobre os custos salariais nos proximos anos.

Grafico C2.3 * PIB e produto potencial Grafico C2.4 * Taxa de desemprego e taxa
| A pregos constantes em milhares de milhdes de desemprego tendencial | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: Para detalhes sobre a metodologia de cdlculo da taxa de desemprego tendencial ver Duarte, Maria
e Sazed] (2020), "Trends and cycles under changing economic conditions," Economic Modelling, Elsevier, Vol. 92(C).



Caixa 3 * Evolucdo recente da inflagdo em Portugal e compara¢do com a area do euro

Ainflacdo em Portugal, tal como na area do euro, aumentou significativamente em 2027 e no inicio
de 2022. Medida pela variagdo homdloga do IHPC, a taxa de inflacdo em Portugal situou-se em
4,4% em fevereiro de 2022, o que compara com -0,3% em dezembro de 2020 (0,7% em média em
2018-19).

O aumento da inflagdo refletiu fatores comuns (ver Tema em destaque). As pressées inflacionistas
externas sobre os precos dos bens aumentaram, refletindo a subida forte e generalizada dos precos
das matérias-primas internacionais - com destaque para o petréleo e o0 gas natural - e o impacto
das disrup¢des nas cadeias de distribuicdo global sobre os precos de diversos bens e os custos de
transporte. Em consequéncia, a taxa de variagdo homdloga do deflator das importa¢es portugue-
sas de bens aumentou de -4,4% para 16,6% entre o quarto trimestre de 2020 e o quarto trimestre
de 2021 (de -1,1% para 11,2% excluindo combustiveis). Esta evolucdo refletiu-se nos precos dos
bens industriais ndo energéticos em Portugal.

No caso dos servicos, um fator relevante nas pressdes sobre 0s precos foi o impacto da reaber-
tura gradual de alguns setores na segunda metade do ano, em particular dos relacionados com
turismo. Em Portugal, a procura deste tipo de servicos foi muito afetada pelos receios de contagio
e pelas restri¢des sanitdrias, o que terd implicado uma forte pressdo descendente sobre os pre-
¢os no consumidor destes servicos em 2020, acentuada na primeira metade de 2021 pelo efeito
da imputacdo de pregos no periodo homdlogo. No segundo semestre de 2021, verificou-se uma
recuperac¢do do turismo internacional - com uma aproximacao aos valores pré-pandemia, o que
terd suportado uma normaliza¢do dos precos no setor.

Uma decomposicdo da inflagdo observada mostra que a subida recente da inflagdo em Portugal refle-
te, em larga medida, as componentes de elevado contelido importado e os energéticos (Grafico C3.1).
O aumento da inflacdo de 4,7 pp entre dezembro de 2020 e fevereiro de 2022 refletiu um contributo
de 1,6 pp dos bens energéticos e de 1,9 pp dos itens do cabaz do IHCP com elevado contetido impor-
tado. Esta componente engloba essencialmente bens industriais ndo energéticos e alimentares, cuja
aceleracdo de precos nos meses recentes pode ser associada aos constrangimentos na oferta global
e ao aumento dos custos das matérias-primas. O contributo dos pregos dos servicos relacionados
com o turismo também aumentou no periodo, em 0,7 pp. O contributo dos itens com baixo contelido
importado - cujos pre¢os sao mais influenciados pelas pressdes inflacionistas internas — manteve-se
relativamente estavel até dezembro, mas acentuou-se no inicio de 2022 (aumento de 0,5 pp entre
o final de 2020 e fevereiro de 2022).

A subida recente dos pre¢os dos bens alimentares e energéticos constitui um choque sobre o poder
de compra, mais acentuado nas famlilias de quartis de despesa mais baixos. O consumo destes bens
pelas familias de menores recursos representa quase 50% dos seus gastos totais (Grafico C3.2).

A subida da inflagdo foi mais contida em Portugal do que na area do euro (Grafico C3.3). No entan-
to, quando se excluem os bens energéticos, conclui-se que a subida de inflagdo foi ligeiramente
superior em Portugal. Em Portugal, a taxa de variagdo homologa do IHPC excluindo energéticos
passou de 0,1% em dezembro de 2020 para 2,1% em dezembro de 2021 (3,4% em fevereiro de
2022), enquanto na area do euro passou de 0,5% para 2,8% (3,0% em fevereiro de 2022).

A menor aceleracdo dos precos dos bens energéticos em Portugal refletiu sobretudo a evolu¢do dos
precos da eletricidade e do gas. A variacao média anual do preco no consumidor da eletricidade em
2021 foide 0,7% em Portugal e de 9,6% na area do euro, explicando cerca de metade do diferencial

Evolucdo recente da inflacdo em Portugal e comparagao com a area do euro
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face a area do euro de -5,5 pp no agregado de bens energéticos em 2021 (Grafico C3.4). O contri-
buto do gas natural e de cidade para este diferencial foi de -2,3 pp, com o preco a diminuir 2,3% em
termos médios anuais em Portugal e a aumentar 11,4% na area do euro. Os precos no consumidor
destas fontes de energia refletem sobretudo as diferencas na estrutura e funcionamento dos mer-
cados nacionais, incluindo da regulagdo de precos.

Grafico C3.1 « IHPC em Portugal - taxa de variagdo homologa e contributos | Percentagem e pontos
percentuais
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Fontes: Eurostat e INE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: O contetido importado inclui o contedido direto e indireto do consumo privado em
2017 e foi estimado tendo em conta uma correspondéncia entre os produtos do cabaz do IHPC (considerando 4 digitos COICOP) e a nomenclatura
de produtos das contas nacionais ao nivel mais detalhado disponivel dos contelidos importados (82 produtos). As componentes do IHPC

de elevado contetido importado correspondem as componentes que se caraterizam por um contetido importado estimado superior a 20%
na despesa de consumo.

Grafico C3.2 * Peso dos bens alimentares e energéticos na despesa total das familias em 2015,
por quartil de despesa média | Percentagem
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Fontes: INE — IDEF 2015/16 (célculos do Banco de Portugal). | Nota: A despesa total corresponde a despesa monetdria.

As press@es em alta sobre os precos tornaram-se mais abrangentes ao longo de 2021 e inicio
de 2022. Uma analise da distribuicdo das taxas de variacdo homdlogas dos itens do IHPC revela
que, entre dezembro de 2020 e fevereiro de 2022, se verificou um aumento do peso dos itens
com taxas superiores a 2% em Portugal, de 20,2% para 62,8%. Na area do euro, 0 aumento foi
de 15,6% para 65,5%. A atuacdo da politica monetaria continuara a ser decisiva para ancorar
a evolucdo no médio prazo dos precos na area do euro, incluindo em Portugal.



Grafico C3.3 « IHPC em Portugal e na area do euro - taxa de variacdo homoéloga e diferencial
| Percentagem e pontos percentuais
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Fontes: Eurostat e INE.

Grafico C3.4 » Diferencial da taxa de varia¢do dos precos dos bens energéticos em Portugal
e na area do euro | Pontos percentuais
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Por que razdo esta a inflacao
mais alta na area do euro?






Por que razao esta a inflacao mais alta
na area do euro?

Introducao

Ainflagdo na area do euro aumentou desde o inicio de 2021, atingindo os valores maximos
desde o inicio da unido monetaria. Esta trajetoria ascendente, que contrasta com o periodo pro-
longado de inflagdo baixa antes da pandemia, tem estado no centro do debate econdémico, em
particular pelas implicacdes que podera ter para a orientacdo da politica monetaria na area do euro.
A subida acentuada da inflacdo tem também preocupado de forma crescente o publico em geral
(Gréfico 1), sobretudo pelo seu impacto no rendimento real das familias. Essa preocupacdo crescen-
te verificou-se ap6s varios anos de relativa inatencdo a evoluc¢do da inflagdo, algo que é comum em
economias avancadas caraterizadas por inflacdo estavel durante periodos longos.

Grafico 1 « Pesquisas pelo termo "inflacdo" no motor de busca Google | indice (100= valor
maéaximo de pesquisas em cada pais deste o inicio da série em janeiro de 2004)
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Fonte: Google Trends (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Pesquisas pelo termo “inflacdo” na lingua oficial de cada pais. Média mével
de 3 meses. Dados até feveiro de 2022.

Neste contexto, torna-se relevante perceber por que razao a inflagdo esta mais alta na area
do euro. Procura-se compreender que fatores tém condicionado a evolu¢do dos precos desde
o inicio de 2021. Simultaneamente, interpreta-se o comportamento da inflagdo a luz da teoria econé-
mica, sublinhando mecanismos presentes nos modelos macroeconémicos contemporaneos que,
em determinadas circunstancias, podem explicar a subida da inflagdo. Com base nos diferentes
argumentos evidenciados, apresenta-se uma discussdo sobre os fatores que podem condicionar
a evolugdo da inflacdo na area do euro. Complementarmente, sdo feitas compara¢8es com paises
como os Estados Unidos e o Japdo que pdem em perspetiva a evolucdo da inflagdo na area do euro.

O debate sobre a inflacdo na area do euro revela-se de elevada importancia para Portugal.
Muitos dos determinantes do aumento da inflagdo na area do euro sdo fatores globais com impacto

1. Ver, por exemplo, Coibion et al. (2020).
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na economia portuguesa. Adicionalmente, a evolucdo da inflagdo na area do euro é um elemento
central nas decisdes de politica monetaria do Conselho do Banco Central Europeu (BCE), as quais
afetam a atividade econdmica e 0s precos na area do euro.

Evolucdo da inflagdo na area do euro

Nos anos que antecederam a pandemia, a inflagdo na area do euro situou-se persistente-
mente em niveis baixos. A recuperacdo econémica na sequéncia da crise das dividas soberanas
de 2010-12 ndo foi acompanhada por um aumento da inflacdo. Entre 2013 e 2019, a inflacdo
média - medida pela variacio do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) - situou-se
em 1,0%, claramente abaixo do objetivo do BCE (Grafico 2). Este fendmeno surpreendeu acadé-
micos e decisores de politica e desencadeou um debate sobre as razes que lhe estavam subja-
centes. O enfraquecimento do canal de transmisséo dos salarios para os pregos, a globalizacdo,
a inovagdo tecnoldgica e a persisténcia das taxas de juro baixas por um periodo prolongado sao
fatores explicativos frequentemente apontados na literatura.?

Grafico 2 ¢ IHPC na area do euro | Taxa de variagdo homologa em percentagem
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Fonte: Eurostat.

A crise pandémica gerou uma pressao descendente sobre a inflacdo na area do euro em
2020. Verificaram-se simultaneamente choques sobre a procura e choques sobre a oferta. Por um
lado, as medidas de confinamento adotadas para controlar a pandemia levaram a uma reducdo da
confianca dos agentes econémicos e da procura agregada. Por outro lado, muitas empresas foram
obrigadas a operar com limita¢des, ou mesmo a fechar, restringindo a oferta. Existe evidéncia de
que os choques sobre a procura foram dominantes.® Nesse contexto, a inflagdo diminuiu e atin-
giu mesmo valores negativos durante a segunda metade de 2020. Na discussdo da dinamica da
inflagdo em 2020, é importante ter em conta que as medidas restritivas implementadas nesse ano
e a suspensdo de determinadas atividades dificultaram o apuramento dos precos de diversos bens
e servicos. Alguns deles deixaram mesmo de ser transacionados nos perfodos de confinamento,
como por exemplo os servicos de alojamento ou os voos internacionais. Consequentemente,

2. Para mais detalhes, consultar a caixa “Baixa inflacdo na drea do euro: possiveis causas” do Bofetim Econdmico de dezembro de 2019.
3. Vera caixa “A evolucdo da inflagdo e a pandemia: choques de procura versus choques de oferta” do Boletim Econdmico de maio de 2021.



0s pregos de alguns produtos (15% do cabaz do IHPC, em média entre abril e dezembro de 2020)
foram imputados com recurso a metodologias diversas, criando alguma dificuldade na interpreta-
¢do das medidas de inflagdo.

Desde o inicio de 2021, a inflacdo aumentou na area do euro e a escala global. Na area do euro,
a inflacdo atingiu cerca de 5% no final de 2021 e no inicio de 2022. Esses valores ultrapassaram
0 anterior maximo da série (4,1%) de meados de 2008, verificado num contexto de subida dos
precos internacionais das matérias-primas, em particular do petréleo. A subida da inflacdo desde
o infcio de 2021 ocorreu de forma generalizada em todos os paises da area do euro e também
no resto do mundo, sugerindo a influéncia de fatores globais. De entre as economias avancadas,
a subida foi particularmente acentuada nos Estados Unidos, onde a inflacdo se situou préximo de
7% no final de 2021 e no inicio de 2022 (Grafico 3). No caso do Japdo, o aumento da inflacdo foi
contido, tendo esta permanecido abaixo do objetivo de 2% do Banco do Japdo.

Grafico 3 « indice de precos no consumidor | Taxa de variagdo homéloga em percentagem
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Fontes: Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Mundo — média ponderada (pelo PIB de cada pais) de 63 paises.

Por componentes do IHPC, os bens energéticos tiveram um contributo preponderante no
aumento da inflacdo na area do euro. A taxa de variacdo homadloga desta componente atingiu
maximos histéricos no final de 20271 e no inicio de 2022, levando a que uma componente com um
peso de cerca de 10% no cabaz do IHPC tenha contribuido em cerca de metade para a inflacdo
total (Grafico 4). Este aumento é maioritariamente explicado pela evolu¢do do pre¢o dos combus-
tiveis liquidos, mas a evolu¢do dos precos do gas e da eletricidade, que historicamente apresen-
tam um contributo residual, também teve um papel relevante. O crescimento dos pregos destas
trés componentes registou no final de 2027 e no inicio de 2022 valores maximos desde o inicio
da unido monetaria.

A subida da inflacdo néo se cingiu aos itens habitualmente mais volateis, tendo sido relati-
vamente generalizada. Em janeiro de 2022, 80% dos itens do cabaz do IHPC ponderados pelo
seu peso tinham uma variacdo de pre¢os acima do valor observado no final de 2020 e 59% apre-
sentavam uma varia¢dao de precos acima de 2%. Verificou-se um crescimento mais alto dos pre¢os
dos produtos mais volateis e uma subida da inflacdo subjacente (Grafico 2). Os precos dos bens
industriais ndo energéticos registaram uma acelera¢do pronunciada (2.7 pp entre dezembro de
2020 e janeiro de 2022) e generalizada em termos de itens (Grafico 5 - Painel A). A taxa de cresci-
mento dos precos dos servicos também aumentou (1.7 pp entre dezembro de 2020 e janeiro de
2022), mas de forma menos generalizada (Grafico 5 - Painel B).

Por que razao esta a inflagdo mais alta na area do euro?
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Grafico 4 « Decomposicao do IHPC na area do euro | Taxa de variagdo homologa em percentagem
e contributos em pontos percentuais
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Fonte: Eurostat.

Grafico 5 * Precos dos bens industriais ndo energéticos e dos servi¢os na area do euro
| Taxa de variacdo homologa em percentagem

Painel A - Bens industriais ndo energéticos Painel B - Servicos
12 20
9 16
6 12
§ 3 N B .
a 0 %' 4
-3 ® =0
6 -4
9 -8
129 6 3 0 3 6 9 129 6 3 0 3 6 9
dez. 20 dez. 20

Fonte: Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: A dimensdo de cada ponto representa o peso do item correspondente no IHPC
total. Alinha representada situa-se no eixo diagonal, simbolizando uma inflacdo igual em janeiro de 2022 e em dezembro de 2020.

Fatores que condicionaram a evolugdo dos precos
em 2021

A evolucao dos precos na area do euro em 2021 foi condicionada pelo desajustamento nos
mercados entre uma recuperacao forte da procura, sobretudo de determinados produtos,
e uma dindmica da oferta que foi mais timida e sujeita a varios constrangimentos tempora-
rios. As diferentes fases da crise pandémica caracterizaram-se por flutuacSes atipicas, fortes e ndo
habituais, em particular do consumo privado, condicionadas pela pandemia e pelas medidas sani-
tarias e econémicas para Ihe fazer face. A procura na area do euro e no resto do mundo recuperou
fortemente apds a primeira vaga pandémica. No entanto, a oferta ndo registou uma dinamica
semelhante, tendo recuperado de forma mais lenta e limitada. Este desequilibrio afetou sobretudo
determinados bens e servicos, condicionando 0s seus precos e mesmo a sua disponibilidade nos
mercados internacionais, incluindo na area do euro.

O aumento significativo dos precos internacionais das matérias-primas energéticas condi-
cionou a evolugao dos precos da energia na area do euro.* Esse aumento terd afetado também

4. Vera caixa "0 aumento dos preos das matérias-primas em 2021" do Boletim Econdmico de dezembro de 2021.



indiretamente o pre¢o de muitos outros bens e servicos que usam essas matérias-primas na sua
producao. De um modo geral, 0 aumento dos precos das matérias-primas energéticas em 2021
tera refletido a recuperacdo robusta da procura a escala global que ndo foi totalmente acompanha-
da pela oferta. No caso do petréleo, a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo acordou
uma subida apenas moderada da sua producdo a partir de agosto, apos os cortes significativos
registados em 2020. Simultaneamente, a produc¢do dos Estados Unidos ndo recuperou de acordo
com o esperado devido a uma politica de investimentos mais conservadora apdés as fortes perdas
verificadas em 2020. No caso do gas, a oferta foi condicionada pelas baixas reservas disponiveis na
area do euro apés um periodo de temperaturas baixas mais prolongado no inverno de 2020-21,
por tensdes geopoliticas e pelas restricbes associadas a pandemia que adiaram projetos de manu-
tencdo. Em fevereiro de 2022, o conflito entre a RUssia e a Ucrania acentuou a subida do preco das
matérias-primas energéticas. No final de fevereiro, o preco do petroleo encontrava-se cerca de 50%
acima do valor observado em média em 2018-19, antes do inicio da crise pandémica.

O impacto do aumento dos precos das matérias-primas energéticas nos mercados inter-
nacionais foi acentuado pelas medidas de mitigacdo das alterac¢des climaticas. No mercado
onde sdo transacionadas as licencas emitidas pela Unido Europeia (UE) para a emissdo de gases
com efeitos de estufa em determinados setores, o pre¢o por tonelada de didxido de carbono
equivalente registou uma subida de cerca de 30 euros no final de 2020 para cerca de 90 euros no
inicio de 2022.5 Este aumento reflete, em parte, um maior ritmo de reducdo anual do nimero de
licencas de emissdo disponibilizadas. E dificil isolar o contributo da subida do preco das licencas
para o aumento da taxa de crescimento do preco da eletricidade enfrentado pelo consumidor (de
0,4% em dezembro de 2020 para 27,3% em janeiro de 2022). Existe alguma evidéncia de que essa
subida do preco da eletricidade (que tem um peso de cerca de 3% no cabaz do IHPC) tera refletido
sobretudo a subida do pre¢o do gas, dado que a produc¢do de energia elétrica nalgumas econo-
mias utiliza amplamente essa matéria-prima. O impacto das medidas de mitigacdo das alteracdes
climaticas tera sido relativamente limitado, embora heterogéneo entre paises.®

A evolucdo dos precos na area do euro também foi influenciada por constrangimentos persis-
tentes na oferta global de diversos bens ndo energéticos. A recuperac¢do rapida da procura global
e alguma reorientacdo da despesa em servi¢os para bens levaram a que muitas empresas tenham
tido dificuldades em corresponder ao aumento acentuado e repentino do nimero de encomendas.
Simultaneamente, verificaram-se disrup¢des no transporte internacional de mercadorias. Todos estes
fatores originaram perturbacdes significativas nas cadeias de valor globais que se traduziram num
aumento significativo dos precos de importacdo na drea do euro e numa escassez de determinados
produtos importados. Um exemplo notorio é o dos semicondutores. O valor unitario dos circuitos
eletrénicos integrados importados pela area do euro subiu mais de 40% entre o terceiro trimestre
de 2019 e o terceiro trimestre de 2021. Simultaneamente, verificou-se uma reducdo da quantidade
importada de cerca de 20%. A resposta limitada da oferta destes bens ao aumento da procura tera
refletido em parte o baixo investimento nesta indUstria antes e durante a pandemia.

Uma parte significativa dos bens importados afetados por disrup¢des na oferta é utilizada
em fases a montante do processo produtivo, condicionando a producao de diversos bens na
area do euro. Isolando os bens importados que verificaram um aumento do seu valor unitario parti-
cularmente elevado face ao periodo pré-pandemia (no topo 10% da distribuicdo) e, simultaneamen-
te, uma reducdo da quantidade importada, verifica-se uma ampla diversidade na sua categorizacao.

5. Para uma explicacdo detalhada sobre o funcionamento do sistema de licenas da UE, ver o Tema em destaque “Alteracdes climdticas e economia”
do Boletim Econdmico de outubro de 2021.

6. Ver por exemplo Pacce, Sanchez e Sudrez-Varela (2021).

Por que razao esta a inflagdo mais alta na area do euro?
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Por exemplo, as perturbac8es afetaram produtos quimicos, bens alimentares, maquinas, equipa-
mento e material elétrico, metais e materiais como a madeira e o plastico. Parte desses bens
tende a ser usada em fases a montante da cadeia de producdo (Grafico 6). Especificamente, cerca
de 70% desses bens sdo transformados em média pelo menos uma vez antes da sua utiliza¢do final
e cerca de 40% sao transformados pelo menos duas vezes. Assim, € de esperar que 0s constran-
gimentos na sua oferta global originem perturba¢es na oferta interna de um numero elevado de
outros bens. Esta hipdtese é corroborada pelos resultados qualitativos dos inquéritos da Comissao
Europeia. Em todos os setores da industria transformadora, a percentagem de empresas que repor-
tava a escassez de material ou equipamento como um fator limitativo da sua produgao no final de
2021 estava acima da média de longo prazo e dos valores observados nos anos que antecederam
a pandemia (Grafico 7 - Painel A). Estas limitagdes a producdo pareciam ser particularmente fortes
nas industrias automavel, de equipamento elétrico e informatico e de matérias plasticas, com mais
de 70% das empresas a reportar escassez de material ou equipamento.

Grafico 6 * Bens importados pela drea do euro com perturbacdes na oferta particularmente
acentuadas: distribuicdo do nimero médio de vezes que cada bem é transformado antes
da sua utilizacdo final | Percentagem
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Fontes: Base de dados COMEXT, Antras et al. (2012) e U.S. Bureau of Economic Analysis (clculos do Banco de Portugal). | Notas: Bensimportados
pela drea do euro (excluindo combustiveis, extra-drea do euro) com perturbacdes na oferta particularmente acentuadas — bens da nomenclatura
combinada 8 digitos com um aumento do valor unitdrio acentuado (Ultimo decil da distribuicdo) em 2021 T3 face a 2019 T3 e, simultaneamente,
uma reducdo da quantidade importada. Nimero médio de vezes que cada bem é transformado antes da sua utilizado final — aproximacdo com
base em Antras et al. (2012).

As limitacdes a producdo interna impostas pelos constrangimentos na oferta global terdo
tido um contributo relevante para a aceleragdo dos pregos dos bens industriais ndao ener-
géticos. De modo a ilustrar o impacto da escassez de material ou equipamento na acelera¢ao dos
precos dos bens industriais ndo energéticos na area do euro, foi realizada uma decomposi¢do desse
agregado que distingue os bens mais afetados por essa escassez dos restantes. A taxa de variacao
homologa dos precos dos bens mais afetados, que era historicamente negativa, subiu cerca de
4 pp em relagdo a dezembro de 2020 (Grafico 7 - Painel B). Nos restantes bens, esse aumento
também foi significativo, mas de menor magnitude (2,3 pp). A aceleracdo generalizada do pre¢o dos
bens industriais ndo energéticos devera refletir também em parte os efeitos indiretos da subida dos
precos das matérias-primas energéticas necessarias a sua producdo. A quantificacdo desses efeitos
€ complexa e as estimativas tendem a variar consoante o método utilizado.” A transmissdo aos pre-
¢os no consumidor e o horizonte em que esta ocorre depende de fatores como a posi¢do ciclica da
economia, a sua estrutura produtiva e as pressdes competitivas em cada mercado.

7. Ver por exemplo BCE (2010).



Grafico 7  Escassez de material ou equipamento e precos dos bens industriais ndo energéticos
(excluindo vestuario e calcado) na area do euro | Percentagem

Painel A - Distribuicdo do desvio em relagdo Painel B - Taxa de variagdo homéloga dos precos
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Fontes: Comissdo Europeia, Eurostat e base de dados RAMON (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Painel A - Desvio da percentagem
de empresas em cada setor da industria transformadora que reportou escassez de material e/ou equipamento em 2021 T4 face a média em
1991-2019. Painel B — itens mais afetados: as indstrias que os produzem tém um desvio em relacdo a média histérica no quartil superior.
A correspondéncia itens-inddstrias baseou-se em tabelas de conversdo entre classificagdes estatisticas. Quando a um item corresponde mais
do que uma indstria, foi calculado um desvio médio. Itens menos afetados: restantes itens, exceto “aquisi¢do de animais de estimagdo”,
“Software” e "abastecimento de dgua”, para os quais ndo foi obtida qualquer correspondéncia.

A recuperacao forte da procura por alguns servicos desde a segunda metade de 2021 tam-
bém condicionou a evolugao dos precos na area do euro. Alguns setores como o do turismo,
o dos transportes aéreos e 0 dos servicos de lazer foram particularmente afetados pelas medidas
de controlo da pandemia e apenas registaram uma recuperacdo mais sustentada na segunda
metade de 2021 (Grafico 8 - Painel A). Desde entdo, a taxa de variacdo homadloga dos pregos
desses servicos aumentou significativamente, explicando cerca de 70% da subida homdloga dos
precos dos servicos (Grafico 8 - Painel B). A taxa de crescimento dos pregos dos restantes servi-
¢os também aumentou nesse periodo, mas de forma menos pronunciada. Os servi¢os foram
a componente do cabaz do IHPC com uma maior percentagem de precos imputados em 2020
e no inicio de 2021. Como tal, a interpreta¢do da evolugdo dos precos dos servicos revela-se de
dificuldade acrescida.

Grafico 8 « Servicos na area do euro: indicadores de atividade e precos | indice (2019 T4=100),
taxa de variacdo homologa em percentagem e contributos em pontos percentuais
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Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Painel A — VAB: Valor Acrescentado Bruto. Transporte aéreo de passageiros que
embarcaram em pafses da drea do euro (dados disponiveis até 2021 T3). Painel B — Os servicos de férias, alojamento, transporte aéreo e lazer
tinham um peso de 10% no cabaz de servios em 2021.
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Por fim, o aumento da taxa de variagdo homéloga dos precos na area do euro em 2021 foi
influenciado por efeitos estatisticos. A inflacdo na area do euro é usualmente apresentada
como a taxa de variacao do IHPC de um més em relacdo ao IHPC desse més no ano anterior.
Consequentemente, movimentos atipicos dos precos num determinado periodo afetam a dina-
mica da inflacdo no perfodo equivalente no ano seguinte. Este efeito estatistico é denominado
de efeito de base. Cumulativamente, os efeitos de base contribuiram 1,4 pp para o aumento da
inflacdo verificado entre dezembro de 2020 e dezembro de 2021, constituindo cerca de um quar-
to dessa subida (Grafico 9). A componente mais afetada foi a dos bens energéticos, refletindo
a queda significativa e ndo habitual do pre¢o da energia em 2020, sobretudo em marco e abril.
Se a taxa de variacdo dos precos da energia fosse calculada tendo como més base o respetivo
més de 2019, o contributo da componente energética para a inflagdo total no final de 2021 seria
de cerca de um ter¢o, em vez de préoximo de metade. Também a evolugdo dos precos dos bens
industriais ndo energéticos e dos servicos descrita anteriormente foi afetada por efeitos de base,
em parte devido a reduc¢do tempordaria do Imposto sobre o Valor Acrescentado na Alemanha na
segunda metade de 2020. No inicio de 2022, com a safda dos precos baixos de 2020 do calculo
da taxa de variacdo homéloga do IHPC, o impacto dos efeitos de base terd perdido importancia.
A inflacdo observada em janeiro ja refletiu essa normalizagdo, que foi, no entanto, mais do que
compensada por uma subida forte e acima do habitual dos precos nesse més.

Grafico 9  Impacto acumulado dos efeitos de base na inflacdo da area do euro | Pontos
percentuais
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Fonte: Eurostat (calculos do Banco de Portugal) | Notas: O efeito de base pode ser definido como o contributo para a variagdo da taxa de
variacdo homdloga num determinado més que resulta do desvio da taxa de variacao em cadeia no més base (0 mesmo més no ano anterior) do
seu valor habitual. Este efeito para cada més e para cada componente foi calculado subtraindo a taxa mensal de crescimento em cadeia do IHPC
arespetiva média no periodo 2015-2019 para esse mesmo més. O impacto acumulado € igual a soma do impacto mensal desde janeiro de 2021.

Interpretacao do aumento da inflagcdo a luz da teoria
econdomica

Para compreender o comportamento da inflagdo é relevante interpreta-lo a luz de mecanis-
mos presentes nos modelos macroeconémicos.? Esta seccdo procura explicar a inflagdo enquan-
to fendmeno caraterizado por um aumento generalizado do nivel de precos e ndo apenas enquanto

8. Para uma explicacdo detalhada sobre esses mecanismos, ver por exemplo Castillo-Martinez e Reis (2019).



variacdo de precos relativos. Este exercicio ndo pretende avancar com uma explicacdo para inflagdo,
mas antes tracar hipéteses plausiveis e ndo mutuamente exclusivas para que um aumento de pre-
¢os generalizado possa ocorrer.

A luz de uma curva de Phillips, o comportamento da inflacdo é consistente com a recuperacéo
rapida da atividade econémica aquando da reabertura das economias. Em modelos macroe-
conodmicos com fricgdes no ajustamento de precos, hd uma relagdo entre variaveis nominais, como
a inflagdo, e variaveis reais, como o desemprego ou o produto da economia, designada por curva
de Phillips (e.g. Roberts, 1995). Essa relacdo, estabelecida historicamente pela correlacdo obser-
vada entre estas variaveis (Phillips, 1958), é também utilizada em modelos estatisticos com dife-
rentes especificacBes para explicar variac8es ciclicas da inflagdo em torno de um valor de longo
prazo (e.g. Eser et al,, 2020). Numa interpreta¢do a luz da curva de Phillips, a subida da inflagdo na
area do euro é consistente com a recuperacdo rapida e acentuada da atividade econdmica. Apos
uma queda do PIB na area do euro de 6,5% em 2020, com a reabertura das economias observou-
-se um crescimento de 5,3% em 20271 - o valor mais alto desde a formacdo da unido monetaria.
Simultaneamente, 0 aumento do desemprego associado a crise pandémica foi rapidamente cor-
rigido, com a taxa de desemprego a atingir valores minimos no final de 2021 e no inicio de 2022.
Embora este mecanismo possa explicar o comportamento da inflacdo, colocam-se duas questdes
importantes. A primeira é qual o horizonte temporal em que se verifica a relacdo que a curva de
Phillips estabelece entre a inflacdo e as variadveis reais. No perfodo longo de inflagdo baixa que
antecedeu a pandemia, essa relagdo nao parece ter sido evidente - o chamado “excessive disinfla-
tion puzzle” (e.g. Constancio, 2015). A segunda questdo é qual a melhor forma de usar a curva de
Phillips para compreender a evolu¢do da inflagdo num contexto de pandemia, caraterizado por
uma combinacdo de choques de oferta e de procura que criaram condi¢des ciclicas heterogéneas
nos diferentes setores da economia (e.g. Bagaee e Farhi, 2020).

A recuperacdo econémica foi em parte impulsionada pelos estimulos or¢amentais, que
podem ter contribuido para a subida da inflacdo. Em reacdo a crise pandémica, e comple-
mentarmente as interven¢8es de politica monetdria, os governos dos paises da area do euro
implementaram medidas de apoio as familias e as empresas. Em 2020, essas medidas terdo
representado, em média, 4% do PIB dos paises da drea do euro. Parte desses apoios foi mantida
em 2021, de modo a suportar uma recuperacdo econdémica ainda fragil. Os estimulos or¢camentais
decorrentes de todas estas medidas promoveram a procura interna e podem ter tido um impacto
inflacionista a curto prazo, especialmente se conjugados com uma politica monetaria acomoda-
ticia (e.g. Coenen et al,, 2012; Debrun et al,, 2021). Simultaneamente, foi anunciado e comegou
a ser implementado o programa Next Generation EU, um instrumento temporario de recupe-
racao da UE no valor de mais de 800 mil milhes de euros. Este programa, que ainda se encontra
numa fase inicial da sua implementacao, devera promover a recuperagdo econémica nos proxi-
mos anos. E importante referir que esta interpretacdo da subida da inflagdo assume uma maior
relevancia nos Estados Unidos. Nesse pals, o estimulo or¢camental durante a pandemia foi supe-
rior ao da area do euro e os programas de apoio ao rendimento das familias refletiram-se numa
recupera¢do mais forte da procura interna. Na area do euro, as medidas de apoio foram predo-
minantemente de prote¢do ao emprego, nomeadamente sob a forma de regimes de trabalho
a tempo reduzido e de subsidios as empresas mais afetadas pela pandemia.

Uma expansdo orcamental acompanhada de preocupag6es com a sustentabilidade da divida
publica também poderia explicar o comportamento da inflagdo. A restricao orcamental inter-
temporal do Estado estabelece que o valor real da divida é igual ao valor esperado dos exceden-
tes primarios futuros, tal como o valor de uma acdo € igual ao valor descontado dos dividendos
futuros. Para que esta restricdo seja satisfeita, uma politica orcamental expansionista que ndo seja
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acompanhada por expectativas de saldos primarios mais altos no futuro pode tornar inevitavel uma
subida do nivel de precos (e.g. Sims, 1994; Woodford, 1995; Cochrane, 2022). Na area do euro,
0 racio da divida publica subiu 14 pp desde o inicio da pandemia, atingindo em 2021 valores maxi-
mos desde o inicio da unido monetaria (100% no primeiro trimestre). A teoria ndo sugere uma rela-
¢do estreita entre a inflacdo e a divida corrente, sublinhando antes a avaliagdo dos agentes sobre
a materializacdo de excedentes futuros que garantam a sustentabilidade dessa divida. Nesse senti-
do, o comportamento da inflacdo poderia ser interpretado a luz deste mecanismo apenas num
cenario de preocupac8es com a sustentabilidade da divida. Esta interpretacdo parece pouco con-
sistente com expectativas de agentes que tenham em conta o enquadramento institucional da area
do euro, que é muito claro no objetivo de garantir a sustentabilidade da divida publica através da
imposicdo de regras or¢amentais. Também a consolidagdo orcamental e a concomitante trajetéria
de reducao do racio da divida publica verificadas em varios paises da area do euro no periodo que
antecedeu a pandemia parecem tornar esta interpretacdo menos relevante.

Taxas de juro abaixo da taxa de juro natural sdo consistentes com um aumento da infla¢cdo. De
acordo com a teoria econémica, num cendario em que a taxa de juro real resultante da politica mone-
taria se encontre abaixo da taxa de juro natural, a orientacdo da politica monetaria estaria a assumir
um carater expansionista. Esse carater expansionista seria consistente com um aumento da infla-
¢do. Num contexto de recuperacdo econémica, as expetativas de inflacdo subiram na area do euro.
Esta subida tera colocado uma pressdo descendente sobre a taxa de juro real ex ante, que é igual
a taxa de juro nominal deduzida das expetativas de inflacdo. Nesse sentido, tornou-se mais provavel
um cenario em que a taxa de juro real resultante da politica monetaria se encontre abaixo da taxa
de juro natural. O grande desafio a esta interpretacdo reside no facto de a taxa de juro natural ser
um conceito tedrico e abstrato e, por isso, ndo diretamente observavel. Embora o conceito se revista
de elevada importancia para a andalise macroeconémica e, em particular, na esfera da politica mone-
taria, a sua utilizagdo é desafiada pela incerteza que rodeia as suas estimativas, que variam substan-
cialmente consoante 0 modelo e horizonte temporal usados. Adicionalmente, também ndo é claro
qual o impacto da pandemia na taxa de juro natural (e.g. Jorda, Singh e Taylor, 2022). E por isso dificil
inferir a posicdo da taxa de juro real resultante da politica monetaria em relagdo a taxa natural.

Um excesso de oferta de moeda também poderia ser consistente com o aumento da infla-
¢do. Desde o inicio da pandemia, os agregados monetarios tém registado taxas de crescimento
superiores as verificadas nos anos anteriores. Se 0 aumento da taxa de crescimento da oferta de
moeda for superior ao aumento expectavel da procura de moeda, poder-se-ia observar uma taxa
de inflacdo mais alta (e.g. Friedman e Schwartz, 1963). No entanto, a existéncia de um excesso de
oferta de moeda é dificil de inferir empiricamente, mesmo aceitando que a inflagdo é um fendmeno
monetario. Por exemplo, o elevado crescimento monetario desde o inicio da pandemia é também
reflexo de um aumento da procura por numerario e por depdsitos, num contexto de perspeti-
vas econdmicas incertas e de restricoes sanitarias que reduziram as oportunidades de consumo
e aumentaram a poupanca. Adicionalmente, tem-se verificado um enfraquecimento da relacao
proxima entre o crescimento da moeda e a inflacdo, outrora verificada em muitos paises, desde
que 0s bancos centrais comecaram a adotar regimes nos quais é explicitado um objetivo de infla-
¢do (e.g. Teles, Uhlig e Valle e Azevedo, 2016). Esse enfraquecimento pode ser consequéncia do
sucesso da politica monetaria no controlo da inflacdo. Teoricamente, essa relacdo pode ser ainda
mais fraca quando as taxas de juro nominais se situam préximo do limiar inferior efetivo, como no
contexto atual. Nesse caso, o custo de oportunidade de deten¢do de moeda torna-se negligen-
ciadvel e a mesma pode desempenhar o papel de reserva de valor (semelhante ao da divida publi-
ca) sem que a sua detencdo implique perda de juros. Como consequéncia, a procura de moeda
confunde-se com a procura por divida publica, podendo o crescimento da moeda tornar-se menos
informativo do comportamento da inflacdo.



Condicionantes da evoluc¢do da inflacao no futuro

Aincerteza no comportamento da inflagcdo na area do euro no futuro é elevada, mesmo a cur-
to prazo. Parte dessa incerteza a curto prazo resulta do ritmo de normalizagéo dos fatores especffi-
cos que condicionaram a evolugdo dos precos em 2021. As tens@es geopoliticas e as perturbacoes
nas cadeias de valor globais tém sido mais persistentes do que inicialmente antecipado e o seu ritmo
de resoluc¢do no futuro é incerto. Para além do curto prazo, a teoria econémica fornece orientacoes
importantes sobre as condi¢des que podem tornar o aumento da inflacdo persistente e salienta
a importancia de acompanhar de perto um conjunto de indicadores.

O acompanhamento das expetativas de inflacdo é de extrema importancia. A capacidade de
influenciar as expetativas de inflacdo a prazos mais longos é amplamente reconhecida na teoria
econdmica CoOmMo um requisito para gue os bancos centrais atinjam os seus objetivos de inflacdo,
pese embora os modelos frequentemente ndo expliguem como é que as mesmas sdo formadas
e 0 que as faz variar ao longo do tempo.® Empiricamente, as expetativas de inflacdo ndo se observam
diretamente, sendo necessario recorrer a medidas extraidas de inquéritos ou de mercados financei-
ros que dao indica¢Bes sobre a sua evolugdo.' Na drea do euro, esses indicadores sugerem que as
expetativas a prazos mais longos se encontram em niveis em linha com o objetivo de estabilidade
de precos do BCE (Grafico 10 - Painel A). Todavia, € importante salientar que esses indicadores tém
fragilidades. As medidas baseadas em instrumentos financeiros incluem prémios de risco, pelo que
a suainterpretacdo direta pode ser incorreta. Essa fragilidade é ultrapassada quando as expetativas
sao obtidas com base em inquéritos. No entanto, os inquéritos que aferem expetativas de inflacao
a prazos mais longos tendem a dirigir-se sobretudo a analistas profissionais, cujas previsdes podem
ndo refletir de forma precisa as expetativas das familias e das empresas, particularmente relevantes
para a conduc¢do da politica monetaria.

E igualmente importante acompanhar o comportamento dos salarios. O aumento da inflacdo
pode dar origem a press@es inflacionistas persistentes se os trabalhadores procurarem compen-
sar a sua perda de poder de compra através de salarios mais altos e os empregadores concede-
rem essa compensacdo na expectativa de que possam aumentar os precos. As medidas habitual-
mente utilizadas para acompanhar a evolucdo dos salarios, como a taxa de variagdo homadloga
das remunerac8es por hora ou por trabalhador, tém tido um comportamento muito volatil desde
o inicio da pandemia. Essa volatilidade reflete as diferentes medidas de apoio aoc emprego imple-
mentadas nos paises da area do euro, cujo impacto nos indicadores salariais depende das especi-
ficildades de cada medida, assim como as variagdes acentuadas no numero de horas trabalhadas
por empregado. Estes fatores dificultam a interpretacdo da evolu¢do dos indicadores salariais.
Ainda assim, os indicadores disponiveis menos afetados por estas distor¢cdes sugerem que, até
ao momento, o crescimento dos salarios na area do euro tem sido contido (Grafico 10 - Painel B).
Contrariamente, nos Estados Unidos as pressdes salariais aparentam ser mais significativas, num
contexto de oferta de trabalho limitada.

9. Ver por exemplo Carvalho et al. (2021).
10. Ver por exemplo Gomes, Iskrev e Ribeiro (2021) e Hilscher et al. (2022).
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Grafico 10 * Expetativas de inflagdo e salarios | Taxa de variagdo homologa

Painel A - Expetativas de inflacdo na area do euro Painel B - Salarios na area do euro
e nos Estados Unidos
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A politica monetaria continuara a ter um papel preponderante na evolucao da inflagdo.
O Conselho do BCE considera que a estabilidade de precos é assegurada mais eficazmente visan-
do uma inflagdo de 2% no médio prazo. A orientacdo de médio prazo permite desvios de curto
prazo inevitaveis da inflacao face ao objetivo, bem como desfasamentos e incerteza na trans-
missdo da politica monetaria a economia e a inflacdo. Atendendo aos dados disponiveis, a atual
acomodacgdo monetaria € vista pelo Conselho do BCE como necessaria para a estabiliza¢do da
inflacdo em 2% no médio prazo. Em qualquer caso, o Conselho do BCE tem reiterado que, peran-
te a atual incerteza, € importante manter a flexibilidade e as op¢des em aberto na conducdo da
politica monetdria e que continuara atento aos dados e a avaliar cuidadosamente as implicacbes
para as perspetivas de inflacdo a médio prazo. O Conselho do BCE tem também reafirmado que
se encontra preparado para ajustar todos 0s seus instrumentos, consoante apropriado, a fim de
garantir que a inflacdo estabiliza no objetivo de médio prazo.

A teoria econémica sublinha a importancia de acompanhar as expetativas de taxas de
juro de politica a prazos longos. De acordo com a chamada relagao de Fisher, no longo prazo
ataxa dejuro real é igual a taxa de juro nominal deduzida da taxa de inflacdo. Esta relacdo salienta
a importancia de acompanhar de perto as expetativas de taxas de juro de politica a prazos lon-
gos, na medida em que expetativas mais altas podem ser consistentes com uma inflacdo mais
alta a longo prazo. Atualmente, essas expetativas (obtidas através de instrumentos financeiros
ou com base em inquéritos) sdo de que as taxas permanecerdo em niveis baixos, pese embora
alguma normalizacdo. Por sua vez, estimativas recentes para a taxa de juro real natural na area
do euro situam-se frequentemente entre -1% e 1%." A consisténcia entre a inflagdo, as taxas de
juro de politica e a taxa de juro real natural ndo valida assim um regime de inflacdo alta a longo
prazo.

11. Ver por exemplo 0 Tema em destaque: “Ataxa de juro natural: do conceito aos desafios para a politica monetéria” do Boletim Econémico de marco de 2019
e as estimativas mais recentes obtidas com base na metodologia de Holston, Laubach e Williams (2017) disponiveis em https://www.newyorkfed.org/
research/policy/rstar.


https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar
https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

Consideracdes finais

A compreensdo do comportamento da inflagdo no enquadramento atual é desafiante. O cho-
que de natureza Unica que afetou a economia global traduziu-se em elevada incerteza, em ajusta-
mentos constantes no comportamento das familias e das empresas e em flutua¢des da atividade
econdmica ndo habituais e heterogéneas entre setores, que tornam a compreensdo da evolugdo
dos precos complexa. A inflacdo medida pela taxa de crescimento do IHPC aumentou significativa-
mente no Ultimo ano, sobretudo devido a um maior contributo do pre¢o dos bens energéticos. Em
varios paises, incluindo Portugal, o impacto no rendimento disponivel das familias foi em parte ate-
nuado por medidas or¢amentais implementadas com o objetivo de aliviar os custos econémicos
e sociais da inflacdo.

A teoria econémica aponta para diferentes mecanismos que podem explicar o aumento
recente da inflagdo. A recuperacdo rapida da atividade econémica e a concomitante resposta das
politicas orcamental e monetaria podem explicar a subida da inflagdo. Como existem diferentes
mecanismos consistentes com essa subida, torna-se particularmente dificil distinguir a importancia
relativa dos diferentes determinantes.

No contexto atual de elevada incerteza, o acompanhamento préximo dos indicadores que
poderao sinalizar riscos para a estabilidade de pre¢os a médio prazo continuara a revestir-
-se de elevada importancia. A incerteza em relacdo ao comportamento da inflagéo na area do
euro no futuro é elevada, mesmo a curto prazo. Parte dessa incerteza esta relacionada com o rit-
mo de resolucdo das perturbac¢des nas cadeias de valor globais e com evolucao futura do preco
da energia que sdo dificeis de prever. Acresce a essa dificuldade a incerteza criada pelo conflito
entre a Rdssia e a Ucrania. Para além do curto prazo, a teoria econdémica fornece orientacdes
importantes sobre as condi¢des que podem tornar o aumento da inflagdo persistente, as quais
o Conselho do BCE continuaré a estar particularmente atento na prossecucdo do objetivo de
estabilidade de precos. Nomeadamente, a teoria econdémica sublinha a importancia de acompa-
nhar a evolucdo das expetativas de inflacdo, dos salarios e das expetativas de taxas de juro de
politica. Simultaneamente, a comparacdo da dinamica da inflacdo e das expetativas de inflacdo
na area do euro com a de outras economias, No presente e no passado, assim como das dife-
rentes formas de condug¢do da politica monetaria, pode contribuir para uma compreensao mais
aprofundada do comportamento da inflacdo na area do euro.
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