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Sintese

As perspetivas para a atividade e a inflacdo na area do euro tornaram-se muito
incertas e dependem fundamentalmente da evolugdo da guerra da Russia na
Ucréania, do impacto das atuais sancées e de possiveis medidas adicionais”.

As projegdes de referéncia incluem uma avaliagdo inicial do impacto da guerra na
economia da area do euro com base na informagao disponivel em 2 de margo

de 2022. A subida em flecha dos pregos dos produtos energéticos e os efeitos
negativos sobre a confianga implicam significativos fatores adversos a procura
interna no curto prazo, ao passo que as sangbes anunciadas e a deterioragdo
acentuada das perspetivas para a economia russa enfraquecerdo o crescimento do
comeércio da area do euro. As projegoes de referéncia assentam em pressupostos
de que as atuais perturbagbes do aprovisionamento energético e os efeitos
negativos sobre a confianga associados ao conflito sdo temporarios e as cadeias de
oferta mundiais néo séo substancialmente afetadas. Com base nestes
pressupostos, as projegbes de referéncia apontam para um impacto negativo
consideravel do conflito no crescimento da area do euro em 2022. No entanto, tendo
em conta o ponto de partida da economia da area do euro — com um mercado de
trabalho forte e um pressuposto desvanecimento dos fatores adversos relacionados
com a pandemia e dos estrangulamentos da oferta — ainda se projeta uma
expanséo da atividade econémica a um ritmo relativamente forte nos proximos
trimestres. No médio prazo, projeta-se que o crescimento convirja para as taxas
médias histéricas, ndo obstante uma orientagcdo orcamental menos favoravel e de
um aumento das taxas de juro em consonancia com 0s pressupostos técnicos
baseados nas expectativas dos mercados financeiros. De um modo geral, projeta-se
que o crescimento real do produto interno bruto (PIB) seja, em média, de 3,7% em
2022, 2,8% em 2023 e 1,6% em 2024. Em comparagcdo com as proje¢oes de
dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas de
crescimento foram revistas em baixa em 0,5 pontos percentuais para 2022, devido
sobretudo ao impacto da crise na Ucrania nos pregos dos produtos energéticos, na
confianga e no comércio. Esta revisdo em baixa é parcialmente compensada por um
efeito de repercussao positivo das revisées de dados em alta para 2021.

O crescimento em 2023 foi revisto em baixa em 0,1 pontos percentuais,
permanecendo inalterado para 2024.

Na sequéncia de uma série de choques excecionais sobre 0s pregos dos produtos
energéticos, o conflito na Ucrania implica que, nas proje¢des de referéncia, se

A data de fecho da informagao para os pressupostos técnicos, como os relativos aos pregos do
petréleo e as taxas de cambio, foi 28 de fevereiro de 2022. As proje¢des macroeconémicas para a
area do euro foram finalizadas em 2 de margo de 2022. O atual exercicio de projegédo abrange o
periodo de 2022 a 2024. Projegdes com um horizonte tdo alargado estdo sujeitas a uma incerteza
muito elevada, facto que é necessario ter em conta na sua interpretacéo. Ver o artigo dedicado a uma
avaliagdo das projegdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema

(Na assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections), publicado na edigdo de maio de
2013 (nao disponivel em lingua portuguesa) do Boletim Mensal do BCE. Para uma versao acessivel
dos dados subjacentes aos quadros e graficos selecionados, consultar
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html. E disponibilizada uma base de dados
completa das projecdes macroecondmicas anteriores elaboradas por especialistas do BCE e do
Eurosistema em https://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?node=5275746.
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projete que a inflagdo global permanega em niveis muito elevados nos proximos
meses, descendo depois lentamente no sentido do objetivo. Determinou-se que a
inflagdo global sera, em média, de 5,1% em 2022, 2,1% em 2023 e 1,9% em 2024.
As pressées sobre 0s pregos no curto prazo aumentaram consideravelmente, em
particular as associadas a matérias-primas como o petroleo e o gas. Avalia-se que
estas pressées sdo mais duradouras do que o anteriormente esperado e que sdo
apenas compensadas em parte pelos efeitos redutores do crescimento decorrentes
da menor confianga e pelo crescimento mais fraco do comércio relacionado com o
conflito. Contudo, na auséncia de novos choques em sentido ascendente sobre os
precgos das matérias-primas, projeta-se que a inflagdo dos pregos dos produtos
energéticos desga de forma significativa ao longo do horizonte de proje¢do. No curto
prazo, esta descida esta relacionada com efeitos de base, enquanto os
pressupostos técnicos baseados nos pregos dos futuros incorporam uma descida
dos pregos por grosso do petroleo e do gas, resultando num contributo
negligenciavel da componente de pregos dos produtos energéticos para a inflagao
global em 2024. A inflagdo medida pelo Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
permanece elevada em 2022, em 2,6%, refletindo uma dindmica mais forte dos
precos dos servicos de maior contacto, efeitos indiretos dos pre¢cos mais altos dos
produtos energéticos e um impacto em sentido ascendente dos atuais
estrangulamentos da oferta. Com o abrandamento destas pressées, espera-se que
esta medida da inflagdo subjacente desga para 1,8% em 2023, subindo depois para
1,9% em 2024, devido ao fortalecimento da procura, ao aumento da restritividade
dos mercados de trabalho e a alguns efeitos de segunda ordem sobre 0s salarios,
em consonancia com as regularidades historicas. Em comparagéo com as proje¢cées
de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, em termos
acumulados ao longo do horizonte de projegéo, a inflagao global foi objeto de uma
revisdo em alta substancial, especialmente no que respeita a 2022. Esta revisdo em
alta reflete surpresas recentes em termos de dados, pre¢os das matérias-primas
energéticas mais elevados, pressées em sentido ascendente mais persistentes
resultantes de perturbagées da oferta e de um crescimento mais forte dos salarios,
também relacionado com o planeado aumento do salario minimo na Alemanha.

A revisdo em alta tem igualmente em conta o recente regresso dos indicadores das
expectativas de inflagdo a médio prazo baseados em inquéritos a niveis
consentédneos com o objetivo de inflagdo do BCE. Estes efeitos mais do que anulam
o impacto em sentido descendente, na inflagdo, de uma significativa revisdo em alta
dos pressupostos baseados no mercado relativos as taxas de juro e os efeitos
negativos do conflito na Ucréania relacionados com a procura.

Devido a incerteza consideravel em torno do impacto do conflito na Ucrania na
economia da area do euro, além das proje¢ées de referéncia, foram elaborados dois
cenarios. Em comparagédo com as projegbes de referéncia, um cenario “adverso”
pressupbe que sdo impostas san¢gdes mais rigorosas a Russia, resultando em
algumas perturbagbes das cadeias de valor mundiais. Cortes persistentes na oferta
russa de gas conduziriam a custos energéticos mais elevados e a cortes de
produgdo na area do euro, mas tal seria apenas temporario, verificando-se uma
substituicdo por outras fontes de energia. Além disso, as tensbes geopoliticas
seriam mais prolongadas do que nas projegbes de referéncia, gerando perturbagbes
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financeiras adicionais e uma incerteza mais duradoura. Neste cenario, em 2022, o
crescimento do PIB da area do euro seria 1,2 pontos percentuais mais baixo do que
nas proje¢ées de referéncia, enquanto a inflagédo seria 0,8 pontos percentuais mais
elevada. Em 2023, as diferengas seriam menores. Em 2024, o crescimento
apresentar-se-ia um pouco mais forte do que nas projegées de referéncia, com a
recuperagédo da economia ap6s o maior impacto negativo na atividade econémica
em 2022 e 2023. Com o reequilibrio dos mercados do petroleo e do gas, os grandes
aumentos dos pregos dos produtos energéticos seriam anulados gradualmente,
fazendo descer a inflagdo para niveis abaixo das proje¢ées de referéncia, sobretudo
em 2024. Um cenario mais “grave” inclui, para além das caracteristicas do cenario
adverso, uma reagdo mais forte dos pregos dos produtos energéticos a cortes da
oferta mais restritivos, uma reavaliagdo mais forte do prego do risco nos mercados
financeiros e maiores efeitos de segunda ordem da subida dos pre¢os dos produtos
energéticos. Este cenario implicaria um crescimento do PIB 1,4 pontos percentuais
abaixo das projegOes de referéncia em 2022, enquanto a inflagdo seria 2,0 pontos
percentuais mais elevada. O crescimento significativamente mais baixo e a inflagdo
mais elevada, em comparagdo com as proje¢oes de referéncia, seriam também
observados em 2023. A maior persisténcia das perturbagbes desencadeadas pela
guerra implica que, em 2024, os efeitos de recuperac¢do a nivel do crescimento
seriam relativamente modestos, ao passo que os efeitos de segunda ordem mais
fortes anulariam o impacto em sentido descendente, na inflagdo, da descida dos
precos dos produtos energéticos.

Projecdes para o crescimento e a inflagdo na area do euro

(variagao anual em percentagem)

Projecoes de margo de 2022 Cenario adverso Cenario grave
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2024 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024
PIB real 54 3,7 2,8 1,6 54 25 2,7 2,1 54 23 23 1,9
Inflagdo medida 2,6 5,1 21 1,9 2,6 59 2,0 1,6 2,6 71 2,7 1,9

pelo IHPC

Notas: Os valores relativos ao PIB real referem-se a dados corrigidos de sazonalidade e de dias uteis. Os dados histéricos podem
divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacao de dados apos a data de fecho da informagéo para as
projecoes.
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Economia real

O crescimento real do PIB abrandou para 0,3% no quarto trimestre de 2021,
perante o aumento da restritividade decorrente dos estrangulamentos da
oferta, as maiores restricoes associadas a pandemia e os pre¢gos mais
elevados dos produtos energéticos, de um modo geral, em consonancia com
as expectativas subjacentes as projecoes de dezembro de 2021. O consumo
privado registou uma contragao em resultado da subida das taxas de infegédo e da
incerteza renovada relacionada com a pandemia, a par de uma queda do
rendimento disponivel real induzida pelos pregos. Em contraste, o investimento e o
consumo publico contribuiram positivamente para o crescimento, tendo a atividade
econdmica regressado ao nivel anterior a pandemia.

Grafico 1
Crescimento real do PIB da area do euro

(variagdo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis)
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Notas: Os dados sao corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes
do Eurostat, devido a divulgagao de dados apos a data de fecho da informagéo para as projegdes. A linha vertical indica o inicio do
horizonte de projegéo.

O crescimento real do PIB devera permanecer fraco no primeiro trimestre de
2022, num contexto de maiores restricdes da mobilidade, persistentes
perturbagoes da oferta, pregos elevados dos produtos energéticos e guerra na
Ucrania (grafico 1). Uma queda das vendas a retalho em dezembro de 2021 (que
desceram 2,7% em relagéo a novembro) e uma contragao dos servigos de maior
contacto, devido as maiores restricbes da mobilidade em torno da viragem do ano,
traduziram-se num efeito de repercussao negativo para o crescimento no primeiro
trimestre de 2022. Este efeito parece ter sido parcialmente compensado por um
ligeiro aumento mensal das vendas a retalho em janeiro de 2022 (0,2%).
Indicadores mais prospetivos — como o indice de Gestores de Compras (IGC)
compdsito do produto e o indicador do sentimento econdémico produzido pela
Comissao Europeia — permaneceram, de um modo geral em janeiro e fevereiro, nos
niveis observados no quarto trimestre. Apesar de uma melhoria do IGC relativo a
prazos de entrega dos fornecedores no setor da industria transformadora em janeiro
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e fevereiro, o indice continua a sinalizar fortes perturbacdes da oferta. Os inquéritos
em que estes indicadores se baseiam foram, porém, realizados antes do inicio do
conflito na Ucrania. Tendo também em conta o novo choque energético e a
incerteza provocada pela invasao russa da Ucrania, o crescimento real do PIB no
primeiro trimestre de 2022 foi revisto em baixa em 0,2 pontos percentuais, em
comparagao com as projegdes de dezembro, esperando-se agora que seja de 0,2%.

As perspetivas para a atividade na area do euro tornaram-se muito incertas e
estdo crucialmente dependentes dos eventos na Ucrania. A guerra na Ucrania
esta a enfraquecer as perspetivas de crescimento no curto prazo, sobretudo por
meio dos canais do comércio, dos pregos das matérias-primas e da confianga.

As sancbes e os entraves econdmicos a economia russa pesam sobre a procura
externa da area do euro, embora as ligagdes comerciais diretas com a Russia sejam
limitadas. A subida em flecha dos pregos dos produtos energéticos e os efeitos
negativos sobre a confianga, aliados a uma deterioragdo do sentimento quanto ao
risco e a descidas dos pregos das agdes, implicam uma procura interna fraca. Nao
obstante, as nossas projecgoes de referéncia partem do pressuposto de que
qualquer perturbacao do aprovisionamento energético relacionada com o conflito
sera temporaria e nao tera um impacto duradouro significativo na atividade
econdémica da area do euro. A caixa 3 aborda mais detalhadamente o esperado
impacto do conflito na economia da area do euro e descreve dois cenarios
alternativos assentes em pressupostos mais negativos.

Ainda se projeta que o crescimento econdémico recupere a partir do segundo
trimestre de 2022, com o inicio do desvanecimento de varios fatores adversos,
mas este aumento é enfraquecido pelos efeitos negativos do conflito na
Ucrania. A esperada melhoria para além do curto prazo baseia-se em diversos
fatores de apoio: uma diminuigdo do impacto econdmico da pandemia, um
desaparecimento gradual dos estrangulamentos da oferta e uma melhoria da
competitividade dos precos das exportagdes face aos principais parceiros
comerciais. Em contraste, espera-se que o conflito na Ucrania afete negativamente
o crescimento da area do euro. Embora a expectativa seja de que o programa do
instrumento de recuperagéo da Unido Europeia designado “Next Generation EU”
(NGEU) impulsione o investimento em alguns paises, a cessagao das medidas
governamentais temporarias de apoio implica que a politica orcamental sera menos
favoravel, especialmente em 2022. Apesar do aumento das taxas de juro
incorporado nos pressupostos técnicos, as condigdes de financiamento continuarao
a ser propicias. No conjunto, ndo obstante a deterioracdo das perspetivas no curto
prazo, prevé-se que o PIB real regresse, em geral, a trajetoria indicada em
projecdes anteriores a pandemia (grafico 2).
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Grafico 2
PIB real da area do euro

(volumes encadeados, T4 2019 = 100)

== Projegdes de margo de 2022 dos especialistas do BCE
Projecoes de dezembro de 2021 dos especialistas do Eurosistema
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Notas: Os dados sao corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes
do Eurostat, devido a divulgagao de dados apds a data de fecho da informagéao para as proje¢des. A linha vertical indica o inicio do
atual horizonte de projecéo.

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
margo de 2022



Quadro 1
Projecdes macroecondémicas para a area do euro

(variagao anual em percentagem)

Margo de 2022 Dezembro de 2021

2020 ‘ 2021 | 2022 | 2023 ‘ 2024 2021 ‘ 2022 | 2023 ‘ 2024

PIB real -6,5 54 3,7 2,8 1,6 5,1 4,2 2,9 1,6
Consumo privado -8,0 3,4 4,6 2,6 0,9 3,3 59 2,8 1,0
Consumo publico 1,2 3,8 0,1 0,3 11 3,9 0,2 0,5 1,3
Formagao bruta de capital fixo -7,3 3,5 3,0 3,8 2,5 3,7 3,9 4.3 2,4
Exportagdes” 9,4 10,6 7.8 6,3 3,1 9,3 6,4 6,4 3,1
Importagdes” -9,3 78 7,0 58 2,8 7,0 6,1 6,4 2,9

Emprego -1,5 11 1,4 0,7 0,6 1,1 1,3 1,0 0,6

Taxa de desemprego 79 7,7 7,3 7,2 7,0 7,7 73 6,9 6,6

(em percentagem da populagao

ativa)

IHPC 0,3 2,6 5,1 21 1,9 2,6 3.2 1,8 1,8
IHPC excluindo produtos 1,0 1,5 2,9 2,0 2,0 1,5 21 1,9 1,9
energéticos
IHPC excluindo produtos 0,7 1,5 2,6 1,8 1,9 1,4 1,9 1,7 1,8
energéticos e produtos
alimentares
IHPC excluindo produtos 0,8 1,3 2,5 1,8 1,9 1,3 1,9 1,7 1,8

energéticos, produtos
alimentares e alteragdes dos
impostos indiretos?

Custos unitarios do trabalho 4,6 -0,2 1,3 1,3 1,9 0,3 0,9 1,0 1,9
Remuneracao por trabalhador -0,7 4,0 3,6 3,4 29 4,2 3,8 29 29
Produtividade do trabalho -5,1 4,2 23 21 1,0 3,9 2,9 1,9 1,0
Saldo orgamental das -7,2 -5,5 -3,1 -2,1 -2,0 -5,9 -3,2 -2,1 -1,8

administragdes publicas
(em percentagem do PIB)

Saldo orgamental estrutural -4,8 -3,6 -2,5 -2,3 -2,3 -4,0 -2,6 -2,3 -2,1
(em percentagem do PIB)®

Divida bruta das administracoes 97,3 95,8 92,0 89,6 88,7 96,6 93,2 90,7 89,7
publicas (em percentagem

do PIB)

Orientagdo orgamental -4,2 0,5 0,9 0,2 0,1 0,2 11 0,3 0,3
(corrigida de subvengdes do

NGEU)%

Saldo da balanca corrente 1,9 25 1,7 2,2 25 2,0 1,8 1,9 21

(em percentagem do PIB)

Notas: O PIB real e as suas componentes, os custos unitarios do trabalho, a remuneragéo por trabalhador e a produtividade do
trabalho baseiam-se em dados corrigidos de sazonalidade e de dias uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais
recentes do Eurostat, devido a divulgagédo de dados apds a data de fecho da informagao para as projegoes.

1) Inclui o comércio intra-area do euro.

2) O subindice tem por base estimativas do impacto efetivo dos impostos indiretos. Tal podera diferir dos dados do Eurostat, que
assentam no pressuposto de uma transmisséo integral e imediata ao IHPC do impacto dos impostos indiretos.

3) Calculado como o saldo orgamental das administragdes publicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econémico e de medidas
classificadas como “temporarias” nos termos da definicdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

4) A orientagéo da politica orcamental € medida como a variagéo do saldo primario corrigido do ciclo liquido do apoio estatal ao setor
financeiro. Os valores apresentados séo igualmente corrigidos das esperadas subvengdes do NGEU no lado da receita. Um valor
negativo implica uma menor restritividade da orientagéo orgamental.

Projeta-se que o consumo privado recupere no decurso de 2022 — ndo
obstante a incerteza acrescida devido ao conflito na Ucrania — e continue a ser
o principal fator impulsionador do crescimento durante o horizonte de
projecdo. Num enquadramento de maiores restricdes relacionadas com a
pandemia, sobretudo nos servigos de maior contacto, e de subida dos pregos dos
produtos energéticos, no quarto trimestre de 2021, o consumo privado registou uma
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contragao superior a esperada, situando-se 2,5% abaixo do nivel anterior a
pandemia. Os precos mais elevados dos produtos energéticos, que pesam
fortemente sobre o poder de compra das familias, implicam também uma provavel
contragédo do consumo privado no primeiro trimestre de 2022. Subsequentemente,
projeta-se que o consumo privado aumente, embora de forma mais moderada do
que o esperado antes, refletindo alguma poupanga por motivos de precaugéo e
novos aumentos dos precos dos produtos energéticos devido a guerra na Ucrania.
O aumento do consumo privado baseia-se nos pressupostos de uma resolugao
gradual da pandemia, de uma diminuigéo das restrigdes da oferta de bens de
consumo e de apenas uma perturbacao temporaria do aprovisionamento energético
em resultado do conflito na Ucrania. O consumo devera continuar a situar-se acima
da trajetdria do rendimento real em 2023, em virtude da continuagao da reversao da
poupanca acumulada desde inicios de 2020.

Os fortes rendimentos do trabalho estdao a apoiar o crescimento do
rendimento disponivel real, ao passo que as taxas de inflagdo mais elevadas e
a suspensao de transferéncias orgamentais funcionam como um entrave.
Espera-se que o rendimento disponivel real diminua fortemente no primeiro
trimestre de 2022, em resultado da inflagcdo mais elevada e das transferéncias
orgamentais liquidas inferiores. Prevé-se uma recuperagao a partir do segundo
trimestre do ano, moldada pela melhoria dos mercados de trabalho e, em menor
grau, por outros rendimentos pessoais, em consonancia com o crescimento
moderado da atividade econémica. Em contrapartida, espera-se que as
transferéncias orgamentais liquidas pesem sobre o crescimento do rendimento em
2022, perante a diminuicao do numero de pessoas em regimes de retencao de
postos de trabalho — com os trabalhadores a regressarem, na sua maioria, ao
emprego regular — e a cessagao de outras medidas orgcamentais temporarias
relacionadas com a pandemia. Tal é parcialmente contrabalangado por novas
medidas destinadas a compensar o impacto dos altos precos dos produtos
energeéticos. A inflagao elevada esté a erodir o rendimento disponivel real de forma
mais forte do que o anteriormente esperado, contribuindo, assim, para a sua
descida em 2022.

Projeta-se que o racio de poupancga das familias desga para um nivel inferior
ao registado antes da crise, estabilizando depois perto do final do horizonte
de projegao. Espera-se que o racio de poupanga — revisto ligeiramente em baixa
desde as projegdes anteriores — diminua ao longo de 2022. Se bem que o conflito
na Ucrania eleve a incerteza, que tipicamente seria expectavel que conduzisse a um
aumento da poupanga por motivos de precaugao, este efeito € mais do que
compensado pela utilizagao de poupancas pelas familias para amortecer, pelo
menos parcialmente, o impacto negativo do choque energético no crescimento do
consumo real. A normalizagao do comportamento de poupanga dos consumidores
reflete a flexibilizagdo das medidas de contengéo e a dissipagao de precaugdes
relacionadas com a pandemia. Projeta-se que o racio de poupancga estabilize, em
geral, abaixo do seu nivel médio histérico em meados de 2023. O persistente nivel
inferior a média historica, ainda que apenas ligeiramente, reflete a reverséo parcial
da poupancga em excesso das familias acumulada desde o inicio da pandemia.
Todavia, este efeito € atenuado pela incerteza decorrente dos eventos na Ucrania e
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pela concentracdo da poupancga em excesso nas familias mais abastadas e de mais
idade, com uma menor propensao para o consumo, permanecendo as familias nos
grupos com menores rendimentos mais expostas ao choque sobre os precos dos
produtos energéticos, atendendo também as suas reservas mais baixas?.

Caixa 1
Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, precos das matérias-primas e taxas de
cambio

Em comparagao com as projegoes de dezembro de 2021, os pressupostos técnicos incluem
precos do petroleo e dos produtos energéticos nao petroliferos significativamente mais
elevados e taxas de juro mais altas. Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos
precos das matérias-primas tém por base as expectativas do mercado, com uma data de fecho da
informagao de 28 de fevereiro de 20223, As taxas de juro de curto prazo referem-se 4 EURIBOR a
trés meses, sendo as expectativas do mercado determinadas a partir das taxas dos contratos de
futuros. Seguindo esta metodologia, obtém-se para estas taxas de juro de curto prazo um nivel
médio de -0,4% em 2022, de 0,3% em 2023 e de 0,7% em 2024. As expectativas do mercado
quanto as taxas de rendibilidade nominais das obriga¢des de divida publica a dez anos na area do
euro implicam um nivel médio anual de 0,8% em 2022, aumentando progressivamente durante o
horizonte de projegdo para 1,1% em 2024*. Em comparagdo com as projegdes de dezembro de
2021, as expectativas do mercado em relagéo as taxas de juro de curto prazo foram revistas em
alta, em cerca de 10, 50 e 70 pontos base para 2022, 2023 e 2024, respetivamente, em resultado
das expectativas de um aumento geral da restritividade da politica monetaria, assentes na
continuacéo de surpresas em alta em termos de inflagdo. Tal conduziu também a uma revisao em
alta das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas de longo prazo, em torno de 50 a

60 pontos base, durante o horizonte de projecao.

No que respeita aos pregos das matérias-primas, pressupde-se que o prego do barril de petroleo
bruto Brent suba de, em média, 71,1 dolares dos Estados Unidos em 2021 para 92,6 ddlares em
2022, descendo depois para 77,2 dolares em 2024. Esta trajetoria implica que, em comparagao
com as proje¢des de dezembro de 2021, os pregos do petroleo em ddlares dos Estados Unidos
sdo quase 20% mais elevados em 2022, 14% em 2023 e 11% em 2024, como consequéncia dos
problemas da oferta e da guerra na Ucrania. Desde a data de fecho da informagao, os pregos dos
produtos energéticos aumentaram consideravelmente. O impacto de pressupostos relativos a
precos dos produtos energéticos mais elevados do que os incluidos nas projecoes de referéncia é
refletido nos cenarios apresentados na caixa 3.

2 Ver também a caixa 2, intitulada “Dinamica do racio de poupanca das familias e implicacdes para as
perspetivas economicas da area do euro”, nas Projecbes macroeconémicas para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema, publicadas em junho de 2021.

3 No sentido de captar os efeitos iniciais da guerra na Ucrania, o periodo utilizado para o célculo da
média dos pregos dos futuros foi reduzido de dez para trés dias Uteis, a fim de cobrir apenas o periodo
desde o inicio da invasao.

4 O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigagdes de divida publica a dez anos
da area do euro tem por base a média ponderada das taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a dez anos de referéncia dos paises, ponderada em fungéo dos valores anuais do PIB e
alargada pela trajetoria a prazo obtida a partir da taxa de cupédo do BCE que torna o prego da
obrigacéo igual ao valor nominal a dez anos de todas as obrigagdes da area do euro, sendo a
discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao longo do horizonte de projegdo. Quanto
aos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica especificas dos
paises e a média da area do euro correspondente, pressupde-se que permanegam constantes no
horizonte de projegéo.
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Os precos em dolares dos Estados Unidos das matérias-primas nao energéticas aumentaram
fortemente em 2021 e espera-se que subam de forma mais moderada em 2022 e registem uma
ligeira descida em 2023 e 2024. Pressupde-se que, com base nos pregos dos futuros, as licengas
de emissao no ambito do Sistema de Comércio de Licengas de Emissado da Unido Europeia
(também referido como “Comeércio Europeu de Licencas de Emissédo” ou “CELE”) se situem em
cerca de 83 euros por tonelada ao longo do horizonte de proje¢do — uma revisdo em alta de quase
11% desde as projecdes de dezembro de 2021.

Quanto as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, durante o horizonte de
projecao, permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de trés dias uteis
findo em 28 de fevereiro de 2022, a data de fecho da informagéo. Tal implica uma taxa de cambio
média de 1,12 ddlares dos Estados Unidos por euro no periodo de 2022 a 2024, a qual é cerca de
1% mais baixa do que a indicada nas projecdes de dezembro de 2021. O pressuposto relativo a
taxa de cadmbio efetiva do euro implica uma apreciagéo de 0,3% desde as projegbes de dezembro
de 2021.

Pressupostos técnicos

Margo de 2022 Dezembro de 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 2021 ‘ 2022 | 2023 | 2024
EURIBOR a trés meses -0,5 -0,4 0,3 0,7 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
(em percentagem por ano)
Taxas de rendibilidade das obrigagées de divida 0,1 0,8 1,0 1,1 0,1 0,3 0,4 0,6
publica a dez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 711 92,6 82,3 77,2 71,8 77,5 72,3 69,4
Pregos das matérias-primas nédo energéticas, 34,0 71 -6,4 -6,0 34,4 57 -2,2 2,1
em USD (variacdo anual, em percentagem)
Licencas de emissdo do CELE (EUR/tonelada) 53,2 82,2 83,3 84,9 53,5 74,9 75,4 75,8
Taxa de cambio USD/EUR 1,18 1,12 1,12 1,12 1,18 1,13 1,13 1,13
Taxa de cambio efetiva nominal do euro 120,8 118,7 118,7 118,7 120,7 118,3 118,3 118,3
(TCE42) (T1 1999 = 100)

O investimento em habitagdo devera permanecer positivo no curto prazo e
registar uma moderagao no resto do horizonte de projegao. O investimento em
habitagdo subiu ligeiramente no quarto trimestre de 2021, de um modo geral em
consonancia com as expectativas subjacentes as projecdes de dezembro de 2021,
pesando a escassez de mao de obra e de matérias-primas sobre a atividade no
mercado da habitagdo. Nao obstante a guerra na Ucrania, projeta-se que o
investimento em habitagdo continue a registar crescimento no curto prazo, face a
uma procura ainda consideravel — apoiada, em particular, pela forte procura das
familias com rendimentos mais elevados — e a alguns sinais preliminares de um
abrandamento das restricdes da oferta. Apds uma curta fase de recuperacao, na
qual se espera um abrandamento maior das restrigbes da oferta, o crescimento do
investimento em habitagdo devera registar uma moderagao no resto do horizonte de
projecao. Continuara, porém, a ser apoiado pelos efeitos positivos do racio do

“Q de Tobin” e pela subida do rendimento disponivel, ao passo que as condi¢des de
financiamento passarao a ser um pouco menos favoraveis.
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O investimento empresarial devera aumentar ao longo do horizonte de
projecao e representar uma percentagem cada vez maior do PIB real, ndao
obstante o conflito na Ucrania, com a diminuigao dos estrangulamentos da
oferta e o desembolso dos fundos do NGEU. Apds a queda temporaria do
investimento empresarial observada no terceiro trimestre de 2021, provocada
sobretudo por estrangulamentos do lado da oferta, estima-se que o investimento
empresarial tenha regressado a um crescimento mais dindmico no ultimo trimestre
de 2021. No curto prazo, apesar do aumento da incerteza e da volatilidade nos
mercados financeiros devido ao conflito na Ucrania, a confianga das empresas e a
utilizacado da capacidade produtiva ainda elevadas, assim como uma melhor
avaliagao das carteiras de encomendas dos produtores de bens de investimento,
apontam para um crescimento positivo sustentado. Com o abrandamento das
perturbacdes da oferta, espera-se que o investimento mantenha uma trajetoria de
crescimento dindmico, embora seja provavel que os aumentos dos pregos das
matérias-primas, os efeitos negativos sobre a confianga e as perturbagdes do
comércio relacionados com o conflito atuem como um entrave. O impacto positivo
do programa do NGEU e o projetado crescimento dos lucros em 2022 e nos anos
seguintes deverao também apoiar o investimento empresarial no horizonte de
projecao. Além disso, despesas mais elevadas relacionadas com a descarbonizagéo
da economia europeia proporcionarao um impulso adicional ao investimento
empresarial no médio prazo. Consequentemente, o investimento empresarial devera
ser responsavel por uma percentagem crescente do PIB real durante o horizonte de
projecéo.

Caixa 2
Enquadramento internacional

A economia mundial mantém uma trajetdria de crescimento robusto, se bem que o conflito
na Ucrania e, em menor grau, a propagacao da variante Omicron do coronavirus
ensombrem as perspetivas. Em torno da viragem do ano, a propagac¢éao da nova variante
Omicron provocou um aumento sem precedentes do nimero de infecdes por coronavirus
(COVID-19) a nivel mundial. Como a evidéncia disponivel sugere que a vaga da variante Omicron
sera mais curta do que as vagas anteriores, espera-se que o impacto na economia mundial seja
bastante moderado e se restrinja ao primeiro trimestre de 2022. Simultaneamente, a invaséo russa
da Ucrania esta a pesar sobre a economia mundial. A imposigéo de sangdes financeiras e
comerciais substanciais a Russia levou a uma redugéo significativa das perspetivas de crescimento
do pais no horizonte de projegéo (ver a caixa 3). Além de serem canalizadas por ligagdes
comerciais, as repercussoes estao a fazer-se sentir noutros paises através dos pregos mais
elevados dos produtos energéticos — reduzindo, assim, ainda mais o rendimento disponivel das
familias — e dos efeitos negativos sobre a confianga, que afetardo a procura interna e o comércio.

Os estrangulamentos da oferta continuam a ser um fator desfavoravel ao crescimento, mas
indicadores recentes sugerem, a titulo provisorio, algum abrandamento moderado desde o
final de 2021. Os prazos de entrega dos fornecedores no IGC mundial tém vindo a melhorar
ligeiramente, mas permanecem bastante restritivos em termos histéricos e ainda séo longos, ao
passo que o congestionamento do transporte maritimo se mantém elevado. Ao mesmo tempo,
dado o forte crescimento do comércio de bens e da produgcédo automével nos ultimos meses, as
restricbes da oferta poderao ja ter atingido o seu maximo em alguns setores e estar a diminuir. De
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um modo geral, pressupde-se que os estrangulamentos da oferta abrandem de forma gradual no
decurso de 2022 e tenham desvanecido totalmente em 2023, a medida que a procura dos
consumidores a muda de novo de bens para servigos e a capacidade de transporte maritimo e a
oferta de semicondutores aumenta em resultado do investimento planeado. No entanto, existem
riscos — especialmente no curto prazo — de uma nova intensificagdo das perturbagbes da oferta.
Podera ser esse o caso se a China mantiver a sua politica de zero infe¢des com a variante
Omicron do coronavirus, que é mais infeciosa. Acresce que a guerra na Ucrania pode agravar os
estrangulamentos da oferta, gerando escassez de matérias-primas e produtos de base criticos,
mas também colocar obstaculos em termos de logistica e transporte, devido as proibi¢des de voos
e da navegacao que afetam o comércio em toda a regiéo.

No médio prazo, projeta-se que a economia mundial prossiga a sua trajetoria expansionista,
se bem que a taxas mais moderadas, em resultado das tensdes geopoliticas e do
desvanecimento do estimulo em termos de politicas relacionado com a pandemia. Em 2021,
o crescimento mundial foi reforgado pelo apoio continuado em termos de politicas. Contudo, desde
as projecdes de dezembro de 2021, o crescimento foi revisto em alta, devido a resultados
melhores do que o esperado no segundo semestre do ano, especialmente em grandes economias,
como a China e os Estados Unidos. A partir de 2022, projeta-se que o PIB real mundial (excluindo
a area do euro) convirja para taxas de crescimento mais moderadas. Espera-se que, ndo so devido
ao impacto da variante Omicron e da invaso russa da Ucrania, o consumo privado permaneca
fraco face a subida da inflagdo. A mais longo prazo, esperam-se efeitos de “limite de velocidade”,
em virtude do aumento da restritividade das condi¢gdes no mercado de trabalho, que sera
contrabalangado, em parte, pela esperada dissipagdo dos estrangulamentos da oferta. Projeta-se
igualmente que a diminuigdo do apoio em termos de politicas restrinja o crescimento no horizonte
de projecao. Confrontados com fortes pressdes inflacionistas, em 2021, os bancos centrais de
algumas economias emergentes comegaram a anular o estimulo relacionado com a pandemia.

Em 2022, a acomodacéao da politica monetaria esta ja a ser — ou devera ser em breve — retirada
também nas economias avangadas. Desde dezembro de 2021, o banco central do Reino Unido (o
Bank of England) aumentou as taxas de juro duas vezes e, nos Estados Unidos, o Comité de
Operagodes de Mercado Aberto (Federal Open Market Committee — FOMC) sinalizou uma mudanca
na sua orientacao de politica monetaria, sugerindo um ritmo mais rapido de normalizacao da
politica monetaria nos Estados Unidos do que o anteriormente esperado. Projeta-se, portanto, que
o crescimento desacelere nos Estados Unidos, também devido a um estimulo orgamental inferior
ao antes pressuposto. Entre as economias emergentes, projeta-se que o crescimento abrande no
Brasil — devido sobretudo a um aumento agressivo da restritividade da politica monetaria perante
as crescentes pressoes inflacionistas — e na Turquia — que sofreu perturba¢des do mercado
relacionadas com a elevada incerteza em termos de politicas e com uma inflagdo muito alta, tendo
0 consumo e o investimento sido afetados negativamente. Apesar de nao se poder excluir o
surgimento de variantes novas e mais agressivas do coronavirus, parte-se do pressuposto de que
a influéncia da pandemia nas perspetivas mundiais esta a diminuir gradualmente. Em comparacao
com as projegoes de dezembro de 2021, o crescimento real do PIB foi revisto em baixa para o
horizonte de projecéo (-0,4 pontos percentuais em 2022, -0,3 pontos percentuais em 2023

e -0,1 pontos percentuais em 2024). No curto prazo, o impacto adverso dos fatores suprarreferidos
é parcialmente compensado por um efeito de repercussao positivo, sendo que, mais a frente no
horizonte de projecéo, a revisdo em baixa esta relacionada com um crescimento mais fraco nos
Estados Unidos e na Russia, bem como noutras grandes economias emergentes.
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Na sequéncia de um crescimento dinamico em 2021, projeta-se uma normalizagao gradual

do crescimento da procura externa da area do euro durante o horizonte de projecao.

No segundo semestre de 2021, ndo obstante as perturbag¢des da cadeia de oferta, o comércio

mundial revelou-se mais forte do que o esperado, impulsionado por uma evolugao robusta das

economias emergentes da Asia (principalmente a China e a india) e, no quarto trimestre, dos

Estados Unidos. Os dados de inquéritos apontam para um crescimento do comércio bastante fraco

em torno da viragem do ano, em parte devido ao ressurgimento da pandemia, mas tal devera ser

temporario. Relativamente a 2022, um efeito de repercussao positivo mais do que compensa a

dindmica mais fraca decorrente das revisdes da atividade mundial e do impacto adverso do conflito

na Ucrania, o que resulta numa revisdo em alta significativa do crescimento das importacoes

mundiais em 2022, em comparag¢ao com as projecoes de dezembro de 2021. A procura externa da

area do euro nao foi objeto de revisdo no tocante a 2022 — pois o forte efeito de repercussao

positivo é totalmente compensado por um comércio mais fraco devido ao conflito na Ucrania —

tendo, porém, sido revista em baixa para 2023 e 2024 (respetivamente, -1,1 e -0,3 pontos

percentuais).

Enquadramento internacional

(variagao anual em percentagem)

Margo de 2022 Dezembro de 2021
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 6,3 41 3,6 3,6 6,0 4,5 3,9 3,7
Comércio mundial (excluindo a area do euro)” 12,1 4,6 3,7 3,8 11,1 3,9 4,4 4,0
Procura externa da area do euro? 9,9 4,0 3,2 3,6 8,9 4,0 43 3,9

1) Calculado como uma média ponderada das importagoes.
2) Calculada como uma média ponderada das importagdes dos parceiros comerciais da area do euro.

O conflito na Ucrania esta a travar a recuperagao do comércio no curto prazo,
embora se espere um fortalecimento do dinamismo em finais de 2022. Apés
sinais de recuperacao da procura externa da area do euro no final de 2021, a guerra
na Ucrania esta a minar as perspetivas de curto prazo para as exportagdes da area
do euro. Alguns ganhos de competitividade de precos e a esperada recuperagao do
comércio de servigos deverdo, em parte, compensar os fatores adversos
relacionados com o conflito. Consequentemente, as taxas de crescimento
trimestrais das exportagdes da area do euro foram revistas em sentido descendente
no tocante a 2022. No entanto, a taxa de crescimento homologa foi revista em alta,
em resultado dos efeitos de repercussao positivos das revisdes em sentido
ascendente no que respeita ao segundo semestre de 2021. Do lado das
importagdes, é provavel que um enfraquecimento no curto prazo da dindmica da
atividade da area do euro resulte em taxas de crescimento mais baixas. Por
conseguinte, espera-se que as exportacdes liquidas contribuam apenas
ligeiramente para o crescimento do PIB em 2022. As perspetivas de curto prazo
permanecem, ainda assim, ensombradas por riscos significativos em sentido
descendente relacionados com perturbacdes das cadeias de oferta causadas pela
escassez de fatores de produgdo essenciais provenientes da Russia. Se os efeitos
do conflito, as restricbes da oferta e as restricbes associadas a pandemia se
desvanecerem, o comércio da area do euro regressara a sua trajetoria de
crescimento de longo prazo a partir do segundo semestre de 2022. Fortes aumentos
caracterizam os deflatores do comércio na sequéncia do choque sobre os pregos
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dos produtos energéticos, especialmente do lado das importacdes, e persistirdo em
2022. E também provavel que impliquem uma grande deterioragao dos termos de
troca e da balanga comercial da area do euro, que deverao normalizar apenas a
partir de 2023.

O mercado de trabalho continua a ganhar forga. O emprego registou um
crescimento de 0,5% no quarto trimestre de 2021, tendo-se verificado uma nova
descida da taxa de desemprego. Projeta-se novo crescimento do emprego durante o
horizonte de projegao, nao obstante algumas pressdes em sentido descendente
resultantes da incerteza acrescida devido a guerra na Ucrania. Além disso, é
provavel que a taxa de desemprego seja afetada negativamente no curto prazo,

mas projeta-se que, em termos médios anuais, desca para 7,0% em 2024. Esta
descida é impulsionada sobretudo pela projetada forte procura de méo de obra, em
consonancia com a recuperagao econémica em curso.

Projeta-se que o crescimento da produtividade do trabalho diminua
gradualmente no decurso do horizonte de projeg¢ao, aproximando-se da sua
média de longo prazo. Apés uma queda temporaria relacionada com a
desaceleragao da atividade econdmica, a produtividade do trabalho devera ganhar
dinamismo em resultado de um crescimento econémico mais forte e,
posteriormente, normalizar de forma progressiva no sentido da sua média de longo
prazo antes da pandemia. No final do horizonte de projegéao, a produtividade do
trabalho (por individuo empregado) devera situar-se cerca de 4,6% acima do seu
nivel anterior a crise.

Em comparagao com as projecoes de dezembro de 2021, o crescimento real
do PIB foi objeto de uma revisdo em baixa de 0,5 pontos percentuais para 2022
e de 0,1 pontos percentuais para 2023, tendo permanecido inalterado no
tocante a 2024. A deterioracéo das perspetivas para 2022 reflete, em grande
medida, o impacto da crise na Ucrania nos pregos dos produtos energéticos, na
confiangca e no comércio, sendo, em parte, compensada por um efeito de
repercussao positivo das revisdes em alta de dados para 2021. Em 2023 e 2024, os
efeitos em sentido ascendente decorrentes de ganhos de competitividade de pregos
relacionados com pressdes mais elevadas sobre os custos em alguns dos principais
parceiros comerciais sao, em geral, compensados pelas pressupostas taxas de juro
mais altas e pelo impacto negativo dos precos mais elevados dos produtos
energeéticos.

Impacto do conflito na Ucréania na economia da area do euro nas proje¢des de referéncia
e dois cenarios alternativos

A invasao russa da Ucrania devera afetar significativamente a economia da area do euro

através de trés canais principais: o comércio, as matérias-primas e a confianga. Primeiro, o
comeércio com a Russia é afetado por proibigdes de importagées e exportagées, bem como pelos
efeitos adversos da guerra sobre a economia russa. A exclusédo dos bancos russos da rede SWIFT
prejudica o financiamento do comércio das empresas russas, traduzindo-se em consideraveis
perturbagcdes do comércio. Além disso, uma combinacéo de taxas de juro mais elevadas, saidas de
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capital, restricdes do financiamento, deterioracdo do sentimento das empresas, subida dos precos
das importacdes e depreciagao do rublo esta a pesar sobre o PIB da Russia. Embora o impacto
direto na economia da area do euro seja limitado, dado que a Russia representa uma percentagem
pequena da procura externa da area do euro (cerca de 3%; grafico A, painel esquerdo), as
repercussdes na economia mundial — nomeadamente através de paises com ligagdes comerciais
mais fortes com a Russia, tais como os paises da Europa Central e de Leste — enfraquecem as
perspetivas externas da area do euro em termos mais gerais. Segundo, a eclosao do conflito
exerceu uma pressao significativa em sentido ascendente sobre os precos das matérias-primas —
ja afetados pela intensificagao das tensdes geopoliticas no decurso de 2021 —, que vai além da ja
incorporada nas projecdes de referéncia das projecdes de margo de 2022. O impacto na area do
euro é consideravel, visto que a Russia € o seu principal fornecedor de produtos energéticos,
representando 20% do petroleo e 35% do gas da area do euro em 2020 (grafico A, painel direito).
Apesar de, até a data, as san¢des aplicadas ao setor da energia terem sido impostas apenas por
paises nao pertencentes a area do euro, os consumidores mostram-se cada vez mais relutantes
em comprar petroleo russo, as principais empresas estéo a alienar ativos petroliferos russos e os
bancos e as companhias de seguros estao cada vez menos dispostos a financiar e a segurar o
comeércio de matérias-primas russas. Por ultimo, a guerra na Ucrania esta a minar a confianga a
nivel mundial, o que, por seu turno, aumenta a volatilidade e os prémios de risco nos mercados
financeiros mundiais. Espera-se que esta deterioragao das condigbes financeiras das empresas da
area do euro, a par das tensdes geopoliticas sustentadas e da incerteza, afete o investimento.

Grafico A
Comeércio da area do euro com a Russia (painel esquerdo) e dependéncia da area do euro do
aprovisionamento energético da Russia (painel direito)

(painel esquerdo: percentagem do comércio total de bens e servigos; painel direito: percentagem de importagdes)
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Fontes: BCE, Eurostat e calculos de especialistas do BCE.
Nota: As importacdes de gas natural incluem as de gas natural liquefeito.

A elevada incerteza em torno dos efeitos da guerra na Ucrania sobre as perspetivas
econémicas da area do euro justifica uma analise de cenarios adicionais. As projegbes de
referéncia assentam em pressupostos de que as atuais perturbagdes do aprovisionamento
energético e os efeitos negativos sobre a confianga associados ao conflito sdo temporarios e as
cadeias de oferta mundiais ndo sao substancialmente afetadas. Em conjugagéo com as sangoes e
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a deterioracao do sentimento mundial face ao risco, estima-se que a perturbacéo do
aprovisionamento energético pese sobre o crescimento real do PIB da area do euro em 2022 e
ainda prejudique a atividade em 2023, verificando-se depois um pequeno impacto em sentido
ascendente em 2024 devido a efeitos de recuperagao. No que respeita a inflagdo medida pelo
IHPC, a expectativa subjacente as projecdes de referéncia das proje¢cdes de marco de 2022 é de
que o impacto do conflito seja em sentido ascendente em 2022, em resultado da subida dos pregos
das matérias-primas, mas, com o desvanecimento progressivo do efeito, seja fraco nos anos
subsequentes. Esta perspetiva baseia-se, porém, no pressuposto de que nao se verificara uma
nova escalada significativa da guerra na Ucrania e de que as sangdes em vigor contra a Russia se
mantém ao longo de todo o horizonte de projecao. Foram construidos dois cenarios (um cenario
“adverso” e um cenario “grave”), que diferem consoante as sang¢des, o comércio, a confianca e as
perturbagdes do aprovisionamento energético, mas também consoante as implicagbes das
perturbacdes financeiras e reagdes provaveis. Os efeitos sobre a area do euro sao estimados
através de simulacdes baseadas em modelos®. Note-se que, em ambos os cenarios alternativos,
se pressupde que o impacto do conflito sera mais pronunciado em 2022 e que existira uma
resolugao do conflito com o tempo. Neste aspeto, poderiam ser concebidos cenarios mais
negativos®.

Em comparagao com as projegoes de margo de 2022, o cenario adverso pressupoe um
agravamento nos trés canais (comércio, matérias-primas e confianca) e, em particular,
restricoes da capacidade de producgao da area do euro. No canal do comércio, sangdes mais
rigorosas constituem um entrave mais grave para a economia russa. Essas san¢des geram
também restricbes generalizadas da oferta e perturbagdes das cadeias de valor mundiais. No que
respeita ao canal dos pregos das matérias-primas, o cenario pressupde um corte total e
prolongado do fornecimento de gas da Russia a Europa, que a area do euro s6 pode compensar,
em parte, recorrendo a outras fontes de energia e através da substituigdo por gas natural liquefeito.
Esta escassez da oferta impulsiona os pregos do gas para valores significativamente mais
elevados. Do mesmo modo, a oferta de petroleo da Russia é fortemente afetada, fazendo também
subir os pregos. Pressupde-se ainda que a interrupgéo do fornecimento de gas desencadeie cortes
na producgao setorial em toda a area do euro. Além do setor energético, cuja produgéo é
diretamente afetada, outros setores que dependem muito, de forma direta ou indireta, do gas (por
exemplo, transportes, industrias extrativas e produtos quimicos) seriam negativamente afetados
com a propagagéo e ampliagdo do choque ao longo da cadeia de oferta’. Com o tempo,
pressupbe-se que o mercado do gas regresse ao equilibrio, conduzindo a uma descida gradual dos
precos do gas e a um retomar da produc&o. Quanto ao canal da confianga, sangdes mais rigorosas
e tensdes geopoliticas mais prolongadas do que as incorporadas nas projecdes de referéncia
levam a um aumento mais forte e duradouro da incerteza mundial e a perturbagdes financeiras
adicionais que afetam de modo mais persistente algumas categorias de ativos. Tal, por sua vez,
reduz ainda mais os precgos dos ativos de maior risco e aumenta a volatilidade. Por ultimo, este

Com base no modelo econémico mundial da Oxford Economics para os efeitos a nivel mundial no
enquadramento internacional e no novo modelo multi-pais do BCE (Dieppe, A., Gonzéalez Pandiella, A.,
Hall, S. e Willman, A., “The ECB's New Multi-Country Model for the euro area: NMCM — with boundedly
rational learning expectations”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 1316, 2011) para o
impacto na area do euro. O modelo ECB-BASE (Angelini, E., Bokan, N., Christoffel, K., Ciccarelli, M. e
Zimic, S., “Introducing ECB-BASE: The blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro
area”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 2315, 2019) também ¢ utilizado para avaliar o
impacto de efeitos de segunda ordem.

6  Os dois cenarios alternativos utilizam os mesmos pressupostos acerca da politica monetaria e das
politicas orcamentais na area do euro que as projegdes de referéncia.

Ver Gunnella, V., Jarvis, V., Morris, R. e Téth, M., “Natural gas dependence and risks to euro area
activity”, Boletim Econémico, Nimero 1, BCE, 2022.
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cenario acrescenta efeitos de amplificagao financeira moderados, devido a um aumento geral dos
prémios de risco, o que resulta em maiores custos de financiamento externo para as empresas da
area do euro e pesa sobre o investimento.

Além dos pressupostos incorporados no cenario adverso, o cenario grave implica um
aumento mais acentuado e persistente dos pregos das matérias-primas, provocando efeitos
de segunda ordem de uma inflagdo mais elevada e efeitos de amplificagao financeira mais
gerais. No cenario grave, parte-se do pressuposto de que os precos do gas serdo duas vezes
mais sensiveis ao corte do fornecimento de gas da Russia do que no cenario adverso, dada a
reducédo das existéncias e a continuacao de uma situagcéo de escassez no mercado do gas. Tal
implica pressdes em sentido ascendente sobre os pregos mais fortes, as quais se espera que
sejam igualmente um pouco mais persistentes, ja que se pressupde que uma substituicao total do
gas russo nao seja possivel durante o horizonte de projecao. Consequentemente, o mercado do
gas reequilibra-se em niveis de pregos mais elevados. O aumento dos pregos do petréleo é
também mais pronunciado e o subsequente nivel de precos mais alto. No que respeita ao canal da
confianca, este cenario pressupde maiores efeitos de amplificagao financeira, com um choque trés
vezes superior ao pressuposto no cenario adverso. Por ultimo, inclui maiores efeitos de segunda
ordem num contexto geral de inflagdo mais elevada.

O impacto global a nivel da area do euro é consideravelmente negativo no crescimento real
do PIB, sendo o efeito maior e mais persistente no cenario grave (quadro e grafico B).

No cenario adverso, a procura externa mais fraca, os pregos mais elevados das matérias-primas, a
incerteza acrescida, a reavaliacdo do preco do risco nos mercados financeiros e os cortes de
producgao reduzem o crescimento real do PIB em cerca de 1,2 pontos percentuais em 2022 e

0,1 pontos percentuais em 2023, em comparagédo com as projegoes de referéncia. Em 2024, o
crescimento € 0,5 pontos percentuais mais elevado do que nas projecdes de referéncia, com a
economia a recuperar apos o maior impacto negativo na atividade econdmica em 2022 e 2023.
No cenario grave, para além dos mecanismos em jogo no cenario adverso, os pregos mais altos
dos produtos energéticos, a par de um novo aumento dos diferenciais nos mercados financeiros,
resultam num crescimento real do PIB significativamente inferior face as projecdes de referéncia
(-1,4 pontos percentuais em 2022 e -0,5 pontos percentuais em 2023). Em 2023, as perturbagdes
mais persistentes relacionadas com a guerra implicam que os efeitos de recuperagéo sobre o
crescimento seriam limitados, sendo o crescimento 0,3 pontos percentuais mais elevado em 2024.

Quadro
Cenarios macroeconémicos alternativos para a area do euro

(variagé@o anual em percentagem)

Projecoes de margo de 2022 Cenario adverso Cenario grave
2021 | 2022 ‘ 2023 | 2024 2021 | 2022 ‘ 2023 | 2024 2021 | 2022 2023 | 2024
PIB real 54 3,7 2,8 1,6 54 2,5 2,7 21 54 23 2,3 1,9
Inflagdo 2,6 5,1 21 1,9 2,6 5,9 2,0 1,6 2,6 71 2,7 1,9
medida pelo
IHPC

A inflagao atingiria niveis muito elevados, em média, em 2022 em ambos os cenarios, mas
depois diminuiria progressivamente, situando-se, em 2024, abaixo da projecéo de referéncia
de 1,9% no cenario adverso e no nivel da projecao de referéncia no cenario grave (quadro e
grafico B). Os pressupostos sobre os precos dos produtos energéticos s&o o principal fator
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impulsionador da inflagdo medida pelo IHPC. A maior sensibilidade dos pregos dos produtos
energéticos a cortes da oferta e menos fatores compensatorios no cenario grave conduzem a uma
subida mais elevada e prolongada da inflagdo medida pelo IHPC. Assim, os efeitos inflacionistas
decorrentes dos pregos mais altos das matérias-primas ascendem a 0,8 pontos percentuais em
2022 no cenario adverso e a 2,0 pontos percentuais no cenario grave. Em 2023, as pressdes em
alta persistem no cenario grave, sendo a inflagdo medida pelo IHPC 0,6 pontos percentuais mais
elevada do que nas projecdes de referéncia. Com o reequilibrio dos mercados do petroleo e do
gas, as grandes subidas dos precos dos produtos energéticos desvanecem-se gradualmente,
resultando numa inflagdo menor, em virtude de uma atividade mais fraca na area do euro.

No cenario grave, os pregos mais elevados dos produtos energéticos, bem como efeitos de
segunda ordem mais fortes, fazem a inflacdo medida pelo IHPC regressar a taxa de referéncia de
1,9% em 2024.

Grafico B
Impacto de cenarios alternativos no crescimento real do PIB e na inflagdo medida pelo IHPC na
area do euro, em comparagao com as projegdes de referéncia

(desvios face as projegdes de referéncia de margo de 2022, em pontos percentuais)

Cenério adverso
B Cenario grave

a) Crescimento real do PIB b) Inflagdo medida pelo IHPC
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Fonte: Célculos dos especialistas do BCE.

No entanto, estes cenarios ndo contemplam uma série de fatores que podem também
influenciar a magnitude e a persisténcia do impacto. Mais especificamente, estes cenarios
foram preparados com base nos mesmos pressupostos orgamentais que as proje¢des de marco de
2022. Tal como em 2021, os governos poderao tomar medidas para amortecer o impacto das
grandes subidas dos precos dos produtos energéticos nos consumidores e nas empresas. Além do
mais, o impacto estimado das interrupgdes do fornecimento de gas na produgéo nao considera a
substituigdo, que poderia resultar num efeito ndo tao forte como o pressuposto no cenario. Por seu
lado, um recrudescimento e prolongamento do conflito implica o risco de um impacto mais
pronunciado e persistente. Acresce que, além das subidas acentuadas dos precos dos produtos
energéticos incluidas nos cenarios, os precos de outras matérias-primas, tais como os pregos dos
produtos alimentares e de uma selecao de metais, podem também ser gravemente afetados pelo
conflito, tendo em conta o papel da Russia e da Ucrania no aprovisionamento mundial destas
matérias-primas.
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Perspetivas orcamentais

Algumas medidas adicionais de estimulo orcamental foram incorporadas nas
projecdes de referéncia desde as projecdes de dezembro de 2021. Ap6s uma
forte expansao em 2020, estima-se que a restritividade da orientagdo orcamental na
area do euro, corrigida das subven¢des do NGEU, tenha aumentado em 2021. Tal
deve-se principalmente a receitas extraordinarias e outros fatores, que muitas vezes
se manifestam durante uma recuperacgao. Projeta-se atualmente que a orientagéao
orcamental continue a tornar-se mais restritiva em 2022 — devido a inversdo de uma
parte significativa do apoio relacionado com a emergéncia pandémica — e, em muito
menor grau, no resto do horizonte de proje¢cdo. Em comparagao com as projecoes
de dezembro de 2021, espera-se que a orientagdo orcamental seja cerca de

0,2 pontos percentuais do PIB menos restritiva em 2022 e permanec¢a, em geral,
inalterada em 2023 e 2024. Em relagao a 2022, as revisoes refletem, entre outros
aspetos, medidas de estimulo adicionais adotadas pelos governos em resposta a
vaga da variante Omicron e novas medidas para compensar os pregos mais
elevados dos produtos energéticos, bem como uma inversao parcial das receitas
extraordinarias de 2021. Este impulso orgamental suplementar €, em parte,
compensado por um crescimento mais fraco da despesa, em particular do consumo
publico e das transferéncias. Os pressupostos orgcamentais e as projegoes estdo
presentemente rodeados de um elevado grau de incerteza relacionado com a guerra
na Ucrania, sendo os riscos avaliados como enviesados no sentido da introdugéo de
estimulos adicionais.

Ainda se projeta que o saldo orgamental da area do euro registe uma melhoria
constante no periodo até 2024, mas em menor grau do que o indicado nas
projecoes de dezembro de 2021. Estima-se que o défice orgamental da area do
euro tenha permanecido elevado em 2021, apds ter atingido um maximo em 2020.
Ao longo do horizonte de projecao, considera-se que a melhoria substancial do
saldo orgamental é impulsionada sobretudo pela componente ciclica e pelo nivel
mais baixo do défice primario corrigido do ciclo. No final do horizonte, projeta-se que
o saldo orgcamental se situe em -2% do PIB e, portanto, permanecga abaixo do nivel
anterior a crise. Apds o aumento acentuado em 2020, espera-se que a divida
publica agregada da area do euro diminua no conjunto do horizonte de projecao e
atinja cerca de 89% do PIB em 2024, situando-se acima do seu nivel antes da
pandemia. Considera-se que a diminuigao se devera sobretudo a diferenciais
favoraveis entre taxa de juro e taxa de crescimento, mas também a ajustamentos
défice-divida, que, em conjunto, mais do que compensam os défices primarios
persistentes, ainda que em diminuicdo. Em comparac¢do com as proje¢des de
dezembro de 2021, o resultado estimado do saldo orgamental para 2021 foi revisto
significativamente em alta, refletindo tanto um racio mais elevado da receita em
relagdo ao PIB como um racio mais baixo da despesa em relagédo ao PIB. Nao
obstante o ponto de partida mais elevado, projeta-se agora que o saldo orcamental
em 2024 seja inferior ao avangado nas projecdes de dezembro, na sequéncia da
deterioragdo das perspetivas macroecondomicas desencadeada pela guerra na
Ucrénia e das revisdes em alta dos pagamentos de juros em percentagem do PIB.
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A trajetoria do racio agregado da divida da area do euro foi revista em baixa para o
conjunto do horizonte de projegéo, sobretudo devido a efeitos de base de 2021
favoraveis.
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Precos e custos

A inflagao global atingiu 5,8% em fevereiro de 2022 e projeta-se que se
mantenha elevada nos préximos trimestres (grafico 3). A inflagao esta a ser
impulsionada sobretudo pela inflagdo dos pregos dos produtos energéticos, que
subiu para cerca de 32% em fevereiro, devido principalmente a tarifas do gas e da
eletricidade mais altas. Espera-se também que estas duas componentes
mantenham a inflagao dos precos dos produtos energéticos em taxas elevadas ao
longo do ano. Em contraste, o contributo dos combustiveis devera desvanecer-se
em 2022, em virtude de efeitos de base e do pressuposto perfil descendente da
curva de precos do petroleo. As tarifas da eletricidade e do gas registaram um
grande aumento mensal em cadeia em janeiro, com uma redefinicdo dos pregos por
ocasiao do ano novo em muitos paises, e sdo esperados mais aumentos durante o
ano, a medida que a subida dos pregos por grosso dos futuros do gas causada pela
guerra na Ucrania é gradualmente transmitida aos consumidores (embora os efeitos
de base impliquem algumas descidas das taxas de inflagdo homologas na parte final
do ano). Espera-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares se situe em 2,6% em 2022, devido a elevada procura, aos
efeitos indiretos dos pregos mais altos dos produtos energéticos e as pressdes
sobre os prec¢os ao longo da cadeia de precos relacionadas com estrangulamentos
da oferta. A inflagdo dos precgos dos produtos alimentares aumentou para 4,1% em
fevereiro e espera-se que permaneca elevada ao longo de 2022, devido aos pregos
elevados das matérias-primas e aos aumentos extraordinarios dos pregos do gas e
da eletricidade, que representam cerca de 90% do total dos custos energéticos do
setor dos produtos alimentares transformados e sdo um fator importante para a
producao de fertilizantes. Espera-se que a inflagcao global des¢a no segundo
semestre do ano, em resultado de efeitos de base negativos consideraveis e do
pressuposto perfil descendente da curva de pregos do petroleo.

A inflagdo medida pelo IHPC devera descer de uma taxa média de 5,1% em
2022 para 2,1% em 2023 e 1,9% em 2024. Esta descida da inflagdo global ao longo
do horizonte de projecao reflete descidas acentuadas da inflagdo dos precos dos
produtos energéticos, em consonancia com o pressuposto de que as curvas de
precos do petréleo e do gas seguirdo o perfil descendente das curvas de pregos dos
respetivos futuros, nao obstante algum impacto em sentido ascendente decorrente
i) da inversdo, em 2023, de medidas orgamentais temporarias para reduzir os
precos dos produtos energéticos; ii) das medidas nacionais em 2023 e 2024
relacionadas com as alteragdes climaticas; e iii) dos efeitos desfasados de
anteriores aumentos fortes dos pregos por grosso do gas. A inflagao dos pregos dos
produtos alimentares também devera descer durante o horizonte de projecao.
Projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares registe um ligeiro abrandamento, situando-se em 1,8% em
2023, e aumente depois para 1,9% em 2024. O abrandamento inicial resulta do
desvanecimento dos efeitos em sentido ascendente dos estrangulamentos da
oferta, a medida que estes sao resolvidos, e do impacto da reabertura da economia,
bem como de efeitos de base. Apesar de o impacto adverso da guerra na Ucrania
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no crescimento poder ter alguns efeitos redutores, € provavel que estes sejam
anulados pelos efeitos indiretos dos pregos mais elevados dos produtos energéticos
desencadeados pelo conflito. O ligeiro aumento em 2024 estd em consonancia com
uma maior restritividade dos mercados de trabalho e do produto, alguns efeitos de
segunda ordem sobre os salarios decorrentes da subida acentuada da inflagdo em
2021 e 2022, assim como com o ancorar das expectativas de inflagdo a mais longo
prazo no objetivo de inflagdo de 2% do BCE. As projecdes de referéncia estao
rodeadas de uma incerteza significativa em virtude da guerra na Ucréania, em
especial devido aos novos aumentos fortes dos pregos dos produtos energéticos
desde a finalizagao dos pressupostos técnicos subjacentes. Os cenarios alternativos
apresentados na caixa 3 contemplam os precos elevados dos produtos energéticos.

De acordo com as projegoes, o crescimento da remuneragao por trabalhador
sera de 3,6% em 2022 e descera para 2,9% em 2024, mantendo-se acima da
média historica registada desde 1999 (2,2%). Embora se considere que a
remuneracao por trabalhador — extremamente distorcida pelas medidas em termos
de politicas adotadas em 2021 — registara uma ligeira descida, espera-se que os
custos unitarios do trabalho aumentem, impulsionados pelo menor crescimento da
produtividade por individuo empregado. O crescimento salarial superior a8 média
espelha a maior restritividade do mercado de trabalho, o esperado aumento do
salario minimo na Alemanha em outubro de 2022 e alguns efeitos de segunda
ordem das taxas de inflagdo elevadas.

Grafico 3
IHPC da area do euro

(variagao anual em percentagem)

6,0
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Nota: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecéo.

As pressoes externas sobre os pregos deverao ser significativamente mais
fortes do que as pressodes internas sobre os pregcos em 2022, mas abrandar
para niveis muito mais baixos nos ultimos anos do horizonte de projegao.

A taxa de crescimento anual do deflator das importagées devera situar-se em 8,2%
em 2022, refletindo sobretudo aumentos dos precos do petréleo e das
matérias-primas nao energéticas, mas também algumas subidas dos custos de
producao relacionadas com as quebras de fornecimento. A partir de 2023, o
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crescimento dos pregos das importagcdes devera registar uma moderacao e situar-se
em 0,7% em 2024.

Em comparagao com as projegcoes de dezembro de 2021, as perspetivas
quanto a inflagdo medida pelo IHPC foram objeto de uma revisao em alta de
1,9 pontos percentuais para 2022, 0,3 pontos percentuais para 2023 e

0,1 pontos percentuais para 2024. Trés quartos da revisdo acumulada estao
relacionados com as componentes volateis de produtos energéticos e produtos
alimentares, ao passo que o restante quarto advém da projecao para a inflagéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares. Estas
revisOes refletem as recentes surpresas em alta em termos de dados, pressdes em
sentido ascendente mais fortes e persistentes sobre os pregcos dos produtos
energéticos (resultantes do conflito na Ucréania) e perturbac¢des da oferta, bem como
um crescimento mais forte dos salarios, também relacionado com o planeado
aumento do salario minimo na Alemanha. A revisao em alta teve igualmente em
conta o recente regresso dos indicadores das expectativas de inflagdo a medio
prazo baseados em inquéritos a niveis consentaneos com o objetivo de inflagdo do
BCE. Nos anos finais das projecdes, estes efeitos mais do que anulam o impacto
em sentido descendente, na inflagdo, de uma significativa revisdo em alta dos
pressupostos baseados no mercado relativos as taxas de juro e os efeitos negativos
do conflito na Ucrania relacionados com a procura.

Caixa 4
Previsdes de outras instituicoes

Estao disponiveis varias previsdes para a area do euro, elaboradas por organizagoes
internacionais e instituicoes do setor privado. Todavia, essas previsdes néo sado diretamente
comparaveis entre si ou com as proje¢gdes macroeconémicas elaboradas por especialistas do BCE,
visto que foram concluidas em momentos distintos. Mais importante ainda, nenhuma das previsdes
utilizadas para comparacao inclui presentemente o impacto da guerra na Ucréania. Além disso,
estas projegbes aplicam métodos diferentes de calculo dos pressupostos relativos as variaveis
orcamentais, financeiras e externas, incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas.

Por ultimo, existem diferengas nos métodos de corregéo de dias Uteis utilizados nas diversas
previsoes (ver o quadro).
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Comparacao de previsdes recentes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo
IHPC na area do euro

(variagdo anual em percentagem)

Crescimento real do PIB Inflagdo medida pelo IHPC

Data de publicacao 2021 ‘ 2022 | 2023 ‘ 2024 2021 ‘ 2022 | 2023 | 2024
Projegdes dos especiali Margo de 2022 54 3,7 2,8 1,6 2,6 5,1 21 1,9
do BCE
Barometro da Zona Euro Fevereiro de 2022 5.2 3,9 2,6 1,6 2,6 3,7 1,8 1,7
Comissao Europeia Fevereiro de 2022 53 4,0 2,7 - 2,6 3,5 1,7 -
Consensus Economics Fevereiro de 2022 - 3,9 25 17 - 3,9 17 1,8
Inquérito a analistas Fevereiro de 2022 - 4,2 2,7 1,7 - 3,0 1,8 1,9
profissionais
Fundo Monetario Internacional Janeiro de 2022 52 3,9 25 - 2,6 3,0 17 -
(FMI)
Organizagéao de Cooperagao Dezembro de 2021 52 4,3 25 - 24 27 1,8 -
e de Desenvolvimento
Econémicos (OCDE)

Fontes: Barémetro da Zona Euro da MJEconomics, 24 de fevereiro de 2022, sendo os dados para 2024 retirados do inquérito de janeiro de 2022; previsdes
econdmicas (intercalares) do inverno de 2022 da Comisséo Europeia, de 10 de fevereiro de 2022; previsdes da Consensus Economics, de 10 de fevereiro de
2022, sendo os dados para 2024 retirados do inquérito de janeiro de 2022; inquérito do BCE a analistas profissionais para o primeiro trimestre de 2022,
realizado entre 7 e 13 de janeiro; verséo atualizada do World Economic Outlook do FMI, de 25 de janeiro de 2022; Economic Outlook 110, de dezembro de
2021, da OCDE.

Notas: As projecdes macroeconémicas dos especialistas do BCE apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis, ao passo que a
Comisséo Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais néo corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes previsdes nao especificam se foram,
ou nao, utilizados dados corrigidos de dias uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgagao de
dados ap6s a data de fecho da informag&o para as projecoes.

As projegoes de margo de 2022 elaboradas por especialistas do BCE apresentam valores
inferiores aos de outros analistas para o crescimento em 2022, ao passo que, para a inflagéao
em 2022, indicam valores muito superiores as restantes previsoées, devido a inclusao do
impacto do conflito na Ucrania e de dados mais recentes. Nos restantes anos do horizonte
de projecao, as diferengas sdao menores. Nao obstante a revisdo em baixa do crescimento em
2022, em comparagao com as projecoes de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, as projegdes de margo de 2022 dos especialistas do BCE avangam um valor apenas
ligeiramente inferior ao de outras proje¢cdes mais recentes para 2022 e ainda um pouco acima das
restantes previsdes no que toca a 2023. No que respeita a inflagdo, a projecao dos especialistas
do BCE é muito mais elevada do que outras previsdes para 2022, devido a data de fecho da
informacao mais recente, que permitiu incluir a estimativa provisoria para o IHPC de fevereiro de
2022 e pressupostos técnicos mais atualizados apos a invasao russa da Ucrania. Relativamente a
2024, as projegdes dos especialistas do BCE estado dentro de um intervalo muito mais estreito de
outras previsodes, tanto no que respeita ao crescimento como a inflagao.
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