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Sintese

A guerra da Russia contra a Ucrénia afetou gravemente a confianga, provocou uma
nova subida acentuada dos pre¢os dos produtos energéticos e dos produtos
alimentares e, aliada as perturbacgées relacionadas com a pandemia na China,
intensificou as atuais pressées sobre as cadeias de abastecimento. Estes fatores
constituem um entrave significativo a recuperacdo econémica na area do euro e
surgem paralelamente a flexibilizagcdo das restricbes associadas a pandemia, a qual
esta a dar um forte impulso ao setor dos servigos'. As projegées de referéncia
assentam nos seguintes pressupostos: que as atuais sangées contra a Russia
permanecerdo em vigor durante todo o horizonte de projec¢éo (incluindo o embargo
petrolifero decretado pela Unido Europeia (UE)); que a fase intensa da guerra
durara até ao final deste ano, sem nova escalada do confiito; que as perturbagbes
no aprovisionamento energético ndo conduzirdo a um racionamento nos paises da
area do euro; e que os estrangulamentos da oferta serdo gradualmente resolvidos
até ao final de 2023. Tudo isto implica perspetivas de crescimento muito mais fraco
(embora ainda positivo) no curto prazo, com os fatores adversos a
desvanecerem-se apos 2022 e o crescimento no médio prazo a situar-se um pouco
acima das taxas médias histéricas, refletindo uma recuperacéo gradual face as
repercussées econémicas da pandemia, bem como o desvanecimento dos efeitos
negativos da guerra num contexto de mercados de trabalho globalmente robustos.
Espera-se que o produto interno bruto (PIB) real da area do euro registe, em média,
um crescimento de 2,8% em 2022 (estando 2,0 pontos percentuais relacionados
com efeitos de repercussédo de 2021) e 2,1% em 2023 e 2024. Em compara¢do com
as projegées de margo de 2022 elaboradas por especialistas do BCE, as
perspetivas de crescimento foram revistas em baixa em 0,9 pontos percentuais para
2022 e em 0,7 pontos percentuais para 2023, devido sobretudo ao impacto
econémico da guerra na Ucrénia, enquanto o crescimento em 2024 foi revisto em
alta em 0,5 pontos percentuais, espelhando uma retoma da atividade a medida que
os fatores adversos se desvanecem.

Na sequéncia do aumento acentuado da inflagao no inicio de 2022, as perspetivas
apontam para uma inflagdo mais elevada e persistente. Espera-se que a inflagdo
global medida pelo indice harmonizado de pre¢os no consumidor (IHPC) permaneca

1 Adata de fecho da informagé&o para os pressupostos técnicos, como os relativos aos pregos do
petréleo e as taxas de cambio, foi 17 de maio de 2022. As projegdes macroecondémicas para a area do
euro foram finalizadas em 24 de maio de 2022. O atual exercicio de projecédo abrange o periodo de
2022 a 2024. Projegdes com um horizonte tao alargado est&o sujeitas a uma incerteza muito elevada,
facto que é necessario ter em conta na sua interpretagdo. Ver o artigo dedicado a uma avaliagdo das
projegcdes macroecondémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema (An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections), publicado na edigdo de maio de 2013 (n&o 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 projegdes macroeconémicas anteriores elaboradas por especialistas do BCE e do
Eurosistema em https://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?node=5275746.
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muito alta durante a maior parte de 2022, situando-se, em média, em 6,8%?2, antes
de diminuir gradualmente a partir de 2023 e convergir para o objetivo de inflagao do
BCE no segundo semestre de 2024. As pressbes sobre 0s pre¢gos manter-se-40
excecionalmente altas no curto prazo, devido aos pregos elevados do petréleo e do
gas, aos aumentos dos pregos das matérias-primas alimentares (que foram
fortemente afetados pela guerra na Ucrania), bem como aos efeitos da reabertura
da economia e a escassez de oferta a nivel mundial. A esperada descida da inflacao
para 3,5% em 2023 e 2,1% em 2024 espelha sobretudo a pressuposta moderagéo
dos pregos dos produtos energéticos e das matérias-primas alimentares, na
auséncia de choques adicionais, tal como implicito nos precos dos futuros.

Além disso, a normalizagdo em curso da politica monetaria, na medida em que se
reflete em pressupostos de taxas de juro mais altas (em consonéncia com as
expectativas do mercado) contribuird para a moderac¢do da inflagdo, com os
habituais desfasamentos na transmisséo. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares permanecera muito elevada até ao
final de 2022, mas, posteriormente, devera descer com a diminuigdo das pressées
em sentido ascendente decorrentes da reabertura da economia e o abrandamento
dos estrangulamentos da oferta e das pressées sobre o0s custos dos fatores de
produgdo energéticos. A recuperagdo econoémica em curso, a maior restritividade
dos mercados de trabalho e alguns efeitos sobre os salarios da compensagéo pela
inflacdo mais elevada — sendo que os salarios deveréao registar taxas de
crescimento muito acima das médias historicas — implicam uma inflagdo subjacente
elevada até ao final do horizonte, embora as projegbes de referéncia pressuponham
que as expectativas de inflagdo a mais longo prazo permanecerao bem ancoradas.
Em comparacéo com as projecées de marco de 2022 elaboradas por especialistas
do BCE, a inflagéo foi revista substancialmente em alta. Tal reflete as recentes
surpresas em termos de dados, os pregos mais elevados dos produtos energéticos
e das matérias-primas alimentares, as pressées em sentido ascendente mais
persistentes resultantes de perturbagbes da oferta, um crescimento mais forte dos
salarios e a depreciacdo da taxa de cambio do euro. Estes efeitos mais do que
compensam o impacto em sentido descendente do aumento dos pressupostos
relativos as taxas de juro e as perspetivas de crescimento mais fracas.

Projegdes para o crescimento e a inflagdo na area do euro

(variagdo anual em percentagem)

Junho de 2022 Margo de 2022
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
PIB real 54 2,8 2,1 2,1 54 3,7 2,8 1,6
IHPC 2,6 6,8 3,5 2,1 2,6 5,1 2,1 1,9

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 divulgagdo de dados apds a data de fecho da informagéo para as
projecdes.

De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, publicada ap6s a finalizagéo das projegées, a
inflagdo global medida pelo IHPC situou-se em 8,1% em maio de 2022, sendo, portanto, ligeiramente
mais elevada do que o avangado nas proje¢des elaboradas por especialistas do Eurosistema.

Uma atualizagdo mecénica das projegdes sugeriria uma taxa de inflagéo de 7,1% em 2022.
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Dada a elevada incerteza em torno das perspetivas, as projegbes séo
complementadas com um cenario pessimista, que reflete a possibilidade de uma
perturbagéo grave do aprovisionamento energético na Europa, conduzindo a novos
aumentos dos prec¢os dos produtos energéticos e a cortes da produgéo.

Neste cenario, a inflagdo situa-se, em média, em 8,0% em 2022 e 6,4% em 2023,
descendo depois para valores inferiores as projegbes de referéncia e situando-se
em 1,9% em 2024. Este perfil espelha uma forte subida dos pre¢os das
matérias-primas até finais de 2022 e uma descida significativa posteriormente.
Neste cenario, o PIB real regista uma taxa de crescimento de apenas 1,3% em
2022, uma contragéo de 1,7% em 2023 e — ndo obstante uma recuperagdo em
2024, quando apresenta uma taxa de crescimento de 3% — permanece
substancialmente abaixo do nivel das proje¢des de referéncia durante o horizonte
de projegdo. As presentes projegbes também incluem analises de sensibilidade
relacionadas com os principais elementos do cenario pessimista e com o impacto de
um maior grau de indexacéo salarial e de trajetérias alternativas dos pre¢os dos
produtos energéticos nas proje¢ées de referéncia.
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Economia real

O crescimento real do PIB subiu para 0,6% no primeiro trimestre de 2022, nao
obstante as restrigées associadas a pandemia, as atuais pressoes sobre as
cadeias de abastecimento, a subida acentuada dos pregos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares e — no final do trimestre — a incerteza
gerada pela guerra na Ucrania. Este resultado é superior ao indicado nas
projegdes de marco de 2022 elaboradas por especialistas do BCE (0,2%), mas foi
fortemente afetado pela volatilidade, devido a atividade de empresas multinacionais
localizadas na Irlanda, podendo, portanto, sobrestimar a robustez da atividade
interna subjacente na area do euro®. O consumo privado registou nova contragéo no
primeiro trimestre, em virtude de restricbes mais fortes relacionadas com a
pandemia na viragem do ano — embora as mesmas tenham comecgado a abrandar
significativamente em margo — e de uma queda do rendimento disponivel real
induzida pela inflagdo. Em contraste, os contributos do comércio liquido e das
existéncias para o crescimento no primeiro trimestre de 2022 foram positivos.

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 histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacdo de dados apds a data de
fecho da informagao para as projecdes (ver a nota de rodapé 3). A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegéo.

O crescimento real do PIB devera ser moderado no segundo trimestre de 2022
(grafico 1). Os fatores que estéo a restringir o crescimento s&o os pregos altos dos
produtos energéticos e dos produtos alimentares, os persistentes estrangulamentos
da oferta e a elevada incerteza. Ao mesmo tempo, a eliminagdo gradual das
restrigdes relacionadas com a pandemia, no contexto de um elevado stock de
poupanga em excesso acumulada, apoia o crescimento. Dados conjunturais e
indicadores de inquéritos sugerem que os efeitos da guerra na Ucrania comegaram

3 Esta estimativa do crescimento do PIB foi publicada em 8 de junho de 2022, apés a finalizagéo das
projegOes elaboradas por especialistas do Eurosistema, as quais se basearam na estimativa proviséria
(0,3%). Os especialistas do BCE avaliam que esta revisdo tem implicagdes limitadas para as
projegdes relativas a area do euro.
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a pesar sobre o consumo de bens pelas familias. No entanto, a retoma do consumo
de servigos com uma grande componente de contacto ainda devera traduzir-se num
recrudescimento do consumo privado no segundo trimestre. De um modo geral,
estes fatores conduziram a significativas revisbes em baixa do crescimento real do
PIB, em comparagao com as projegdes de margo de 2022, passando este para
0,2% no segundo trimestre de 2022 (-0,8 pontos percentuais) e 0,4% no terceiro
trimestre (-0,6 pontos percentuais).

Para além do curto prazo, espera-se que o crescimento recupere de forma
gradual com o desvanecimento dos fatores adversos, embora o nivel do PIB
deva permanecer substancialmente mais baixo ao longo do horizonte do que o
indicado nas anteriores proje¢6es elaboradas por especialistas do BCE.

A melhoria esperada baseia-se nos pressupostos de que a fase intensa da guerra
na Ucrania termina até ao final de 2022; o impacto econémico da pandemia
continua a diminuir e os padrdes de consumo se normalizam; os estrangulamentos
da oferta se desvanecem até ao final de 2023; e o crescimento das exportagdes &
apoiado pela melhoria da competitividade de pregos face aos principais parceiros
comerciais, como os Estados Unidos, e pela recuperagao da procura externa.
Espera-se que a inflagdo mais elevada, agravada pelos efeitos da guerra na Ucrania
sobre os pregos das matérias-primas, leve a uma descida do rendimento disponivel
real e reduza o valor real do grande stock de poupanga acumulada durante a
pandemia, atenuando, assim, o consumo no curto prazo. No médio prazo, a descida
das taxas de inflagao devera permitir novo crescimento gradual do rendimento real e
apoiar o consumo. Os efeitos negativos do enfraquecimento da confianga e do
aumento da incerteza, que impulsionam a poupanga por motivos de precaugao no
curto prazo, deverao também desvanecer-se. Apds 0 apoio consideravel a atividade
prestado pelos governos durante a crise da COVID-19 em 2020 e 2021, bem como
0 maior investimento esperado em 2022 financiado pelo programa “Next Generation
EU” (NGEU) e o apoio mais recente relacionado com os precos elevados dos
produtos energéticos e a guerra na Ucrania, espera-se que a politica orgamental
tenha um impacto negativo no crescimento em 2023, com a cessagéao de algumas
destas medidas. A orientagédo orgamental devera continuar a ser menos restritiva no
final do horizonte de projegdo, em comparagao com o periodo anterior a pandemia,
tendo um efeito positivo no nivel do PIB. Em geral, dada a deterioragédo das
perspetivas no curto prazo e a expectativa de uma retoma apenas parcial no médio
prazo, projeta-se que o nivel do PIB real se mantenha muito abaixo da trajetoria
avangada nas projegdes de margo de 2022 ao longo do horizonte de projegao
(gréfico 2).
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Grafico 2
PIB real da area do euro

(volumes encadeados, T4 2019 = 100)
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Notas: Os dados séo corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes
do Eurostat, devido a divulgagéo de dados ap6s a data de fecho da informacéo para as projegdes. A linha vertical indica o inicio do
atual horizonte de projecéo.

As perspetivas para a atividade na area do euro estdo rodeadas de um elevado
grau de incerteza, relacionado com a evolugao da guerra na Ucrania. Um dos
principais riscos prende-se com a possibilidade de uma perturbagao grave do
aprovisionamento energético na Europa, conduzindo a novos aumentos acentuados
dos pregos dos produtos energéticos e a cortes da produgio. A caixa 3 descreve um
cenario pessimista, refletindo o impacto destes e de outros riscos relacionados com
a guerra na Ucrania sobre a atividade e a evolugao dos pregos.
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Quadro 1
Projecbes macroeconémicas para a area do euro

(variagé@o anual em percentagem, salvo indicagdo em contrario)

Junho de 2022 Margo de 2022
2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

PIB real -6,5 54 2,8 2,1 2,1 54 3,7 2,8 1,6
Consumo privado -8,0 3,5 3,1 2,0 1,5 3,4 4,6 2,6 0,9
Consumo publico 1,0 3,9 0,6 -0,5 1,1 3,8 0,1 0,3 1,1
Formacao bruta de capital fixo -7,3 4.1 2,8 3,1 3,4 3,5 3,0 3,8 2,5
Exportagdes” -9,4 11,3 3,9 4,2 3,7 10,6 7.8 6,3 3,1
Importagdes” -9,3 8,8 4.1 3,5 34 7.8 7,0 58 2,8

Emprego -1,5 1,1 1,9 0,5 0,4 1,1 1,4 0,7 0,6

Taxa de desemprego 8,0 7,7 6,8 6,8 6,7 7,7 7,3 7,2 7,0

(em percentagem da populagao

ativa)

IHPC 0,3 2,6 6,8 3,5 2,1 2,6 5,1 2,1 1,9
IHPC excluindo produtos 1,0 1,5 4.1 3,2 2,4 1,5 29 2,0 2,0
energéticos
IHPC excluindo produtos 0,7 1,5 3,3 2,8 2,3 1,5 2,6 1,8 1,9
energéticos e produtos
alimentares
IHPC excluindo produtos 0,8 1,3 3,3 2,8 2,3 1,3 2,5 1,8 1,9
energéticos, produtos
alimentares e alteragdes dos
impostos indiretos?

Custos unitarios do trabalho 4,6 -0,2 3,3 2,7 2,0 -0,2 1,3 1,3 1,9

Remuneracéo por trabalhador -0,7 4.1 4,2 4,3 3,7 4,0 3,6 3,4 2,9

Produtividade do trabalho -5,1 4,3 0,9 1,5 1,7 4,2 2,3 2,1 1,0

Saldo orgamental das 7.1 -5,1 -3,8 -2,6 2,4 -5,5 -3,1 -2,1 -2,0

administragées publicas

(em percentagem do PIB)

Saldo orgamental estrutural -4,7 -3,3 -3,0 -2,3 2,4 -3,6 -2,5 -2,3 -2,3

(em percentagem do PIB)*

Divida bruta das administragées 97,2 95,6 93,0 90,6 89,6 95,8 92,0 89,6 88,7

publicas (em percentagem do

PIB)

Orientagdo orgamental -4,0 1,0 0,2 0,6 0,1 0,5 0,9 0,2 0,1

(corrigida de subvencgdes do

NGEU)*

Saldo da balanga corrente 1,8 2,4 0,3 0,3 0,4 2,5 1,7 2,2 2,5

(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 publicagcdes mais
recentes do Eurostat, devido a divulgagdo 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 transmissao 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 definigdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

4) A orientagdo da politica orgamental € medida como a variagao do saldo primario corrigido do ciclo liquido do apoio estatal ao setor
financeiro. Os valores apresentados s&o igualmente corrigidos das esperadas subvengdes do NGEU no lado da receita. Um valor
negativo implica uma menor restritividade da orientag@o orgamental.

No que respeita as componentes do PIB, com o levantamento das restri¢coes
relacionadas com a pandemia, projeta-se que o consumo privado recupere em
2022, nao obstante fatores adversos significativos decorrentes da inflagédo
mais elevada e da incerteza acrescida devido a guerra na Ucrania. Apés uma
descida durante dois trimestres consecutivos, o consumo privado devera recuperar
a partir do segundo trimestre de 2022, uma vez que a flexibilizagao das restrigdes
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associadas a COVID-19 desencadeou um ressurgimento da procura de servigos
com uma grande componente de contacto. Tal devera mais do que compensar os
fatores adversos resultantes do aumento acentuado da incerteza, dos efeitos
negativos sobre a confianga e dos pregos mais elevados dos produtos energéticos e
dos produtos alimentares relacionados com a agressao militar da Russia contra a
Ucrania. Ao mesmo tempo, espera-se que o crescimento do consumo seja apoiado,
até certo ponto, por medidas orgamentais compensatérias relacionadas com os
produtos energéticos, assim como pela inversao parcial da poupanga em excesso
acumulada. O crescimento do consumo continuara a ser superior ao crescimento do
rendimento real no proximo ano. Perto do final do horizonte de projegéo, o
crescimento do consumo privado devera registar uma moderagao. Para 2022 e
2023, foi objeto de uma significativa revisdo em baixa em comparagéo com as
projegdes de margo de 2022, refletindo uma poupanga por motivos de precaugao
mais forte, uma inflagdo mais elevada e uma intensificagdo das restrigdes da oferta
de alguns bens de consumo.

As taxas de inflagao mais elevadas estdao a impulsionar uma descida do
rendimento disponivel real em 2022, ndo obstante o apoio da forte dinamica
salarial num contexto de mercados de trabalho robustos. Estima-se que o
rendimento disponivel real tenha registado uma forte diminuigcdo no primeiro
trimestre de 2022, em resultado da inflagdo mais elevada e de menores
transferéncias orgamentais liquidas. Espera-se que regresse gradualmente a uma
dindmica positiva perto do final do ano, ditada sobretudo pela restritividade dos
mercados de trabalho e pelo crescimento dinamico dos salarios. As medidas
orgamentais para compensar os pregos elevados dos produtos energéticos — que
ascendem, em termos acumulados, a cerca de 1,4% do rendimento disponivel das
familias em 2021 e 2022 — deveréo, em certa medida, proteger o poder de compra
das familias, em especial no caso de familias de baixo rendimento.

No que respeita ao racio de poupancga das familias, projeta-se que desga para
um nivel ligeiramente inferior ao registado antes da crise, estabilizando depois
perto do final do horizonte de projegao. Espera-se que o racio de poupanga
diminua no decurso de 2022, perante a normalizagdo do comportamento de
poupanga dos consumidores com a flexibilizagdo das restricdes associadas a
pandemia. Contudo, por motivos de precaugao relacionados com a incerteza
desencadeada pela guerra na Ucrania, o racio de poupanga devera diminuir mais
lentamente no curto prazo do que o considerado nas projegdes de margo de 2022.
Além disso, o elevado stock de poupanga em excesso acumulada pelas familias
durante a pandemia devera proporcionar uma reserva para nivelar o consumo em
resposta ao choque sobre os pregos dos produtos energéticos. Paralelamente, o
valor real desta poupanga foi, em parte, reduzido pelo aumento da inflagéo.

A utilizagao desta poupanga acumulada é também condicionada por fatores
distributivos, em particular pela concentragdo dessa poupanga em familias mais
abastadas e de mais idade, com uma menor propensao para o consumo. Por ultimo,
as familias nos grupos com menores rendimentos sao as mais afetadas pelo choque
sobre os pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, dado que
tendem a gastar uma percentagem mais elevada dos seus rendimentos nestes
produtos, tendo acumulado um menor stock de poupanga durante a pandemia.
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Caixa 1
Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, pregos das matérias-primas e taxas de
cambio

Em comparagao com as projecoes de margo de 2022, os pressupostos técnicos incluem
taxas de juro significativamente mais elevadas, pregos mais altos do petréleo, do gas e das
matérias-primas energéticas nao petroliferas e um euro mais fraco. Os pressupostos técnicos
relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas tém por base as expectativas do
mercado, com uma data de fecho da informagéo de 17 de maio de 2022. As taxas de juro de curto
prazo referem-se a 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 0,0% em 2022, de 1,3% em 2023 e de 1,6% em 2024.
As expectativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigagdes de divida
publica a dez anos na area do euro implicam um nivel médio anual de 1,4% em 2022, aumentando
progressivamente durante o horizonte de projegéo para 2,1% em 2024*. Em comparagdo com as
projecdes de marco de 2022, as expectativas do mercado em relagéo as taxas de juro de curto
prazo foram revistas em alta, em cerca de 40, 100 e 90 pontos base para 2022, 2023 e 2024,
respetivamente, em resultado das expectativas de um aumento geral da restritividade da politica
monetéria. Tal conduziu também a uma reviséo em alta das taxas de rendibilidade das obrigacdes
soberanas de longo prazo em cerca de 60, 90 e 100 pontos base para 2022, 2023 e 2024,
respetivamente.

No que respeita aos precos das matérias-primas, que se baseiam nos pregos médios dos futuros
nos dez dias Uteis anteriores a data de fecho da informacao, pressupde-se que o prego do barril de
petroleo bruto Brent aumente de, em média, 71,1 ddlares dos Estados Unidos em 2021 para

105,8 ddlares em 2022, descendo depois para 84,3 dolares em 2024. Esta trajetéria implica que,
em comparagao com as projecdes de margo de 2022, os precos do petrdleo em ddlares dos
Estados Unidos s&o mais elevados 14% em 2022, 13% em 2023 e 9% em 2024, em resultado da
menor oferta da Russia relacionada com as sangdes (ver a caixa 2). Os pressupostos relativos aos
precos por grosso do gas foram recentemente adicionados ao conjunto de pressupostos técnicos
utilizados nas projecdes dos especialistas do Eurosistema/BCE. Pressupde-se que os precos do
gas por megawatt-hora (MWh) aumentem, em média, de 47 euros em 2021 para 99 euros em
2022, descendo subsequentemente para 63 euros em 20245. O impacto dos pressupostos sobre
os precos dos produtos energéticos, alternativos aos incluidos nas projegdes de referéncia, &
refletido nas anadlises de sensibilidade apresentadas na caixa 5.

Espera-se que os precos em dolares dos Estados Unidos das matérias-primas ndo energéticas
subam em 2022 e descam em 2023 e 2024. Parte-se do pressuposto de que, com base nos pregos

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 obrigages de divida

publica a dez anos de referéncia dos paises, ponderada em fungdo dos valores anuais do PIB e
alargada pela trajetdria a prazo obtida a partir da taxa de cupao do BCE que torna o prego da
obrigagao 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 projegéo.

Quanto aos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigagées de divida publica especificas
dos paises e a média da area do euro correspondente, pressupde-se que permanegam constantes no

horizonte de projecao.

5 Os pressupostos referentes aos pregos do gas natural baseiam-se nos pregos dos futuros do gas
transacionados na facilidade de transferéncia de titulos (Title Transfer Facility — TTF) neerlandesa.
As projecdes elaboradas por especialistas do Eurosistema assentam também em pressupostos
técnicos sobre os pregos por grosso da eletricidade com base nos pregos dos futuros dos paises de

maior dimensé&o da area do euro.
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dos futuros, as licengas de emissao no ambito do Sistema de Comércio de Licengas de Emissao

da Uniao Europeia (também referido como “Comeércio Europeu de Licengas de Emissao” ou

“CELE”) se situem em 89,7 euros em 2022, 93,2 euros em 2023 e 97,3 euros em 2024.

Quanto as taxas de cambio bilaterais, pressupde-se que, durante o horizonte de projecéo,

permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de dez dias uteis findo na

data de fecho da informagé&o. Tal implica uma taxa de cambio média de 1,07 dolares dos Estados
Unidos por euro em 2022 e 1,05 ddlares por euro em 2023 e 2024, sendo estes valores cerca de
6% mais baixos do que os avangados nas proje¢cdes de marco de 2022. O pressuposto relativo a

taxa de cambio efetiva do euro implica uma depreciacéo de 2% em comparagéo com as proje¢des

de margo de 2022.

Pressupostos técnicos

Junho de 2022 Margo de 2022

2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 2022 ‘ 2023 2024
EURIBOR a trés meses (em percentagem por -0,5 0,0 1,3 1,6 -0,5 -0,4 0,3 0,7
ano)
Taxas de rendibilidade das obrigacoes de divida 0,1 1,4 1,9 21 0,1 0,8 1,0 1,1
publica a dez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 711 105,8 93,4 84,3 711 92,6 82,3 77,2
Pregos do gas natural (EUR/MWh) 47 99 81 63 47 102 67 43
Pregos das matérias-primas nédo energéticas, 42,1 14,4 -4,9 -6,3 34,0 7.1 -6,4 -6,0
em USD (variagado anual, em percentagem)
Licencas de emissdo do CELE (EUR/tonelada) 53,2 88,7 93,2 97,3 53,2 82,2 83,3 84,9
Taxa de cambio USD/EUR 1,18 1,07 1,05 1,05 1,18 1,12 1,12 1,12
Taxa de cambio efetiva nominal do euro 120,8 116,7 116,1 116,1 120,8 118,7 118,7 118,7
(TCE42) (T1 1999 = 100)

Projeta-se que o crescimento do investimento em habitagao abrande no curto
prazo, antes de voltar a aumentar gradualmente. A guerra da Russia na Ucrania
agravou a escassez de mao de obra e de matérias-primas e as condigdes de
financiamento deterioraram-se face a maior restritividade dos critérios de concesséo
de crédito e a incerteza acrescida. Projeta-se que, no seu conjunto, estes fatores
abrandem consideravelmente o crescimento do investimento em habitagao no curto
prazo. No médio prazo, porém, este devera aumentar de forma gradual, apoiado
pela forte procura, em especial por parte das familias de maior rendimento, e pelo
desvanecimento das restricbes da oferta e da incerteza. De um modo geral,
projeta-se que o crescimento do investimento em habitacdo permaneca fraco no
decurso do horizonte de projegao, visto que as condi¢des de financiamento deverao
registar nova deterioragdo em resultado de uma normalizagéo das taxas de juro,
compensando o impacto de efeitos positivos do “Q” de Tobin® e do aumento do
rendimento disponivel.

Espera-se que o investimento empresarial seja restringido a curto prazo pela
guerra na Ucrania, mas que recupere com a diminuigao das tensoes
geopoliticas, o abrandamento dos estrangulamentos da oferta e o desembolso
dos fundos do NGEU. A maior incerteza, a subida dos pregos dos produtos

6 O “Q” de Tobin é o valor de uma habitag3o ja existente dividido pelo seu custo de construg&o.
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energéticos, as condigbes de financiamento mais restritivas, a intensificagéo dos
estrangulamentos da oferta, a menor confianga das empresas e utilizagao da
capacidade produtiva, bem como a deterioragdo da avaliagdo das carteiras de
encomendas dos produtores de bens de investimento, apontam para uma
diminuigcéo do crescimento do investimento empresarial em 2022. Com o
abrandamento das perturbagdes da oferta e partindo do pressuposto de que a
incerteza diminui gradualmente, espera-se que o investimento regresse a uma
trajetoria de crescimento mais dinamico a partir de 2023. No médio prazo,
considera-se que, embora estejam a aumentar, as taxas ativas aplicadas a
sociedades nao financeiras permanecerao relativamente favoraveis em comparagao
com o seu nivel médio histérico em termos reais. Acresce que o impacto positivo do
programa do NGEU, o crescimento projetado dos lucros em 2022 e nos anos
seguintes e as despesas mais elevadas relacionadas com a descarbonizagéo da
economia europeia e a redugao da sua dependéncia energética da Russia
proporcionarao um impulso ao investimento empresarial.

Caixa 2
Enquadramento internacional

As repercussodes econémicas da guerra na Ucrania e dos confinamentos na China
representam fatores adversos importantes para o crescimento mundial no curto prazo.

A guerra — através do seu impacto nos pregos das matérias-primas, nas cadeias de abastecimento
e na incerteza geopolitica — tem efeitos muito para além dos paises e das regides estreitamente
integrados com a Russia e a Ucrania através de ligagbes comerciais e financeiras. Ao mesmo
tempo que pesa sobre o crescimento mundial, a guerra contribui para as pressoes inflacionistas ja
elevadas. O ressurgimento da pandemia de COVID-19 e a associada maior restritividade das
medidas de conteng&o na Asia, em particular na China, intensificaram a pressao sobre as cadeias
de abastecimento mundiais. Estes fatores adversos ocorrem num contexto de pressdes
inflacionistas elevadas, o que, entre outros fatores, levou varios bancos centrais em todo o mundo
a ajustar as respetivas politicas monetarias, contribuindo para condig¢des financeiras mais
restritivas.

Segundo as projecodes, o PIB real mundial (excluindo a area do euro) observara um
crescimento de 3,0% em 2022, 3,4% em 2023 e 3,6% em 2024 — o que constitui uma trajetoria
de crescimento mais fraca do que a avancada nas projecoes de margo de 2022. O perfil de
crescimento relativamente horizontal da economia mundial nos ultimos anos do horizonte de
projegao oculta diferengas entre as economias avangadas e as economias emergentes.

Nas economias avangadas, espera-se que o crescimento diminua em 2023 e estabilize depois,
perante a diminuigdo do apoio em termos de politicas e pressoes inflacionistas elevadas — embora
a dissipar-se gradualmente —, face a consolidagao da recuperagao do choque pandémico.

No tocante as economias emergentes, as perspetivas de crescimento para o corrente ano
deterioraram-se no contexto de um crescimento mais fraco na China, mas, em especial, devido a
uma deterioragéo acentuada das perspetivas de crescimento da Russia e da Ucrania. Projeta-se,
todavia, que a atividade econdmica nas economias emergentes aumente de forma progressiva ao
longo do resto do horizonte de projegéo.

A economia russa devera entrar numa recessao profunda este ano. Estas perspetivas refletem
sangdes econdmicas mais rigorosas impostas desde as proje¢des de margo de 2022, incluindo um
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embargo a importagdo de matérias-primas energéticas da Russia pelo Reino Unido e os Estados
Unidos e o compromisso dos paises do G7 de deixarem de utilizar ou proibirem o petréleo da
Russia o mais rapidamente possivel. Na sequéncia de um anterior embargo a importagéo de
carvao, a UE acordou uma proibi¢ao gradual da importagdo de petréleo. O impacto das sangdes na
atividade da Russia esta a ser ampliado por boicotes generalizados do setor privado, que
perturbaram a produgéo e a logistica, enquanto a subida da inflagéo e as condigbes de
financiamento restritivas estdo a pesar sobre a procura interna. As proje¢cdes apontam para uma
recessao profunda, seguida apenas de uma recuperagao moderada, com base no pressuposto de
que as sangbes econdmicas impostas até a data permanecerao inalteradas durante todo o
horizonte de projegéo.

As perturbagdes relacionadas com a pandemia na Asia e as repercussdes da guerra na
Ucrania afetarao significativamente o comércio mundial no curto prazo. Nao obstante uma
recente intensificagéo das perturbagdes nas cadeias de abastecimento mundiais, espera-se que o
seu impacto se dissipe de forma gradual até ao final de 2023, em virtude do pressuposto de que o
impacto da guerra e das perturbagdes relacionadas com a pandemia nas cadeias de produgao
mundiais € temporario. Consequentemente, projeta-se que as importagoes reais mundiais
(excluindo a area do euro) registem um crescimento de 4,3% em 2022, 3,1% em 2023 e 3,7% em
2024. Em comparagao com as proje¢des de marco, os valores foram revistos em baixa para este
ano e o proximo, tendo permanecido praticamente inalterados para 2024. O projetado crescimento
da procura externa da area do euro é mais fraco e foi revisto em baixa de forma mais significativa
do que as importagdes mundiais, uma vez que os paises europeus fora da area do euro com
ligacbes econdmicas mais estreitas a Russia e a Ucrania estédo entre os mais afetados pelos
choques economicos desencadeados pela guerra. Como esta regido também tem ligagdes
comerciais estreitas com a area do euro, projeta-se que a procura externa da area do euro diminua
no curto prazo e recupere depois de forma gradual.

As perturbagdes nas cadeias de abastecimento mundiais e nos mercados de
matérias-primas deverao contribuir para as pressoées inflacionistas ja elevadas. Nos paises
da Organizagao de Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmicos (OCDE), excluindo a Turquia, a
inflacao global em termos homdlogos medida pelo indice de pregos no consumidor acelerou para
7,1% em abril, atingindo a sua taxa mais elevada em mais de trés décadas. Dados para os pregos
dos fatores de produgéo e do produto nos setores da industria transformadora e dos servigos com
base em inquéritos confirmam as pressdes inflacionistas elevadas sobre os produtores e os
consumidores. O aumento geral dos precos mundiais das matérias-primas observado este ano
devera exacerbar as pressodes inflacionistas ja elevadas no curto prazo, em especial nas
economias emergentes, onde os produtos energéticos e os produtos alimentares representam, em
conjunto, uma percentagem maior das despesas de consumo do que nas economias avangadas.
Nas principais economias avangadas, a procura forte e a subida dos salarios num contexto de
mercados de trabalho restritivos sdo também importantes fatores impulsionadores da subida da
inflacao.
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Enquadramento internacional

(variagé@o anual em percentagem)

Junho de 2022 Margo de 2022
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 6,4 3,0 3,4 3,6 6,3 4.1 3,6 3,6
Comércio mundial (excluindo a area do euro)" 12,3 4,3 3,1 3,7 12,1 4,6 3,7 3,8
Procura externa da area do euro? 10,4 34 2,2 3,5 9,9 4,0 3,2 3,6

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

As repercussoées da guerra na Ucrania e a intensificagao dos
estrangulamentos da oferta pesarao sobre a recuperagdo do comércio no
curto prazo, a qual devera, porém, prosseguir em 2023. Apos sinais de
recuperagao da procura externa da area do euro no final de 2021, a guerra na
Ucrania e os estrangulamentos da oferta na China estao a minar as perspetivas de
curto prazo para as exportagdes da area do euro. Alguns ganhos de competitividade
de pregos, impulsionados pela depreciagao do euro e pela forga relativa dos pregos
das exportagdes dos principais parceiros comerciais, a par da esperada
recuperagao do comércio de servigos, compensam apenas em parte os fatores
adversos relacionados com a guerra. Em geral, o crescimento anual dos volumes de
exportagao da area do euro foi revisto significativamente em baixa para 2022 e
2023. Do lado das importagdes, a esperada atividade anémica da area do euro no
curto prazo também levou as projetadas taxas de crescimento mais baixas das
importagdes. Por conseguinte, espera-se que as exportagdes liquidas contribuam
apenas de forma moderada para o crescimento do PIB em 2022. Partindo do
pressuposto de que os efeitos do conflito, as perturbagdes da oferta e as restrigbes
associadas a pandemia na Asia comegaréo a desvanecer-se no segundo semestre
de 2022, o comércio da area do euro devera comegar a convergir para a sua
trajetoria de crescimento de longo prazo.

Espera-se que o mercado de trabalho permanega bastante resiliente as
repercussoes da guerra. Projeta-se que o emprego registe uma taxa de
crescimento de 1,9% em 2022, dado que a flexibilizagdo das restrigdes relacionadas
com a COVID-19 se traduz num ressurgimento da atividade nos servigos com uma
grande componente de contacto, ndo obstante a procura mais fraca de mao de obra
na industria transformadora, devido aos efeitos econdomicos adversos da guerra na
Ucrania. De acordo com as projegdes, o crescimento do emprego situar-se-a em
0,5% em 2023 e 0,4% em 2024. A taxa de desemprego foi mais baixa do que o
esperado no primeiro trimestre de 2022 e, apds sucessivas revisdes em baixa nos
recentes exercicios de projegao, espera-se agora que estabilize em 6,8% em 2022
e 2023, descendo depois para 6,7% em 2024.

O crescimento da produtividade do trabalho devera diminuir em 2022, em
consonancia com o abrandamento temporario da atividade econémica e a
substancial resiliéncia dos mercados de trabalho, antes de voltar a aumentar
em 2023. A diminuigado do crescimento anual da produtividade do trabalho por
individuo empregado também reflete efeitos de composicao, visto que o crescimento
do setor dos servigos (que tipicamente apresenta uma produtividade menor do que
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a média para o conjunto da economia) aumentou, enquanto o crescimento do setor

da industria transformadora (que normalmente tem uma produtividade maior)

diminuiu. No médio prazo, o crescimento da produtividade do trabalho devera voltar

a ganhar dinamismo em resultado de um crescimento econémico mais forte e dos

efeitos positivos da digitalizagdo da economia, situando-se, em média, em cerca de

1,6% em 2023 e 2024, ou seja, consideravelmente acima da sua média de longo

prazo anterior a pandemia (0,6%).

Em comparagao com as projegoes de margo de 2022, o crescimento real do

PIB foi objeto de uma revisdao em baixa de 0,9 pontos percentuais para 2022 e

de 0,7 pontos percentuais para 2023, tendo sido revisto 0,5 pontos percentuais

em alta para 2024. A deterioragdo das perspetivas para 2022 reflete sobretudo o

impacto negativo da guerra na Ucrania nos pregos dos produtos energéticos e dos

produtos alimentares, na confianga e no comércio. A revisao em baixa do

crescimento do PIB em 2023 decorre de repercussdes negativas de 2022, ao passo

que a revisao em alta do valor para 2024 espelha uma retoma da atividade com o

desvanecimento dos fatores adversos.

Caixa 3
Cenario pessimista relacionado com o impacto econémico da agressao militar da Russia
na Ucrania

Atendendo a incerteza em torno das perspetivas econémicas para a area do euro, devido a
guerra da Russia na Ucrania, esta caixa apresenta um cenario pessimista com perturbagées
no aprovisionamento energético na area do euro, pregos das matérias-primas mais altos,
incerteza elevada, comércio mais fraco e deterioragao das condigoes de financiamento.

O cenario pessimista contempla choques sobre a atividade econémica mais negativos do que nas
projecdes de referéncia e — no curto prazo — pressdes em sentido ascendente sobre a inflagdo
mais fortes, ao passo que, no médio prazo, a inflagdo seria mais baixa (quadro A). Este cenario &
complementado por analises de sensibilidade no que respeita aos pressupostos acerca do impacto
da escassez de produtos energéticos na produgao e aos pressupostos sobre os pregos dos
produtos energéticos.

Quadro A
Projecdes de referéncia de junho de 2022 e cenario pessimista para a area do euro

(variagé@o anual em percentagem, salvo indicagdo em contrario)

Projecoes de referéncia de junho de 2022 Cenario pessimista
2022 2023 2024 2022 2023 2024

PIB real 2,8 2,1 2,1 1,3 -1,7 3,0
Taxa de desemprego (em percentagem da populagao 6,8 6,8 6,7 71 8,3 8,6
ativa)

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

No cenario pessimista, pressupde-se que a fase intensa da guerra na Ucréania seja mais
prolongada do que o esperado nas projegoes de referéncia, estendendo-se até 2023.
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Tal estara associado a tensdes geopoliticas persistentes e sangdes mais abrangentes, que
provocarao choques maiores e mais duradouros na area do euro. O cenario caracteriza-se por um
aumento da incerteza, que se traduz numa reavaliagao significativa do preco do risco nos
diferenciais das obrigagbes de empresas e nos mercados acionistas e numa deterioragéo das
condi¢des de concessao de crédito bancario, tanto a nivel interno como mundial.

O cenario pressup6e um corte total das exportagées de produtos energéticos da Russia
para a area do euro a partir do terceiro trimestre de 2022, conduzindo a um racionamento do
abastecimento de gas, a precos consideravelmente mais elevados das matérias-primas, a
menos comércio e a uma intensificacao dos problemas da cadeia de valor mundial. Tanto os
precos do petréleo como do gas seriam substancialmente mais elevados do que nas projegdes de
referéncia. Tendo em conta as reduzidas possibilidades de uma rapida substituicdo do gas da
Russia, parte-se do pressuposto de que, até ao quarto trimestre de 2022, os pregos europeus do
gas duplicardo em comparagao com as projegdes de referéncia. Os pregos do petroleo também
sdo mais elevados do que nas projegdes de referéncia — 65% no nivel maximo —, embora se
pressuponha que os paises da area do euro consigam obter fontes alternativas de abastecimento
de petréleo no mercado mundial. Apesar de se esperar que o mercado de produtos energéticos se
reequilibre gradualmente no médio prazo, os pre¢os permaneceriam mais elevados do que nas
projecdes de referéncia (com os pregos do gas ainda a situar-se quase 110% acima das projegdes
de referéncia em 2024 e os pregos do petréleo quase 35% acima). O aumento dos custos dos
produtos energéticos e dos fertilizantes, a par de um corte das exportagdes de cereais da Russia e
da Ucrania, também faria subir os pregos mundiais dos produtos alimentares, atingindo um maximo
de quase 30% acima dos niveis considerados nas proje¢oes de referéncia. As perturbagdes no
aprovisionamento energético e as reduzidas possibilidades de uma substituicdo imediata do gas da
Russia provavelmente exigiriam algum racionamento e uma reafetagéo de recursos, resultando em
cortes da produgao na area do euro, em particular em setores com utilizagao intensiva de energia.
As perturbagdes na cadeia de abastecimento mundial tornar-se-iam mais acentuadas no curto
prazo, mas desvanecer-se-iam até ao final de 2023. No que respeita a economia russa, o cenario
caracteriza-se por uma grave recessao, com uma contracao do produto semelhante a observada
aquando do colapso da Uniao Soviética.

A atividade e o comércio mundiais (excluindo a area do euro) seriam negativamente
afetados através de todos os canais considerados, o que pesaria fortemente sobre a
procura externa da area do euro. Esta seria mais baixa no cenario pessimista — cerca de 1,7%
em 2022, cerca de 5% em 2023 e cerca de 6% em 2024 face aos niveis das projegdes de
referéncia.

O cenario pessimista implicaria um crescimento médio mais fraco (mas ainda positivo) em
2022, uma contragao da atividade em 2023, seguida de uma recuperagao forte, mas
incompleta, em 2024. Em comparagao com as projegdes de referéncia, no cenario pessimista, o
crescimento real do PIB da area do euro seria mais baixo 1,5 pontos percentuais em 2022 e

3,8 pontos percentuais em 2023, recuperando em 2024 e situando-se 0,9 pontos percentuais
acima das projegdes de referéncia (grafico A). O crescimento médio anual em 2022 ainda é
positivo, principalmente devido a fortes efeitos de repercusséo positivos, mas o crescimento
trimestral seria negativo no segundo semestre de 2022 e no inicio de 2023. Um dos principais
fatores impulsionadores do perfil adverso do PIB consiste nas perturbagbes das importagdes de
produtos energéticos da Russia, o que, atendendo as reduzidas possibilidades de substituicao
imediata do gas da Russia e ao esperado aumento da procura no inverno, exigiria algum
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racionamento, resultando em cortes da produgéo, em particular em setores com utilizacéo
intensiva de energia. Enquanto se considera que a recessao sera seguida de uma forte
recuperagao, com a atenuagao do impacto das perturbagbes da oferta devido a uma substituigao
gradual dos fatores de produgéo energéticos e ao ajustamento econémico, o nivel do PIB no
cenario pessimista permanece abaixo das projecdes de referéncia no final do horizonte de
projecao. O menor nivel de atividade leva a uma subida persistente da taxa de desemprego
(quadro A).

No tocante a inflacdo, os grandes aumentos dos precos das matérias-primas implicam
fortes pressdes em sentido ascendente sobre os pregos, prolongando o periodo esperado
de inflagao elevada. O impacto dos precos mais altos dos produtos energéticos e das
matérias-primas alimentares, bem como os cortes da produgéo relacionados com os produtos
energéticos, resultariam numa inflagéo global consideravelmente mais elevada do que nas
projecoes de referéncia em 2022 e, em especial, em 2023 (grafico A). Os efeitos indiretos
desfasados dos precos mais altos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares tambéem
deverao manter a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares em niveis mais altos durante um periodo mais alargado, o que mais do que anularia as
pressdes em sentido descendente decorrentes da procura mais fraca e do desemprego mais
elevado. No entanto, um perfil descendente dos pregos dos produtos energéticos, a par de
pressdes em sentido descendente sobre a procura, dominaria em 2024, com a inflagdo medida
pelo IHPC e a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares a
descer para taxas inferiores as das projecoes de referéncia.

Grafico A
Impacto no crescimento real do PIB e na inflagdo medida pelo IHPC na area do euro no cenario
pessimista em comparacéo com as projecdes de referéncia de junho de 2022

(desvios face as projecoes de referéncia de junho de 2022, em pontos percentuais)
M Impacto dos corte da produgéo

Impacto de outros canais
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As estimativas da dimensao dos cortes da producado apresentam-se rodeadas de
consideravel incerteza devido a escassez de fornecimento de produtos energéticos.

Tal prende-se, em particular, com o grau de substituicdo entre recursos energéticos importados e
internos. Para ilustrar esta incerteza, um “modelo-satélite” € combinado com o modelo
“ECB-BASE” para avaliar os efeitos de uma alteracéo de +/- 0,01 desta elasticidade da
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substituicdo’. Em comparag&o com o cenario pessimista, o efeito minimo (maximo) para o
crescimento real do PIB seria de -1,1 pontos percentuais (+0,6 pontos percentuais) em 2023,
quando a possibilidade de substituicdo € menor (maior), ao passo que o correspondente efeito de
inflagdo maximo (minimo) em 2024 seria de cerca de 0,2 pontos percentuais (-0,1 pontos
percentuais). Considera-se que os efeitos no nivel do PIB estabilizardo em 2024 (grafico B).

Grafico B
Analise de sensibilidade centrada nos cortes da produgéo relacionados com a escassez de
produtos energéticos: crescimento real do PIB e inflagdo medida pelo IHPC

(desvios face ao cenario pessimista de junho de 2022, em pontos percentuais)
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Outra andlise de sensibilidade considera a incerteza relacionada com as trajetorias dos
precos dos produtos energéticos no cenario pessimista. Num exercicio que pressupde uma
menor substituicdo da oferta de gas no médio prazo e uma reagao mais forte dos pregos do
petroleo face a uma grave perturbagao das exportagdes russas de produtos energéticos, parte-se
do pressuposto de que, em 2024, os precos do petréleo e do gas sejam cerca de 45% mais
elevados do que no cenario pessimista (grafico C). Os efeitos macroeconémicos desta trajetoria
contrafactual dos pregos dos produtos energéticos sao avaliados com base em modelos
regularmente utilizados nas projecdes elaboradas por especialistas do BCE e do Eurosistema.
Em média, os resultados apontam para um crescimento real do PIB 0,1 pontos percentuais

(0,2 pontos percentuais) mais baixo em 2023 (2024) e para uma inflagdo medida pelo IHPC,
respetivamente, 0,5 pontos percentuais (0,8 pontos percentuais) mais elevada face ao cenario
pessimista (quadro B).

A elasticidade da substituicdo dos cortes da produgéo no cenario pessimista é obtida recorrendo ao
método da funcéo de elasticidade constante da substituicdo (constant elasticity of substitution — CES)
de Bachmann, R., Bagaee, D.,Kon, C., Kohn, M., Loschel, A., Moll, B., Peichl, A., Pittel, K. e
Schularick, M. (2022), “What If? The Economic Effects for Germany of a Stop of Energy Imports from
Russia”, ECONtribute Policy Brief, n.° 28/2022, aprofundado em Borin, A., Conteduca, P. O.,

Di Stefano, E., Mancini, M., Gunnella, V. e Panon, L. (2022, a publicar). Essa elasticidade esta
relacionada com a possibilidade de substituir os produtos energéticos importados por recursos
energeéticos internos ou, de um modo mais geral, até que ponto os agentes econémicos estéo
dispostos a reafetar a despesa com produtos energéticos importados a outros produtos. Ao nivel da
area do euro, pressupde-se que a elasticidade seja de cerca de 0,04. A fim de avaliar a sensibilidade
da trajetdria do PIB real e a correspondente resposta da inflagdo a diferentes niveis de
substituibilidade, a elasticidade foi alterada em +/-0,01, tendo o impacto desta alteragdo nas variaveis
macroeconomicas sido calculado utilizando o modelo “ECB-BASE” e pressupondo o mesmo racio de
choques da procura e da oferta que o subjacente ao cenario pessimista. Relativamente ao modelo
“ECB-BASE”", ver 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, n.° 2315, BCE, 2019.
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Grafico C
Analise de sensibilidade centrada nos pregos das matérias-primas: trajetérias alternativas dos
precos do petréleo e do gas

M Trajetoria nas projecdes de referéncia
Trajetéria no cenario pessimista
W Trajetéria mais adversa do que no cendrio pessimista
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Quadro B

Analise de sensibilidade centrada nos pregos das matérias-primas: impacto macroeconémico de
trajetorias de precos dos produtos energéticos mais elevados

Trajetéria mais adversa do que no cenario pessimista

2022 2023 2024
(Desvios face aos niveis do cenario pessimista de junho de 2022, em percentagem)
Pregos do petréleo 8,3 22,6 44,2
Pregos do gas 0,0 13,6 46,7
(Desvios face ao cenario pessimista de junho de 2022, em pontos percentuais)
Crescimento real do PIB 0,0 -0,1 -0,2
Inflagdo medida pelo IHPC 0,1 0,5 0,8

Nota: Os resultados correspondem a médias baseadas em modelos regularmente utilizados pelos especialistas nas projegdes.

O cenario pessimista nao considera varios fatores que podem também influenciar a
magnitude e a persisténcia dos efeitos. Mais especificamente, o cenario foi preparado utilizando
0s mesmos pressupostos de politica orgamental e de politica monetaria subjacentes as projegdes
de referéncia de junho de 2022. Se os acontecimentos contemplados no cenario se concretizarem,
os governos poderao tomar medidas suplementares para amortecer o impacto dos aumentos mais
fortes dos pregos dos produtos energéticos nos consumidores e nas empresas e a politica
monetaria podera reagir. Além disso, o impacto estimado das perturbagdes no abastecimento de
gas a nivel da produgao € muito incerto, dependendo, nomeadamente, do potencial de substituicao
(por exemplo, por gas de outros paises), da priorizagao e reafetagéo de recursos, bem como da
procura, da sazonalidade e da dindmica de armazenamento. No caso de um maior grau de
substituigdo e de um ajustamento econdémico mais rapido, os efeitos econdémicos poderao ser mais
limitados do que o ilustrado no cenario. Por seu lado, um recrudescimento e prolongamento do
conflito implicam o risco de um impacto mais pronunciado e persistente. Acresce que, além dos
pressupostos pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares mais elevados incluidos
no cenario, os pregos de outras matérias-primas, como os pregos de metais, podem também ser
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gravemente afetados pelo conflito, tendo em conta o papel da Russia e da Ucrania no
aprovisionamento mundial dessas matérias-primas.
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Perspetivas orcamentais

As projec¢oes de referéncia incorporam um conjunto substancial de medidas
adicionais de estimulo orgamental em comparagao com as projegoes de
marcgo de 2022. Tal reflete sobretudo a nova reagao dos governos ao aumento
acentuado dos pregos dos produtos energéticos, desde a invasao da Ucrania pela
Russia, e outras despesas relacionadas com a guerra, que, em geral, se avalia que
ascendem a, aproximadamente, 1% do PIB da area do euro em 20228. Projeta-se
que cerca de um tergo desse estimulo orgamental — em particular, a despesa com o
refor¢o das capacidades de defesa e o apoio a refugiados — continue a ter um
impacto orcamental em 2023 e 2024. Estas medidas adicionais em 2022 e a sua
inversao parcial em 2023 explicam, em geral, as revisdes da orientagdo orgamental
face as projegbes de margo de 2022 (quadro 1). Além disso, outros efeitos de
politica orcamental discricionaria afetarao a orientagcdo orcamental, sobretudo em
2023 e 2024. Estes decorrem do investimento publico e das transferéncias
orgamentais, assim como de novas redugdes dos impostos diretos e das
contribuigbes para a seguranga social. Quanto ao investimento publico, além do
aumento das despesas militares, as projegdes de referéncia pressupdéem um maior
financiamento ao abrigo do NGEU em comparagéo com as projegdes de margo,
refletindo, em parte, um adiamento de 2021. As transferéncias orgamentais mais
elevadas referem-se principalmente a novas revisbes em alta da taxa de
crescimento das pensoes publicas, que sdo sobretudo indexadas a inflagdo ou aos
salarios a nivel do conjunto da economia. De um modo geral, apos a forte expansao
em 2020, estima-se que a orientagao orgamental da area do euro corrigida das
subvengdes do NGEU tenha passado a ser mais restritiva em 2021, devido a fatores
nao discricionarios do lado da receita®, projetando-se que a sua restritividade
continue a registar um ligeiro aumento, em especial em 2023, refletindo
principalmente a invers&o do apoio prestado no ambito da crise da COVID-19 e a
redugao do apoio relacionado com os pregos dos produtos energéticos e a guerra.

Projeta-se que o saldo orgamental da area do euro registe uma melhoria
constante no periodo até 2024, mas em significativamente menor grau do que
o indicado nas projecoes de margo de 2022. Ao longo do horizonte de projegéo,
considera-se que a melhoria do saldo orgamental sera impulsionada, primeiramente,
pela componente ciclica e, em seguida, pelo nivel mais baixo do défice primario
corrigido do ciclo. No final do horizonte, projeta-se que o saldo orgamental se

situe em -2,4% do PIB e, portanto, permaneg¢a muito abaixo do nivel anterior a crise
(-0,7%). Ap6s o aumento acentuado em 2020, espera-se que a divida publica
agregada da area do euro diminua durante todo o horizonte de projegao e atinja
aproximadamente 90% do PIB em 2024, situando-se ainda acima do nivel registado

Estima-se que estas novas medidas tenham um impacto de 0,4 pontos percentuais no crescimento e
de -0,4 pontos percentuais na inflagdo em 2022. Em 2023, tendo em conta o momento e a composigdo
das medidas, estima-se que o impacto no crescimento se desvaneca, ao passo que se considera que
o impacto na inflagéo sera praticamente invertido.

9 Decorrentes sobretudo do crescimento mais rapido das receitas do que das respetivas bases fiscais
macroecondémicas e de outras receitas extraordinarias. Projeta-se uma inverséo destes fatores a partir
de 2022, embora apenas em parte e menos do que o indicado nas proje¢des de margo.
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antes da pandemia (84%). Este decréscimo deve-se principalmente aos diferenciais
favoraveis entre taxa de juro e taxa de crescimento, em virtude do crescimento
nominal do PIB, que mais do que compensa os défices primarios persistentes, ainda
que em diminuigdo. Em comparagao com as projegdes de margo de 2022, nao
obstante a melhoria dos resultados para 2021, a trajetéria do saldo orgamental foi
revista significativamente em baixa. Tal reflete uma deterioragdo da componente
ciclica, as medidas de estimulo adicionais incorporadas nas projecdes de referéncia
e pagamentos de juros mais altos, em particular em paises com niveis de divida
elevados. Estes fatores induziram também uma revisdo em alta da trajetéria do racio
da divida agregada da area do euro no conjunto do horizonte de projecao.
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Precos e custos

A inflagdo global devera permanecer elevada nos proximos trimestres

(grafico 3). Ap6s uma subida acentuada nos ultimos meses, impulsionada por
contributos de todas as componentes principais, espera-se que a inflagao global
desca ligeiramente nos préximos trimestres — permanecendo, contudo, ainda muito
elevada'®. Os produtos energéticos continuam a ser o principal fator impulsionador
da inflagdo, com todas as subcomponentes mais importantes (combustiveis,
eletricidade e gas) a registar uma dindmica de pregos elevados ao longo do ano e
no inicio de 2023. Tal reflete, entre outros aspetos, pregos por grosso
persistentemente altos do gas e do petréleo e, em particular, margens de refinagao
do petroleo elevadas de uma perspetiva historica, na sequéncia de preocupagodes
acrescidas com o abastecimento, devido a invasdo da Ucrania pela Russia e a
escassez mundial de capacidade de refinagdo. O impacto destes fatores na inflagao
dos produtos energéticos em 2022 ¢ apenas ligeiramente atenuado por medidas
orgamentais que reduzem os pregos dos produtos energéticos pagos pelas familias.
Na auséncia de novos choques sobre os pregos das matérias-primas energéticas,
projeta-se que a inflagdo dos pregos dos produtos energéticos comece a diminuir de
forma consideravel perto do final de 2022, devido a efeitos de base negativos e ao
pressuposto perfil descendente da curva de pregos dos futuros do petroleo. Na
sequéncia dos recentes aumentos fortes, espera-se que a inflagdo dos pregos dos
produtos alimentares continue a subir durante o verao, descendo depois
progressivamente perto do final do ano. Os principais fatores subjacentes a elevada
inflagdo dos pregos dos produtos alimentares séo os efeitos desfasados dos
choques sobre os pregos dos produtos energéticos ao longo das diferentes fases da
cadeia de produgéo alimentar (incluindo o seu impacto nos pregos dos fertilizantes)
€ 0s pregos mais altos das matérias-primas alimentares (relacionados, entre outros
aspetos, com perturbagdes da oferta resultantes da guerra na Ucrania), assim como
o impacto dos aumentos salariais (por exemplo, a subida do salario minimo em
varios paises da area do euro tem um impacto relativamente mais forte no setor dos
produtos alimentares do que em outros setores). A inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares também devera permanecer
em niveis elevados durante a maior parte de 2022. As taxas de inflagao sustentadas
refletem os efeitos dos estrangulamentos da oferta, que deveréo intensificar-se (em
resultado da guerra na Ucrania e dos confinamentos relacionados com a COVID-19
na China), bem como a forte procura de servigos com uma grande componente de
contacto, apés o levantamento das restricbes associadas a COVID-19 na area do
euro e os efeitos indiretos do aumento acentuado dos pregos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares.

10 De acordo com a estimativa provisoria do Eurostat, publicada apds a finalizagdo das projegdes, a
inflagdo global medida pelo IHPC situou-se em 8,1% em maio de 2022, sendo, portanto, ligeiramente
mais elevada do que o avangado nas proje¢des elaboradas por especialistas do Eurosistema.

Uma atualizagdo mecénica das projegdes sugeriria uma taxa de inflagdo de 7,1% em 2022.
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Grafico 3
IHPC da area do euro
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Nota: A linha vertical indica o inicio do horizonte de proje¢ao.

De acordo com as projegoes, a inflagao descera para 3,5% em 2023 e 2,1% em
2024. Espera-se que a inflagao medida pelo IHPC comece a descer perto do final de
2022, devido sobretudo a efeitos de base em sentido descendente na componente
de pregos dos produtos energéticos e a pressuposta descida dos pregos do petroleo
em consonancia com os pregos dos futuros. A normalizagédo em curso da politica
monetaria, na medida em que se reflete em pressupostos de taxas de juro mais
elevadas, também tera um impacto moderador sobre a inflagdo, com os habituais
desfasamentos na transmissao. Na parte final do horizonte de projegéo, o contributo
da inflagdo dos pregos dos produtos energéticos devera ser negligenciavel, sendo o
impacto negativo do perfil descendente da curva de precos dos futuros do petréleo e
do gas compensado, de certo modo, por efeitos desfasados de anteriores aumentos
dos pregos por grosso do gas e dos pregos da eletricidade, assim como por
medidas, em alguns paises, relacionadas com as alteragdes climaticas. A inflagao
dos pregos dos produtos alimentares também devera comecar a apresentar uma
moderagao em 2023, com o abrandamento das pressbes em alta dos custos dos
fatores de produgao energéticos, dos pregos dos fertilizantes e dos pregos das
matérias-primas alimentares. Considera-se, porém, que alguns dos efeitos em
sentido descendente do abrandamento dos custos dos fatores de produgao serao
compensados pelo impacto desfasado da subida dos salarios em termos de custos
dos fatores de produgéo e dos custos relacionados com a transigao da industria
alimentar para uma produg¢édo mais ecoldgica. Apés atingir um maximo em 2022, a
inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
devera descer ao longo do horizonte de projegéo, com o desvanecimento dos
efeitos em sentido ascendente dos estrangulamentos da oferta e da reabertura da
economia. Espera-se, contudo, que permanecga acima da sua média de longo prazo
até ao final do horizonte, situando-se em 2,3% em 2024. A projegao para a inflagdo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
pressupde uma continuagéo da presséo em alta decorrente dos efeitos indiretos dos
precgos elevados dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, que,
deverao, contudo, diminuir no horizonte de projegao. Em contraste, espera-se que
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os salarios apoiem a inflagdo subjacente ao longo do horizonte de projegéo.

Na sequéncia de aumentos robustos em 2021, as margens de lucro deveréo
amortecer, em certa medida, os custos salariais mais elevados no curto prazo,
mas, posteriormente, projeta-se que recuperem algumas perdas em 2024.

As expectativas de inflagdo a mais longo prazo deverdao manter-se ancoradas no
objetivo de inflagdo de 2% do BCE. As projegdes de referéncia encontram-se
rodeadas de uma incerteza significativa, devido a guerra na Ucrania, sendo
apresentado na caixa 3 um cenario pessimista alternativo.

Quanto a remuneracao por trabalhador, projeta-se que registe uma taxa de
crescimento de 4,2% em 2022 e 4,3% em 2023, descendo depois para 3,7% em
2024. Estas taxas situam-se muito acima da média historica desde 1999 (2,2%),
sendo também superiores as taxas médias observadas antes da grande crise
financeira (2,6%). Espera-se que o crescimento dos salarios seja apoiado pela
restritividade dos mercados de trabalho, pelos aumentos dos salarios minimos e

por alguns efeitos da compensacgao pela inflagdo mais elevada. A caixa 4 apresenta
uma analise de sensibilidade centrada nos efeitos macroeconémicos de um
potencial aumento do grau de indexagao salarial. Nao obstante a projegao de que o
crescimento dos custos unitarios do trabalho sera forte no curto prazo, olhando para
além das distorgbes decorrentes dos regimes de retengéo de postos de trabalho que
afetam as taxas de crescimento no periodo de 2020 a 2022, o crescimento dos
custos unitarios do trabalho devera diminuir no decurso do horizonte de projegéo.
Esta diminui¢cdo deve-se, inicialmente, a esperada recuperagao da produtividade por
individuo empregado a partir de finais de 2022 e, subsequentemente, também a
projetada moderagao do crescimento dos salarios em 2024.

As pressoes sobre os pregos das importagoes deverao ser significativamente
mais fortes do que as pressoes internas sobre os pregcos em 2022, mas
abrandar de forma acentuada nos ultimos anos do horizonte de projegao.
Espera-se que a inflagdo dos pregos das importagdes seja elevada em 2022,
refletindo, em grande medida, aumentos dos pregos do petréleo e das
matérias-primas nao energéticas, bem como algumas subidas dos pregos de
fatores de produgao importados relacionados com a escassez de oferta. As perdas
de termos de troca em 2022 s&o significativas, mas consideram-se ligeiramente
contidas pela capacidade dos exportadores da area do euro de também
aumentarem os pregos. Com a descida dos pregos das importagdes em 2023 e
2024, projeta-se que os termos de troca registem uma ligeira melhoria.

Em comparagao com as projegoes de margo de 2022, as perspetivas quanto a
inflagdo medida pelo IHPC foram objeto de uma revisao em alta de 1,7 pontos
percentuais para 2022, 1,4 pontos percentuais para 2023 e 0,2 pontos
percentuais para 2024. As revisdes devem-se a todas as componentes principais,
com as revisdes referentes as componentes de pregos dos produtos alimentares e
dos produtos energéticos a contribuirem mais para as revisoes a curto prazo,
enquanto, no tocante a 2024, a revisao advém quase inteiramente da inflagao
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares. Estas
alteragOes face as projegdes anteriores refletem as recentes surpresas em alta em
termos de dados; pressdes em sentido ascendente mais fortes e persistentes
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resultantes de pregos dos produtos energéticos (petréleo e gas); aumentos dos
custos dos fatores de produgao no setor alimentar relacionados com os
pressupostos pregos mais altos dos produtos energéticos e das matérias-primas
alimentares; perturbagdes da oferta mais persistentes; um crescimento mais forte
dos salarios; e a depreciagao da taxa de cambio efetiva do euro. Os fatores
referidos compensam amplamente o impacto desinflacionista das perspetivas de
crescimento mais fracas relacionadas com o conflito na Ucrania e as pressupostas
taxas de juro mais elevadas.

Caixa 4
Analise de sensibilidade: impacto de um maior grau de indexagéao salarial

O aumento acentuado da inflagao elevou o risco de efeitos de segunda ordem sobre a
inflagdo através de reivindicagdes de salarios mais elevados. A recente subida pronunciada da
inflagdo para taxas sem precedentes na histéria da area do euro é um fator que pode ter um
impacto importante nas perspetivas para os salarios, o que constitui a primeira fase em potenciais
ciclos de interagao de segunda ordem entre salarios e pregos. A presente caixa avalia as
consequéncias macroeconomicas de uma possivel alteragéo da relagao entre salarios e pregos,
devido a inflagdo elevada''.

Uma anadlise baseada em modelos revela que pressodes salariais temporarias decorrentes de
um maior grau de indexagao dos salarios a inflagdo podem ter efeitos consideraveis sobre a
dindmica da inflagdao. O modelo “ECB-BASE” ¢ utilizado para avaliar a sensibilidade das
perspetivas de inflagdo e salariais resultantes de um maior grau de indexagéo salarial'2.

No modelo, a inflagdo dos pregos e dos salarios € modelizada com curvas de Phillips,
apresentando uma componente de indexagéo, bem como fatores assentes em expectativas e
custos marginais. Partindo das projegdes de referéncia das projegbes macroecondémicas de junho
de 2022 elaboradas por especialistas do Eurosistema, a simulagéo contrafactual pressupde uma
indexag&o mais elevada dos salarios a passada dinamica dos pregos'®. O maior grau de indexag&o
implica uma reagao mais forte dos salarios a anteriores aumentos de pregos, conduzindo a uma
inflagdo mais elevada no horizonte de projecao. A inflagao salarial anual situa-se, em média,

0,5 pontos percentuais acima das projecdes de referéncia das projegdes de junho de 2022

(grafico A, barras a azul). As reivindicagdes de salarios mais elevados repercutem-se em novos
aumentos da inflagéo dos precos, excedendo as projecdes de referéncia em 0,1 pontos
percentuais em 2023 e 0,2 pontos percentuais em 2024.

11 De acordo com a recente analise do BCE, a prevaléncia de sistemas formais de indexagéo salarial &
reduzida na area do euro. Ver “The prevalence of private sector wage indexation in the euro area and
its potential role for the impact of inflation on wages”, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2021.

12 Para mais informagdes sobre o modelo “ECB-BASE”, ver a nota de rodapé 7.

13 Tal é simulado por um aumento de 25% do parametro que capta a indexag&o salarial na curva de
Phillips dos salarios do modelo “ECB-BASE”, que aumenta de 0,39 (valor estimado com base em
dados histéricos) para 0,5.
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Grafico A
Efeitos macroecondémicos de um maior grau de indexagao salarial

(desvio em pontos percentuais face as projegdes de referéncia)
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Fontes: Célculos de especialistas do BCE baseados em simulagdes com o modelo “ECB-BASE”.

A simulacao implica menos emprego e aponta para um compromisso significativo entre
aumentar a remuneracao salarial real e preservar postos de trabalho. Os custos de méo de
obra reais mais elevados pesam sobre a procura de trabalho, descendo o emprego para um nivel
0,2% abaixo das projegdes de referéncia em 2024'*. Contudo, a procura de trabalho no modelo
“‘ECB-BASE” ¢ lenta. Por conseguinte, ao longo do horizonte de projecao, o rendimento real das
familias aumenta, dado que a queda do emprego nao excede o aumento dos salarios reais.
Inicialmente, o aumento dos salarios reais apoia o consumo e a atividade econémica, sendo o
crescimento real do PIB cerca de 0,1 pontos percentuais mais elevado do que as projecdes de
referéncia tanto em 2023 como em 2024. O efeito positivo sobre o PIB real comega a
desvanecer-se a partir do segundo semestre de 2024, a medida que os entraves ao emprego
comegam a dominar o aumento do rendimento real per capita. Nao obstante o aumento a curto
prazo do PIB real, verifica-se, ainda assim, uma clara deterioragcao das perspetivas de emprego em
caso de maior grau de indexacgéo salarial. Estas simula¢des baseadas em modelos nao
consideram canais adicionais, que conduziriam a uma deterioracdo mais imediata da atividade
econdmica, nomeadamente devido a maior incerteza quanto as perspetivas para o mercado de
trabalho, bem como a antecipagéo do ajustamento das familias e das empresas as condigbes de
trabalho adversas esperadas'®.

O efeito sobre a populagéo ativa é negligenciavel, implicando um aumento da taxa de desemprego de,
aproximadamente, um para um com uma diminuigdo do emprego.

A simulagéo é efetuada pressupondo expectativas retrospetivas e, por conseguinte, os agentes
econdémicos ndo preveem uma deterioragdo das perspetivas de emprego no futuro.
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Caixa 5
Analise de sensibilidade: trajetorias alternativas dos pregos dos produtos energéticos

Devido a incerteza significativa em torno da evolugao futura dos pregos dos produtos
energéticos, esta analise de sensibilidade avalia as implicagées mecéanicas, para as
projecoes de referéncia, de trajetérias alternativas dos precos dos produtos energéticos.
Sao determinadas trajetorias alternativas em sentido descendente e ascendente a partir dos
percentis 25 e 75 das densidades implicitas, neutras em termos de risco, extraidas das opgdes
para os precos do petrdleo em 17 de maio de 2022 (a data de fecho da informagéo para os
pressupostos técnicos das proje¢des de junho de 2022). Os pressupostos relativos aos pregos de
petroleo nas projegdes de referéncia situam-se praticamente no meio do intervalo interquartil,
sugerindo que nao existe um enviesamento significativo dos riscos em qualquer das diregoes.

Na auséncia de distribuicdes semelhantes para os pregos do gas, estes sdo determinadas partindo
dos percentis 25 e 75 de uma distribuicdo baseada em erros de previséo recentes dos precos por
grosso dos futuros do gas'®. Uma terceira trajetoria pressupde que os pregos do petroleo e do gas
permanecem constantes nos respetivos niveis prevalecentes nas duas semanas anteriores a

17 de maio de 2022.

O impacto destas trajetérias alternativas é avaliado com base numa série de modelos
macroeconomicos de especialistas do Eurosistema e do BCE utilizados nas projecdes ™.

O impacto médio no crescimento do produto e na inflagdo nesses modelos € apresentado no
quadro a seguir. Os resultados sugerem que os desvios ascendentes mais elevados em relagédo as
projecoes de referéncia para a inflagado medida pelo IHPC sao obtidos para os percentis 75 nos
ultimos anos do horizonte e para os pregos constantes do petréleo e do gas em 2024. A inflagéo
medida pelo IHPC permanece acima de 2% ao longo do horizonte de projecéo nos pressupostos
relativos aos precos constantes e na trajetéria do percentil 75. Em contraste, no cenario baseado
no percentil 25 das densidades implicitas extraidas das opg¢des, a inflagdo medida pelo IHPC
desce para 1,4% em 2024. O impacto no crescimento real do PIB é de -0,1 pontos percentuais em
2023 e 2024 para o pressuposto de precos constantes e o percentil 75, ao passo que a trajetoria
do percentil 25 implicaria um crescimento 0,2 pontos percentuais mais elevado.

16 Os anteriores erros de previsdo para os pregos dos futuros do gas foram calculados para o periodo de
janeiro de 2017 a fevereiro de 2022.

17 Visto que os modelos macroeconomicos utilizados nesta analise tém muitas vezes apenas equagdes
para os pregos do petréleo (devido, em parte, ao co-movimento histérico entre os pregos do petréleo e
do gas), as trajetdrias alternativas para o petréleo e o gas sdo combinadas num indice sintético.

O indice sintético constitui uma média ponderada da evolugdo dos pregos do petréleo e do gas com
base nos pesos das importagbes da area do euro reportados pelo Instituto de Economia Internacional
de Hamburgo (aproximadamente 80% para o petréleo e 20% para o gas). O impacto do indice
sintético é entéo avaliado utilizando a elasticidade dos pregos do petréleo. Trata-se de uma
aproximagao que confere mais incerteza aos resultados.
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Impacto de trajetdrias alternativas dos precos dos produtos energéticos

Trajetoria 1: percentil 25 Trajetoria 2: percentil 75 Trajetoria 3: constante

2022 2023 ‘ 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
(Desvios em relagado aos niveis das projecoes de referéncia, em percentagem)
Prego do petréleo -10 -33 -42 7 24 35 3 18 31
Preco do gas -10 -46 -65 10 46 65 -1 22 56
(Desvios em relagao as taxas de cr i 1to das projecoes de referéncia, em pontos percentuais)
Crescimento real do PIB 0 0,2 0,2 0 -0,1 -0,1 0 -0,1 -0,1
Inflagdo medida pelo IHPC -0,2 -1,0 -0,7 0,1 0,7 0,5 0 0,5 0,7

Notas: Os percentis 25 e 75 referem-se as densidades implicitas, neutras em termos de risco, extraidas das opgdes para o preco do petréleo em 17 de maio
de 2022. Os pregos constantes do petréleo e do gas correspondem aos respetivos valores na mesma data. Os efeitos macroeconémicos sdo apresentados
como médias de uma série de modelos macroecondmicos utilizados pelos especialistas do Eurosistema e do BCE.

Caixa 6
Previsdes de outras instituicdes

Estao disponiveis previs6es para a area do euro, elaboradas por organizagées
internacionais e instituicées do setor privado. Todavia, essas previsdes néo sao diretamente
comparaveis entre si ou com as proje¢cdes macroecondémicas dos especialistas do Eurosistema,
visto que foram concluidas em momentos distintos. Além disso, estas projegdes 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 diferencas nos
métodos de correcéo de dias Uteis utilizados nas diversas previsdes.

Comparacgao 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 publicagdo 2022 ‘ 2023 2024 2022 2023 2024
Projecdes dos especiali Junho de 2022 2,8 21 2,1 6,8 3,5 2,1
do Eurosistema
OCDE Junho de 2022 2,6 1,6 - 7,0 4,6 -
Barémetro da Zona Euro Maio de 2022 2,6 2,0 1,8 6,5 2,7 2,0
Comissao Europeia Maio de 2022 2,7 2,3 - 6,1 2,7 -
Consensus Economics Maio de 2022 2,7 2,2 2,0 6,8 2,6 1,7
Fundo Monetario Internacional (FMI) Abril de 2022 2,8 2,3 1,8 53 2,3 1,8
Inquérito a analistas profissionais Abril de 2022 2,9 2,3 1,8 6,0 2,4 1,9

Fontes: Economic Outlook 111, da OCDE, de 8 de junho de 2022; Barémetro da Zona Euro da MJEconomics, de 26 de maio de 2022 (os dados para 2024
sdo retirados do inquérito de abril de 2022); previsdes econémicas da primavera de 2022 da Comiss&o Europeia, de 16 de maio de 2022; previsdes da
Consensus Economics, de 12 de maio de 2022 (os dados para 2024 sao retirados do inquérito de abril de 2022); World Economic Outlook do FMI, de 19 de
abril de 2022; e inquérito do BCE a analistas profissionais para o segundo trimestre de 2022, de 15 de abril de 2022.

Notas: As projecdes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis, ao passo que a

Comissao 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 apo¢s a data de fecho da informagéo para as projegdes.

As projec¢oes de junho de 2022 dos especialistas do Eurosistema estado globalmente em
consonancia com outras previsoes para o crescimento do PIB, ao passo que, para a
inflagdo, sd@o superiores as restantes, em particular no que respeita a 2023. As proje¢oes dos
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especialistas do Eurosistema para o crescimento apresentam-se, em geral, alinhadas com outras
previsoes, exceto no tocante a 2024, em que sao ligeiramente mais elevadas. Quanto a inflagéo,
as projegdes dos especialistas do Eurosistema sdo mais elevadas do que a maioria das restantes
previsoes, de modo significativo para 2023, devido provavelmente a data de fecho da informagao
mais recente e a pressupostos técnicos mais atuais, o que poderia sugerir uma persisténcia mais
forte de pressdes sobre os pregos e dai a inflagao resultante. As previsbes da OCDE para 2023
situam-se muito acima das projecdes dos especialistas do Eurosistema e de outros analistas. Tal &
explicado, em grande medida, pelo pressuposto de um aumento significativo dos pregos do
petroleo no inicio de 2023 utilizado pela OCDE, enquanto as proje¢des dos especialistas do
Eurosistema partem do pressuposto de que os precos do petréleo seguirdo os pregos dos futuros,
o que implica uma trajetéria descendente (ver a caixa 1).
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