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Sintese

As projegdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do BCE foram
finalizadas no inicio de margo de 2023, antes do recente surgimento de tensées nos
mercados financeiros. Estas tensdes implicam uma incerteza adicional para as
perspetivas de inflagado e de crescimento econémico.

O crescimento econdémico na area do euro abrandou marcadamente durante o
segundo semestre de 2022, acabando por estagnar no quarto trimestre'. Contudo,
com o aprovisionamento energético a tornar-se mais seguro, os pregos dos
produtos energéticos desceram de forma significativa, a confianga melhorou e a
atividade devera recuperar ligeiramente no curto prazo. Os pregos mais baixos dos
produtos energéticos estao agora a proporcionar uma certa atenuagéo dos custos,
em especial nos setores com grande consumo energeético, e os estrangulamentos
da oferta a nivel mundial desvaneceram-se em grande medida. O mercado
energético devera continuar o processo de reequilibrio e os rendimentos reais
deverdo melhorar. Com um fortalecimento igualmente da procura externa e com a
condigdo de que as atuais tensées nos mercados financeiros diminuam, o
crescimento do produto devera recuperar a partir de meados de 2023, apoiado por
um mercado de trabalho robusto. No entanto, a normalizagdo em curso da politica
monetaria do BCE e os novos aumentos das taxas de juro esperados pelos
mercados repercutir-se-4o cada vez mais na economia real, com efeitos redutores
adicionais decorrentes de um recente aumento da restritividade das condi¢ées de
oferta de crédito. A par da cessagdo gradual do apoio orgamental e de algumas
preocupagbes remanescentes relativamente aos riscos para o aprovisionamento
energético no proximo inverno, tal pesara sobre o crescimento econémico no médio
prazo. De um modo geral, o crescimento real médio anual do produto interno bruto
(PIB) devera abrandar para 1,0% em 2023 (face a 3,6% em 2022), recuperando
depois para 1,6% em 2024 e 2025. Em comparagdo com as proje¢des
macroeconémicas de dezembro de 2022 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, as perspetivas para o crescimento do PIB foram revistas em alta em
0,5 pontos percentuais para 2023, devido a repercussao das surpresas positivas no
segundo semestre de 2022 e a melhoria das perspetivas a curto prazo. Para 2024 e
2025, foram revistas em baixa em 0,3 e 0,2 pontos percentuais, respetivamente,
porque a maior restritividade das condigbes de financiamento e a recente

A data de fecho da informagao para os pressupostos técnicos, como os relativos aos pregos do
petréleo e as taxas de cambio, foi 15 de fevereiro de 2023. As projegdes para a economia mundial
foram finalizadas em 16 de fevereiro e as projegdes macroecondémicas para a area do euro em

1 de margo de 2023. Os dados histéricos relativos a area do euro também incluem a Crodcia para
todas as variaveis, exceto o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. O presente exercicio de
projecao abrange o periodo de 2023 a 2025. Projegdes com um horizonte tdo alargado estéo sujeitas
a uma incerteza muito elevada, facto que é necessario ter em conta na sua interpretagédo. Ver o artigo
intitulado “The performance of the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections since the financial
crisis”, Boletim Econémico, Nimero 8, BCE, 2019. Ver também a pagina dedicada do sitio do BCE
(http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.pt.html), para uma verséo acessivel dos dados
subjacentes aos quadros e graficos selecionados. E disponibilizada uma base de dados completa das
projegdes macroecondmicas anteriores elaboradas por especialistas do BCE e do Eurosistema em:
https://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?node=5275746.
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apreciag¢ao do euro superam os efeitos positivos sobre o rendimento e a confianga
decorrentes de uma inflagdo mais baixa.

A corregdo acentuada nos mercados energéticos provocou uma descida significativa
das pressées sobre 0s pre¢os, esperando-se agora que a inflagdo desca a um ritmo
mais rapido. A inflagdo dos pregos dos produtos energéticos, que atingiu um
maximo superior a 40% no outono passado, devera tornar-se negativa no segundo
semestre de 2023, devido a descida dos pregos das matérias-primas para niveis
inferiores aos observados pela ultima vez antes da invasdo da Ucrania pela Russia,
a fortes efeitos de base e a apreciagéo da taxa de cambio do euro. As perspetivas
mais favoraveis para os pregos das matérias-primas energéticas implicam que as
medidas orgamentais deverao desempenhar um papel um pouco menor na redugdo
dos precos dos produtos energéticos em 2023 e, com a cessagdo das mesmas,
espera-se agora uma menor subida da inflagdo dos pregos dos produtos
energéticos em 2024. A reverséo das taxas de inflagdo de outras componentes do
Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) devera comegar um pouco
mais tarde, visto que, no curto prazo, continuaréo a verificar-se as pressbes
acumuladas decorrentes da transmissdo dos custos, em especial a inflagao dos
precos dos produtos alimentares, bem como dos efeitos persistentes associados
aos anteriores estrangulamentos da oferta e a reabertura da economia. A inflagao
global devera descer para um valor inferior a 3,0% até ao final de 2023 e estabilizar
em 2,9% em 2024, antes de se aproximar mais do objetivo de inflagdo de 2,0% no
terceiro trimestre de 2025, situando-se, em média, em 2,1% para o ano.

Em contraste com a inflagdo global, a inflagdo subjacente medida com base no
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares sera, em média, mais
elevada em 2023 do que em 2022, refletindo efeitos desfasados relacionados com
efeitos indiretos quer dos anteriores pregos elevados dos produtos energéticos quer
da anterior forte depreciagao do euro, que dominardo no curto prazo. Os efeitos
sobre a inflagdo subjacente das descidas mais recentes dos pregos dos produtos
energéticos e da recente apreciagdo do euro serdo sentidos apenas mais tarde no
horizonte de projegéo. A esperada descida da inflagdo no médio prazo reflete
também o impacto gradual da normalizagdo da politica monetaria. Contudo, a
restritividade dos mercados de trabalho e os efeitos de compensagao pela inflagdo
implicam que se espera que os salarios registem taxas de crescimento muito acima
das médias histéricas e que, no final do horizonte, se situem em termos reais em
niveis proximos dos do primeiro trimestre de 2022. Em comparagdo com as
projecbes de dezembro de 2022, a inflagdo global foi revista em baixa para os varios
anos do horizonte de projegdo (em 1,0 pontos percentuais para 2023, em 0,5 pontos
percentuais para 2024 e em 0,2 pontos percentuais para 2025). A revisdo em baixa
consideravel para 2023 advém das grandes surpresas em sentido descendente
relacionadas com a inflagdo dos pregos dos produtos energéticos nos ultimos
meses e dos pressupostos muito mais baixos relativos aos pre¢os dos produtos
energéticos, parcialmente compensados por surpresas de dados em sentido
ascendente para a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares. Relativamente a 2024 e 2025, as revisées em baixa estéo
relacionadas com um menor impacto da reversdo de medidas orcamentais na
inflagdo dos pregos dos produtos energéticos, com um desvanecimento mais forte
de efeitos indiretos e com a crescente repercussao da recente apreciagdo do euro.
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Quadro
Projecdes para o crescimento e a inflagdo na area do euro

(variagao anual em percentagem)

Margo de 2023 Dezembro de 2022
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025
PIB real 53 3,6 1,0 1,6 1,6 3,4 0,5 1,9 1,8
IHPC 2,6 8,4 53 2,9 2,1 84 6,3 34 2,3

Notas: Os valores relativos ao PIB real referem-se a dados corrigidos de sazonalidade e de dias uteis. Os dados histéricos podem
divelzrgi~r das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgagdes de dados apds a data de fecho da informag&o para as
projecdes.

A incerteza em torno das proje¢ées dos especialistas do BCE ¢ elevada, visto que
foram finalizadas antes das recentes tensées nos mercados financeiros e os riscos
relacionados com um novo agravamento das condi¢gbes de crédito gerais e com
uma deterioragao da confianga aumentaram. Outros fatores de risco estdo
associados ao impacto macroeconémico da politica monetaria e das politicas
orgamentais na area do euro, a efeitos de segunda ordem mais elevados sobre os
salarios e a inflagdo, a politica monetaria a nivel mundial e aos pregos das
matérias-primas energéticas, podendo, neste caso, resultar da reabertura da
economia chinesa e de uma potencial escassez de gas na Europa no proximo
inverno. Refletindo a elevada incerteza em torno das perspetivas, as projegcbes para
o crescimento e a inflagdo sédo apresentadas em conjunto com bandas de incerteza
simétricas (graficos 1 e 4), que sdo explicadas na caixa 6. Além disso, as presentes
projecbes incluem um cenario que avalia as implicagbes de uma recuperagao
potencialmente mais forte da economia chinesa (ver a caixa 3) e um conjunto de
anélises de sensibilidade relacionadas com trajetérias alternativas dos pregos das
matérias-primas energéticas (ver a caixa 4).
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Economia real

O crescimento na area do euro estagnou no quarto trimestre de 2022, tendo o
consumo descido devido a elevada incerteza, aos pregos altos dos produtos
energéticos e a reduzida confianga. Contudo, o crescimento ainda
surpreendeu em alta, em virtude da diminuicdo das importacoes (grafico 1).

O crescimento foi 0,2 pontos percentuais mais forte do que o indicado nas projecdes
de dezembro de 2022, impulsionado por um contributo mais positivo do comércio
liquido — refletindo, em parte, as condigbes meteorolégicas amenas e a menor
procura de importagdes de produtos energéticos — e por um desvanecimento mais
rapido das perturbagdes nas cadeias de abastecimento. A produgao industrial
diminuiu no final do ano, impulsionada principalmente por setores sensiveis aos
produtos energéticos, ndo obstante os existentes volumes de encomendas em
atraso e a atenuacao dos estrangulamentos da oferta. Indicadores de inquéritos
sugerem que o enfraquecimento do crescimento no quarto trimestre foi generalizado
nos varios setores.

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)

Projegoes de dezembro de 2022 dos especialistas do Eurosistema
== Proje¢des de margo de 2023 dos especialistas do BCE
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Notas: Os dados histéricos poderao divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulga¢des de dados apds a data
de fecho da informag&o para as proje¢des (ver a nota de rodapé 1). A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projegao.

Os intervalos em torno das projegdes centrais proporcionam uma medida do grau de incerteza e sdo simétricos por construgéo.
Baseiam-se em erros de projecéo anteriores, apds a corregao de valores andémalos (ver a caixa 6). As bandas, da mais escura a mais
clara, ilustram as probabilidades de 30%, 60% e 90% de o resultado para o crescimento real do PIB se situar dentro dos intervalos
correspondentes.

Projeta-se que o crescimento do PIB seja marginalmente positivo no primeiro
trimestre de 2023 e que ganhe forga no segundo trimestre de 2023, com a
resolugdo dos estrangulamentos da oferta, a continuagdo da moderagao da
inflagdo e a dissipagdo da incerteza acerca do aprovisionamento energético.
Embora a surpresa positiva no quarto trimestre de 2022 refletisse sobretudo
importagbes mais fracas e, como tal, ndo sugerisse necessariamente um dinamismo
de crescimento subjacente mais forte, a melhoria das perspetivas quanto ao
aprovisionamento energético e aos pregos contribuiu para uma diminuigao da
incerteza perto do final do trimestre. Em consonancia com esta evolugéao, a
confianga e as expectativas das empresas e dos consumidores melhoraram
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recentemente. O indice de Gestores de Compras (IGC) compdsito para o produto
subiu em fevereiro para um maximo de nove meses de 52,3 e encontra-se em niveis
positivos tanto para a industria transformadora como para os servigos. Todavia,
espera-se que o impacto inflacionista adverso sobre o rendimento disponivel real
impeca um crescimento significativo da despesa das familias no inicio do ano, nao
obstante um apoio orgamental ainda forte. Menos de metade do elevado stock de
poupanga em excesso acumulada durante a pandemia é liquido?, estando, além
disso, concentrado principalmente nas familias mais ricas, o que limita o seu papel
na atenuag&o do impacto dos choques adversos sobre o rendimento real®. De um
modo geral, o PIB real devera aumentar 0,1% no primeiro trimestre de 2023 e 0,3%
no segundo trimestre (tendo sido revisto em alta em 0,2 pontos percentuais para
ambos os trimestres face as projecdes de dezembro de 2022).

A partir do segundo semestre de 2023, projeta-se que o crescimento do PIB
aumente com a subida dos rendimentos reais e o fortalecimento da procura
externa, ainda que atenuado pela maior restritividade das condi¢oes de
financiamento, e sob a condigdo de as atuais tensdes nos mercados
financeiros abrandarem. O crescimento devera ganhar forga ao longo de 2023 e,
em 2024 e 2025, estabilizar ligeiramente acima da média histérica anterior a
pandemia. Tal reflete a resolugédo dos estrangulamentos da oferta, mas também a
dissipacao dos choques sobre a oferta, a melhoria da confianca e o
desvanecimento, em torno da viragem do ano de 2022 para 2023, da incerteza
relacionada com faturas energéticas futuras. O crescimento devera também ser
apoiado pela atenuagao das pressodes inflacionistas, permitindo uma recuperagao do
rendimento disponivel real e do consumo. Além disso, a procura externa ganhara
forga, num contexto de pregos mundiais dos produtos energéticos muito inferiores
aos anteriormente projetados. Nao obstante, o impeto destes fatores favoraveis sera
abrandado pela maior restritividade das condi¢gdes de financiamento — com as taxas
de juro mais elevadas também a incentivar a poupanga das familias — e pela
apreciacao do euro, pela cessagao gradual do apoio orgamental e pelas
preocupacoes ainda persistentes quanto um reequilibrio regular do mercado de
produtos energéticos no médio prazo.

As condigoes de financiamento mais restritivas deverao ter um impacto
negativo no crescimento, estimando-se, ao mesmo tempo, que as medidas de
politica orgamental discricionarias tenham um impacto, em geral, neutro no
crescimento em 2023 e, subsequentemente, um ligeiro impacto contracionista.
As anteriores alteragbes das taxas de juro e as expectativas baseadas no mercado
a data de fecho da informacéo para as projecdes (tal como refletidas nos
pressupostos técnicos das projecdes dos especialistas do BCE, ver a caixa 1) teréo
um impacto negativo no crescimento do PIB, em particular em 2023 e 2024. Acresce
que, no ultimo inquérito do BCE sobre o mercado de crédito da area do euro, os
bancos reportaram um novo aumento substancial da restritividade dos critérios de

2 A componente liquida da poupanga em excesso € calculada como o montante de depdsitos bancarios
acumulados pelas familias que excede o nivel observado no quarto trimestre de 2019, ambos
expressos como uma percentagem do rendimento disponivel.

3 Relativamente & concentragéo da poupanga, ver M. Dossche, D. Georgarakos, A. Kolndrekaj e
F. Tavares, “Household saving during the COVID-19 pandemic and implications for the recovery of
consumption”, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2022.
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concessao de crédito e dos termos e condi¢gdes dos empréstimos as empresas no
quarto trimestre de 2022. Foi o maior aumento da restritividade reportado desde a
crise da divida soberana na area do euro. Os bancos indicaram esperar um
aumento liquido da restritividade de magnitude semelhante também no primeiro
trimestre de 2023. Indicaram igualmente uma continuagao do aumento da
restritividade dos critérios de concessao de empréstimos as familias. Apesar de se
esperar que a contengao do crédito bancario afete sobretudo o investimento
residencial e empresarial, o impacto serda, em certa medida, mitigado pelo facto de
os balangos das familias e das empresas se encontrarem atualmente numa posigao
muito mais favoravel do que no passado. As medidas orgamentais adotadas pelos
governos da area do euro para compensar 0s precos elevados dos produtos
energéticos e a inflagédo alta compensaram, em geral, o impacto negativo da
cessagao em 2023 de anteriores medidas relacionadas com a pandemia de
coronavirus (COVID-19) e a recuperagcdo. Como se espera que muitas medidas
relacionadas com a crise energética cessem posteriormente, é provavel que as
medidas orgamentais deem um contributo negativo de cerca de 0,3 a 0,4 pontos
percentuais para o crescimento em 2024 e 2025 (ver a secgao 2).
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Quadro 1
Projecdes macroecondémicas para a area do euro

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

Margo de 2023 Dezembro de 2022

2021 ‘ 2022 ‘ 2023 | 2024 | 2025 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025

PIB real 53 3,6 1,0 1,6 1,6 34 0,5 1,9 1,8
Consumo privado 3,8 4,3 0,7 1,3 1,4 4,0 0,7 1,5 1,5
Consumo publico 4,3 1,4 -0,2 1,4 1,4 1,0 -1,0 1,1 1,3
Formagao bruta de capital 3,5 3,7 0,3 1,4 1,8 3,1 0,7 2,2 2,8
fixo
Exportagées” 10,5 75 34 35 3,3 75 2,9 3,8 34
Importagdes” 8,3 8,3 3,0 3,0 3,2 7.9 3,1 3,3 34

Emprego 14 2,2 0,8 0,4 0,3 2,1 0,4 0,5 0,5

Taxa de desemprego 7,7 6,7 6,6 6,6 6,6 6,7 6,9 6,8 6,6

(em percentagem da populagao

ativa)

IHPC 2,6 8,4 53 2,9 2,1 8,4 6,3 34 2,3
IHPC excluindo produtos 1,5 5,1 5,8 2,7 2,3 5,1 53 2,9 2,4
energéticos
IHPC excluindo produtos 1,5 3,9 4,6 2,5 2,2 3,9 4,2 2,8 2,4
energéticos e produtos
alimentares
IHPC excluindo produtos 1,3 3,9 4,6 2,5 2,2 3,9 4,2 2,8 2,4

energéticos, produtos
alimentares e alteracdes dos
impostos indiretos?

Custos unitarios do trabalho 0,1 3,2 5,1 3,2 2,3 3,2 5,0 3,1 2,6
Remuneragao por trabalhador 3,9 4,6 53 4,4 3,6 4,5 52 4,5 3,9
Produtividade do trabalho 3,9 1,3 0,2 1,2 1,3 1,3 0,1 1,4 1,3
Saldo orcamental das -5,1 -3,7 -3,4 -2,4 -2,4 -3,5 -3,7 -2,7 -2,6

administragdes publicas
(em percentagem do PIB)

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

Divida bruta das 95,3 91,0 89,4 87,7 86,8 91,5 90,6 89,2 88,0
administragdes publicas
(em percentagem do PIB)

Orientagdo orgamental 1,0 0,3 0,1 1,1 -0,1 0,5 -0,3 1,0 0,0
(corrigida de subvengées

do NGEU)*

Saldo da balanca corrente 1,8 -0,8 1,3 2,0 2,5 -1,0 -1,4 -1,0 -0,8

(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 divulgagdes de dados apds a data de fecho da informagéo 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 orgamental € 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 ao abrigo do programa “Next Generation
EU” (NGEU) no lado da receita. Um valor negativo implica uma redugéo da restritividade da orientagédo orgamental. Tal como o saldo
orgamental das administragdes publicas e o saldo orgamental estrutural, a orientagao orgamental foi corrigida, para o periodo de
projecdo orgamental (2022 — 2025), do impacto estimado de uma reclassificagdo estatistica em Italia. No tocante a dados anteriores,
que também afetam, em parte, a orientagdo orgamental para 2022, a corregao estara disponivel no contexto das préximas
notificacdes do Eurostat referentes ao procedimento relativo aos défices excessivos de abril de 2023 e nas proje¢des do Eurosistema
de junho de 2023.

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
margo de 2023 8



No que respeita as componentes do PIB, o consumo real das familias devera
recuperar gradualmente ao longo do horizonte de projegao, com o
desvanecimento da queda do rendimento real induzida pela inflagado e da
elevada incerteza relacionada com o aprovisionamento energético. A contragao
no ultimo trimestre de 2022 foi principalmente impulsionada por uma diminui¢ao do
consumo de bens nao duradouros e semiduradouros (que incluem produtos
energéticos e produtos alimentares), enquanto a despesa em bens duradouros
continuou a melhorar, refletindo um abrandamento das restricbes da oferta no setor
automovel e alguns incentivos governamentais a compra de veiculos elétricos.

O consumo privado devera registar um crescimento modesto em 2023, em
consonancia com a queda da inflagdo e a diminuicdo da incerteza associada a
segurancga energética e a fixagdo dos pregos dos produtos energéticos, bem como
em conformidade com a recuperagao da confianca, sendo também apoiado por
medidas orgamentais. Para além do curto prazo, com a continuagéo da descida da
inflagéo e da incerteza relacionada com o aprovisionamento energético e a melhoria
dos rendimentos reais, 0 consumo continuara a recuperar, apresentando um
crescimento ligeiramente mais forte do que o rendimento disponivel real.

O consumo privado nao foi objeto de revisdo para 2023 em comparagdo com as
projecdes de dezembro de 2022, mas foi revisto ligeiramente em baixa para o médio
prazo, devido ao impacto dos critérios de concessao de crédito mais restritivos e
das taxas de juro mais altas.

Projeta-se que o rendimento disponivel real estagne em 2023, sobretudo
devido a inflagao elevada, mas recupere nos ultimos anos do horizonte de
projecéao, apoiado por mercados de trabalho resilientes e por um crescimento
forte dos salarios nominais. Estima-se que o rendimento disponivel real tenha
diminuido ligeiramente em 2022, devido a uma inflacdo elevada e a um contributo
negativo das transferéncias orcamentais liquidas gerais para as familias. Tal reflete
a cessagao das medidas de apoio associadas a pandemia, ndo obstante a
resiliéncia dos mercados de trabalho e as medidas orgamentais adicionais
relacionadas com os precgos elevados dos produtos energéticos. O rendimento
disponivel real devera estagnar em 2023, perante a continuagao de uma inflagao
elevada — embora a descer —, refletindo também um menor contributo do emprego e
dos rendimentos nao relacionados com o trabalho, que mais do que compensa o
crescimento mais forte dos salarios, num contexto de apoio orgamental, em geral,
neutro. Como se espera que a inflagdo continue a diminuir e a recuperagao
economica ganhe forga, o rendimento disponivel real devera voltar a apresentar
crescimento em 2024 e 2025, passando a situar-se muito acima do seu nivel
pré-pandemia.

Em 2023, o racio de poupancga das familias devera diminuir para um nivel
proximo do seu nivel anterior a pandemia e, posteriormente, estabilizar de um
modo geral, proporcionando apenas um reduzido apoio suplementar ao
consumo privado. O racio de poupanca diminuiu em 2022, perante a normalizagao
do comportamento dos consumidores com a flexibilizagdo das restricbes associadas
a pandemia. E provavel que tenha aumentado marginalmente no ultimo trimestre de
2022 devido a elevada incerteza, nao obstante a necessidade de suprir o consumo
dada a deterioracéo do poder de compra. Projeta-se que o racio de poupanca

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
margo de 2023 9



diminua em 2023, ajudando a regularizar o consumo em certa medida, face a
estagnacéo do rendimento disponivel real. Devera depois, de um modo geral,
estabilizar em 2024 e 2025, préximo do seu nivel anterior a pandemia. Esta
estabilidade reflete o facto de as pressdes em sentido descendente associadas a
diminuicao da incerteza relacionada com os produtos energéticos e a inflagdo mais
baixa, que deverao reforgar o rendimento real, serem mais ou menos compensadas
por pressdes em sentido ascendente decorrentes dos aumentos das taxas de juro.
Além disso, ndo se espera que o elevado stock de poupanca em excesso
acumulada durante a pandemia proporcione muito apoio ao consumo, embora ainda
se verifique alguma desacumulacao do excesso de poupanga adquirida durante a
pandemia.

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

Em comparagao com as projecoes de dezembro de 2022, os pressupostos técnicos incluem
condigoes de financiamento mais restritivas, pregos do petroleo mais reduzidos, pregos por
grosso do gas e da eletricidade significativamente mais baixos e uma apreciagéo do euro.
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 informacao de 15 de fevereiro

de 2023. As taxas de juro de curto prazo referem-se a EURIBOR a trés meses e as expectativas do
mercado sao determinadas a partir das taxas dos contratos de futuros, ao passo que as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica a dez anos s&o utilizadas como aproximagao das
taxas de juro de longo prazo*. Tanto as taxas de curto prazo como as taxas de longo prazo subiram
desde a data de fecho da informagao para as projegées de dezembro de 2022 e, em relagdo a
essas projegdes, as respetivas trajetorias foram revistas em alta em 40 a 50 pontos base, em
virtude dos novos aumentos das taxas diretoras do BCE e das repercussdes da politica monetaria
em outras jurisdicoes.

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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Quadro
Pressupostos técnicos

Margo de 2023 Dezembro de 2022

2022 | 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 2022 | 2023 ‘ 2024 | 2025
EURIBOR a trés meses (em percentagem por 0,3 3,3 3,3 2,8 0,4 2,9 2,7 2,5
ano)
Taxas de rendibilidade das obrigagées de divida 1,8 3,1 3,1 3,2 1,8 2,6 2,7 2,7
publica a dez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 103,7 82,6 77,8 73,9 104,6 86,4 79,7 76,0
Precos do gas natural (EUR/MWh) 123 58 61 51 123 124 98 69
Precos por grosso da eletricidade (EUR/MWh) 258 158 164 128 262 325 234 164
Precgos das matérias-primas nao energéticas, em 6,6 -6,4 0,3 1,2 6,4 -10,8 0,7 1,4
dolares dos Estados Unidos (variagédo anual
em percentagem)
Licencas de emissao do CELE (EUR/tonelada) 80,9 91,8 96,4 101,2 80,1 77,6 81,5 85,6
Taxa de cambio USD/EUR 1,05 1,08 1,08 1,08 1,05 1,03 1,03 1,03
Taxa de cambio efetiva nominal do euro (TCE41) 116,8 120,2 120,2 120,2 116,5 117,5 117,5 117,5
(T1 1999 = 100)

Nao obstante a reabertura da economia chinesa, os pressupostos técnicos relativos aos
precos do petréleo foram revistos ligeiramente em baixa, devido a procura mais fraca e aos
efeitos limitados das novas sangdes impostas & Russia®. O abrandamento econémico mundial
continuou a pesar sobre os precos do petroleo através de uma menor procura de petroleo,
enquanto a reabertura da economia chinesa levou a um aumento da esperada procura de petréleo
a partir do segundo trimestre de 2023. A Agéncia Internacional de Energia (AIE) espera que a
procura de petréleo pela China aumente 0,9 milhdes de barris por dia em 2023 (cerca de 0,9% da
oferta mundial), face a uma procura mais fraca no primeiro trimestre, na sequéncia de um aumento
acentuado dos casos de COVID-19 logo apos a reabertura da economia. As preocupagdes acerca
da oferta petrolifera também pesaram sobre os pregos do petréleo, embora os mercados tenham
sentido algum conforto com o facto de o embargo da Unido Europeia (UE) e o limite maximo para o
preco do petroleo russo estabelecido pelos paises do Grupo dos Sete (G7) terem tido, até a data,
apenas efeitos limitados no mercado petrolifero mundial. Ao mesmo tempo, uma maior produgéo
no Cazaquistédo e na Nigéria também apoiou a oferta mundial de petréleo desde as projegbes de
dezembro de 2022. A curva de precos dos futuros do petréleo deslocou-se em sentido
descendente desde as projecbes de dezembro de 2022 (4,3% para 2023, 2,3% para 2024 e 2,7%
para 2025) e permanece em situagdo de backwardation (ou seja, os pregos dos futuros sdo
inferiores aos precgos a vista). Pressupbe-se que o prego do petrdleo se situe em 83 ddlares dos
Estados Unidos por barril em 2023 e diminua para 74 ddélares por barril em 2025.

Os pregos por grosso do gas e da eletricidade prosseguiram a sua queda acentuada para
niveis inferiores aos prevalecentes antes da guerra na Ucrania, enquanto a pressuposta
trajetoria dos pregos das licengas de emissao de carbono no sistema de comércio de
licengas de emissdo de gases de efeito de estufa (referido como “Comércio Europeu de
Licencas de Emissdo” ou “CELE”) aumentou. Os niveis historicamente elevados de
armazenamento de gas atenuaram as preocupagoes com a seguranga do aprovisionamento de

5 Os pressupostos técnicos relativos aos pregos das matérias-primas baseiam-se na trajetéria implicita

nos mercados de futuros, considerando a média da quinzena finda na data de fecho da informagéo de
15 de fevereiro de 2023.
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gas na Europa este inverno. A substituicado com éxito do gas russo por gas natural liquefeito (GNL)
ajudou a Europa a encher as instalagdes de armazenamento antes do inverno. Os niveis
mantiveram-se elevados desde entao, devido a baixa procura durante um inverno muito ameno e a
eficacia das medidas de poupanca de gas na UE. Reservas robustas de gas também deixaram a
UE em melhor posi¢ao para garantir um aprovisionamento de gas antes do inverno de 2023/2024.
Os novos pressupostos implicam uma revisdo em baixa acentuada dos pressupostos relativos aos
precos do gas incorporados nos pressupostos técnicos das projecdes de dezembro de 2022:
52,7% para 2023, 37,6% para 2024 e 26,2% para 2025. Os pregos por grosso dos futuros da
eletricidade também foram substancialmente revistos em baixa, espelhando a alteragéo dos
pressupostos relativos aos precos do gas. No que diz respeito as licengas de emisséo de carbono
da UE no CELE, a pressuposta trajetéria baseada nos contratos de futuros foi significativamente
revista em alta (em 18%) desde as projegbes de dezembro. A revisao reflete, entre outros fatores,
um ciclo econémico mais resiliente do que o anteriormente esperado pelos mercados.

A volatilidade acrescida dos precos no CELE espelha também a incerteza relacionada com a
guerra na Ucrania, bem como as implicagdes em termos de fixagdo de pregos da proposta dos
ministros das financas da UE de antecipar a venda de certificados de emiss&o a partir desta
primavera.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, pressupde-se que, durante o horizonte de
projegcdo, permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de dez dias
uteis findo na data de fecho da informagao. Tal implica uma taxa de cambio média de

1,08 dolares dos Estados Unidos por euro no periodo de 2023 a 2025, a qual é 4,7% mais alta do
que a indicada nas proje¢des de dezembro de 2022. O pressuposto acerca da taxa de cambio
efetiva do euro implica uma apreciacéo de cerca de 2% face as projecdes de dezembro.

Segundo as projecoes, o investimento em habitagao registara nova descida
substancial no curto prazo e permanecera fraco ao longo do horizonte de
projegcdo, com o aumento da restritividade das condigoes de financiamento e a
estagnacao do rendimento disponivel real. A subida das taxas do crédito a
habitagdo e o aumento acentuado da restritividade dos critérios de concesséao de
empréstimos, a reducao do poder de compra das familias e os custos de construgao
persistentemente elevados continuarao a pesar fortemente sobre o investimento em
habitagao no curto prazo. Tal levara a uma continuagéo da descida prolongada do
investimento em habitagdo, que teve inicio no segundo trimestre de 2022 e devera
atingir o seu nivel minimo apenas perto do final de 2024. Tal é globalmente
consistente com os dados mais recentes do IGC relativo as expectativas no setor da
construgado nos 12 meses seguintes, que recuperaram um pouco em janeiro, mas
permaneceram muito abaixo do limiar de expansao. O crescimento do investimento
em habitacao devera voltar a ser positivo em 2025, apoiado pela subida do
rendimento disponivel real e por efeitos do “Q de Tobin"® menos adversos. Todavia,
como se projeta que as taxas do crédito a habitacdo permanegam altas, o
crescimento do investimento em habitagdo permanecera fraco.

O investimento empresarial devera apresentar-se fraco em 2023, mas
recuperar em 2024 e 2025, embora a um ritmo reduzido, devido ao aumento da

6 O “Q de Tobin” & o valor de uma habitag&o ja existente dividido pelo seu custo de construg&o.
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restritividade das condig¢oes de financiamento. O investimento empresarial
registou uma contragdo no quarto trimestre de 2022, afetado, em grande parte, por
um esperado efeito de base relacionado com um aumento consideravel do
investimento em produtos de propriedade intelectual na Irlanda no trimestre
precedente. Mesmo excluindo a Irlanda, continua a ser provavel que o investimento
empresarial na area do euro tenha descido no quarto trimestre, refletindo a
continuagao da incerteza, uma procura fraca, preocupacdes acrescidas com os
precos dos produtos energéticos e o aprovisionamento energético, bem como taxas
de juro acentuadamente mais elevadas e crescentes restrigdes do financiamento.
O investimento empresarial devera manter-se, em geral, fraco em 2023, mas
recuperar ligeiramente no decurso do ano. Os dados que tém vindo a ser
disponibilizados para o setor dos bens de capital no primeiro trimestre sugerem que
a descida pronunciada das novas encomendas observada no final de 2022 comecgou
a inverter-se e a producéo setorial parece apresentar de novo crescimento.

A substituicdo e racionalizagdo em curso, assim como os esfor¢gos mais gerais para
aumentar a digitalizagcao e a ecologizagéo dos processos de produgao, foram
reportadas por contactos empresariais como sendo importantes fatores
impulsionados dos planos de investimento em 2023, apoiados por fundos do NGEU.
De um modo geral, o crescimento da formacao bruta de capital fixo total foi revisto
em baixa para o conjunto do horizonte, em comparag¢ao com as projec¢des de
dezembro de 2022, dado que o impacto de custos de financiamento mais altos e do
aumento da restritividade da oferta de crédito pesa cada vez mais sobre a dinamica
de investimento.

Caixa 2
Enquadramento internacional

A atividade econédmica mundial devera manter-se fraca nos primeiros meses de 2023 e,
embora se espere que a reabertura na China apoie a economia mundial mais para o final do
ano, considera-se que o crescimento mundial permanecera relativamente contido no
conjunto do horizonte de projegao. Os dados de inquéritos que tém vindo a ser disponibilizados
continuam a sugerir que estéd em curso um abrandamento generalizado. A produgao na industria
transformadora mundial manteve-se em niveis contracionistas em janeiro. Além disso, ainda que o
ritmo de contracéo reportado tenha abrandado ligeiramente em comparagédo com dezembro, a
produgao na industria transformadora permanece fraca em termos histéricos e nas principais
economias, travado pela inflacao alta, pelo aumento da restritividade da politica monetaria e pela
elevada incerteza geopolitica. Projeta-se que o crescimento real do PIB mundial (excluindo a area
do euro) diminua para 3,0% este ano, face a um valor estimado de 3,3% em 2022. No tocante a
2024 e 2025, espera-se um aumento gradual do crescimento, com taxas de 3,2% e 3,3%,

respetivamente, com a descida da inflagdo e com a reabertura da China a sustentar o crescimento.

Em comparagao com as projegbes de dezembro de 2022, o crescimento real do PIB mundial foi
objeto de uma revisdo em alta de 0,4 pontos percentuais para 2023 e de 0,1 pontos percentuais
para 2024, mas permanece inalterado no tocante a 2025. Um fator fundamental subjacente as
revisbes é a melhoria das perspetivas para a China, dado projetar-se que as perturbagdes
relacionadas com a pandemia na viragem do ano deem lugar a uma recuperagao mais rapida
posteriormente, quando a economia esteja menos condicionada pelo risco de novos
confinamentos. Nao obstante estas revisdes, as perspetivas para a China estéo sujeitas a riscos
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em sentido ascendente, com possiveis repercussdes nos pregos mundiais das matérias-primas e
na procura externa da area do euro (ver a caixa 3). Considera-se que um crescimento mais forte
nos Estados Unidos — todavia, também sujeito a uma incerteza acrescida — e uma descida menor
do crescimento na Russia proporcionarao algum apoio adicional a economia mundial este ano.
No que respeita a Russia, as perspetivas menos negativas para o crescimento refletem
grandemente os efeitos de repercussao dos resultados mais fortes do que o esperado.

Os especialistas do BCE avaliam que o impacto das sanc¢des aplicadas no final do ano passado e
a aplicar no decurso do primeiro trimestre de 2023 permanecera consideravel, embora um pouco
inferior ao impacto incluido nas proje¢des de dezembro.

Projeta-se que o crescimento do comércio mundial diminua mais acentuadamente este ano
do que o crescimento real do PIB mundial, mas, a médio prazo, o ritmo de crescimento de
ambos devera ser semelhante. Segundo as projecdes, em comparagao com a sua media de
longo prazo, o ritmo de crescimento do comércio mundial (excluindo a area do euro) sera
relativamente fraco em 2023, assinalando uma desaceleragédo acentuada a partir de 2022. Tal
reflete o facto de se esperar que o desvanecimento dos estrangulamentos da oferta, que
impulsionou temporariamente o crescimento do comércio no segundo semestre de 2022, tenha um
impacto limitado no futuro proximo. O crescimento do comércio mundial devera ganhar forca em
2024 e estabilizar em 2025. A procura externa da area do euro devera seguir uma trajetoria
semelhante, com o ritmo de crescimento a diminuir para 2,1% este ano (face a 6,3% em 2022),
recuperando depois gradualmente para 3,1% em 2024 e 3,3% em 2025. As proje¢des tanto para o
comércio mundial como para a procura externa da area do euro foram revistas em alta para 2023,
mas estas revisoes refletem, em grande medida, resultados mais fortes do que os anteriormente
estimados em finais de 2022, gerando efeitos de repercussao consideraveis.

Quadro
Enquadramento internacional

(variagdo anual em percentagem)

Margo de 2023 Dezembro de 2022
2022 | 2023 | 2024 ‘ 2025 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 | 2025
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 33 3,0 3,2 3,3 33 2,6 3,1 3,3
Comércio mundial (excluindo a area do euro)” 56 2,5 34 34 56 1,9 33 33
Procura externa da area do euro? 6,3 2,1 3,1 3,3 6,0 1,2 3,0 3,1
Precos das exportagées dos concorrentes 16,3 3,2 2,3 2,3 16,6 3,7 2,4 2,3
da area do euro (em moeda nacional)®

1) Calculado como uma média ponderada das importagdes.
2) Calculada como uma média ponderada das importagdes dos parceiros comerciais da area do euro.
3) Calculados como uma média ponderada dos deflatores das exportagées dos parceiros comerciais da area do euro.

As pressoes sobre os pregos na economia mundial mantém-se elevadas, mas projeta-se
uma desinflagdo acentuada dos precos das exportagcdes dos concorrentes da area do euro.
A inflagcdo mundial dos pregcos no consumidor situou-se, em média, em 8,0% no ano passado,
tendo aparentemente atingido um maximo de 8,8% no terceiro trimestre de 2022. Desde entéo,
surgiu nos valores mensais uma desinflagéo gradual, apoiada pelo desvanecimento das
perturbacdes da oferta, pela queda dos pregos dos produtos energéticos e pelo aumento
sincronizado da restritividade da politica monetaria em todo o mundo. Contudo, a resiliéncia dos
mercados de trabalho e o forte crescimento dos salarios, sobretudo nas principais economias
avangadas néo pertencentes a area do euro, sugerem que as pressodes sobre a inflagdo subjacente
na economia mundial permanecem fortes e que o processo de desinflagdo sera gradual.
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Ao mesmo tempo, os precos das exportagdes dos concorrentes da area do euro (em moeda
nacional) tém vindo a descer rapidamente desde o maximo atingido no segundo trimestre de 2022,
devido a efeitos de base negativos para os pregos das matérias-primas, refletindo os pressupostos
técnicos que subjazem as projegcdes macroecondmicas de margo de 2023 elaboradas por
especialistas do BCE. Embora os contributos das pressées acumuladas internas e externas
continuem a ser significativos, o seu impacto inflacionista devera dissipar-se em 2024.

O crescimento das exportagoes da area do euro devera recuperar com o
abrandamento dos estrangulamentos da oferta e o fortalecimento da procura
externa, apoiando contributos positivos do comércio liquido para o PIB no
periodo de 2023 a 2025, ao passo que os pre¢os mais baixos dos produtos
energéticos implicam uma melhoria dos termos de troca e da balanga corrente
da area do euro. No ultimo trimestre de 2022, estima-se que as exportagdes reais
da area do euro tenham registado uma ligeira descida, nao obstante uma contragcao
muito mais substancial da procura externa. Ao mesmo tempo, estima-se que os
volumes de importagdes tenham diminuido fortemente, em parte devido a uma
corregao das importa¢des de produtos energéticos, com o enchimento das
instalagdes de armazenamento de gas, e a uma forte contragdo das importagdes na
Irlanda relacionada com a volatilidade da atividade no &mbito dos produtos de
propriedade intelectual. Tal resultou num contributo positivo do comércio liquido para
o crescimento real do PIB. O crescimento das exportagdes devera ser apoiado no
curto prazo pelo abrandamento, mais cedo do que o esperado, dos
estrangulamentos da oferta. A reabertura da China também devera impulsionar a
procura de bens de consumo e as exportagdes de servigos de viagens da area do
euro. Tal devera compensar o efeito atenuante da perda de competitividade
decorrente da recente apreciagao do euro e do choque sobre os pregos dos
produtos energéticos e os custos sofridos devido a transi¢do do gas russo para
alternativas mais dispendiosas, mas fiaveis, pelo menos no curto prazo.

As exportacoes liquidas deverao dar um contributo positivo para o crescimento do
PIB também em 2024 e 2025, devendo, porém, registar uma moderagao perto do
final do horizonte de projegéo (grafico 2). Em termos de precgos, os pressupostos
substancialmente mais baixos relativos aos precos das matérias-primas energéticas
implicam pregos de importagdes de produtos energéticos mais reduzidos a partir do
final de 2022, gerando melhorias dos termos de troca e na balanga corrente da area
do euro’, que permanece positiva até ao final do horizonte de projegao e foi objeto
de uma forte revisdo em alta desde as projegdes de dezembro. A revisdo das
projecdes para a balanga corrente reflete, por um lado, dados para o ultimo trimestre
de 2022 que revelam uma melhoria acentuada da balanga corrente e, por outro
lado, revisbes em baixa dos precos e volumes das importagcbes ao longo do
horizonte de projegao.

7 De acordo com a definigdo de “balanga de pagamentos”.
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Gréfico 2
PIB real da area do euro — decomposi¢cao em principais componentes da despesa

(variagao anual em percentagem; contributos em pontos percentuais)
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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 divulgagdes de dados apds a data de fecho da informacéo para as projegdes. A linha vertical indica o inicio do
horizonte de projecéo.

De acordo com as proje¢cdes, o mercado de trabalho manter-se-a resiliente,
permanecendo o desemprego historicamente baixo ao longo do horizonte de
projecéao, perante uma continuagao da escassez de oferta de mao de obra
(grafico 3). O emprego registou uma taxa de crescimento de 0,3% no quarto
trimestre de 2022, ndo obstante a estagnacao do crescimento real do PIB.
Projeta-se que continue a subir ao longo do horizonte de projecéo, embora a um
ritmo mais lento do que em 2022 (0,8% em 2023, 0,4% em 2024 e 0,3% em 2025).
A subida do emprego segue-se a uma diminuigdo do risco de uma recessao
econdmica no curto prazo, ndo tendo o abrandamento da atividade real em 2023
resultado num aumento dos despedimentos. Pelo contrario, traduz-se num aumento
da acumulagao de mao de obra perante a continuagéo da escassez da oferta de
mao de obra. Consequentemente, espera-se que o crescimento da produtividade
diminua para 0,2% em 2023, recuperando depois para 1,2% em 2024 e 1,3% em
2025. Face a esperada continuagao de uma ligeira expansao da populagao ativa,
projeta-se que, ao longo do horizonte de projecao, a taxa de desemprego
permaneca em torno do nivel atual de 6,6%.
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Grafico 3
Mercado de trabalho da area do euro

(em percentagem da populagéo ativa; variagdo anual em percentagem)

@ Taxa de desemprego (escala da esquerda)
Emprego (escala da direita)
[l Produtividade do trabalho (escala da direita)
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Nota: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegéo.

Em comparagao com as projegcoes de dezembro de 2022, o crescimento real
do PIB foi objeto de uma revisdo em alta de 0,5 pontos percentuais no que
respeita a 2023 e revisto em baixa em 0,3 pontos percentuais para 2024 e

0,2 pontos percentuais para 2025. A revisdo em alta relativamente a 2023 reflete
um efeito de repercussao positivo da surpresa no segundo semestre de 2022 — em
grande parte devido a menor procura de importagdes de produtos energéticos — e
revisdes em alta das perspetivas de curto prazo. Estas ultimas séao impulsionadas
pela corregao mais rapida do que o esperado do mercado de produtos energéticos e
pela moderacgao significativa da inflagdo dos produtos energéticos, pela
consequente queda da incerteza e pela melhoria da confianga, bem como pelo
rapido desvanecimento das perturbagbdes nas cadeias de abastecimento. Para além
do curto prazo, o crescimento do PIB foi revisto em baixa para 2024 e 2025, porque
os efeitos mais fortes da maior restritividade da politica monetaria que levaram a
uma revisdo em alta das taxas de juro, o recente aumento acentuado da
restritividade das condi¢des de concesséao de crédito e a apreciacédo do euro
superam os efeitos positivos sobre o rendimento e a confianga decorrentes de uma
inflagdo mais baixa.

Repercussoes para a area do euro num cenario de recuperagao mais forte da economia

Este cenario considera uma recuperacao mais forte da economia chinesa em comparacao
com a trajetoria incluida nas projecoes de referéncia, gerando também uma subida dos
precos internacionais das matérias-primas. O cenario pressupde uma situagéo pandémica
estavel na China, sem novas grandes vagas de infegdo por coronavirus e subsequentes medidas
de contencao rigorosas. Esta situagéo levaria a uma recuperagcéo mais célere da confianga dos
consumidores e a uma retoma mais forte da procura, com efeitos positivos igualmente no setor
imobiliario residencial. O cenario tem como pressuposto uma subida acentuada do ritmo da
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atividade econdmica, em particular a partir do segundo trimestre de 2023, com uma dissipacao
mais rapida do que nas projecdes de referéncia do impacto negativo da grande vaga de infegdes
na viragem do ano. Tal devera recolocar o PIB real da China na trajetéria anterior a pandemia,
impulsionando também a procura externa da area do euro®. Este cenario considera igualmente
impactos em sentido ascendente sobre os pregos internacionais das matérias-primas, em especial
os pregos do gas, causados por uma recuperagado mais forte da procura chinesa, que é provavel
que se traduza numa inflacdo mais elevada dos precos das exportacdes para concorrentes da area
do euro. Pressupde-se, contudo, uma reversao destes efeitos em 2025 (quadro)®.

Quadro
Pressupostos do cenario

(desvios face a variagdo percentual homoéloga nas projegdes de referéncia de margo de 2023, em pontos percentuais)

Cenario de recuperagao mais forte da China
2023 2024 2025
PIB da China 11 11 0,1
indice sintético de pregos dos produtos energéticos 9,2 -0,2 -4,5
Procura externa da area do euro 0,7 0,2 -0,2
Inflagdo dos pregos das exportagdes dos concorrentes da area do euro 0,4 0,2 -0,1

Notas: Os pressupostos relativos as variaveis da area do euro baseiam-se num choque da procura positivo na China, utilizando o modelo “ECB-Global”.
O indice sintético de pregos dos produtos energéticos € uma média da evolugéo dos precos do petréleo bruto e dos pregos por grosso do gas utilizando
ponderadores das importagoes.

O cenario de uma recuperagao mais forte na China implica efeitos limitados sobre o
crescimento e a inflagdo na area do euro. No cenario, o PIB real da area do euro registaria um
aumento adicional de 0,1 pontos percentuais em 2023, em comparagcaéo com as projecdes de
referéncia de marco de 2023, devido sobretudo a maior procura mundial (externa da area do euro)
(painel A do grafico)™. O choque implicaria também uma maior procura de matérias-primas pela
China, o que — considerado isoladamente — ndo acarreta riscos para os niveis de armazenamento
de gas na area do euro, mas exerceria uma pressao adicional sobre os precos das
matérias-primas. Tal aumentaria, por sua vez, a inflagdo da area do euro em 0,2 pontos
percentuais em 2023 e 2024 (painel B do grafico). O impacto desapareceria até ao final do
horizonte de projegédo, com o restabelecimento do equilibrio entre a procura e a oferta no mercado
de matérias-primas.

O cenario baseia-se no pressuposto de que a estratégia dindmica chinesa de zero infe¢gdes com
COVID constituia o principal fator restringente da capacidade da economia para regressar a sua
trajetdria pré-pandemia. Por conseguinte, a eliminacédo desta restricdo permite uma recuperagéao total
do consumo. Além disso, o cenario pressupde que o setor imobiliario beneficiaria da maior confianga
dos consumidores e recuperaria, assim, de forma mais forte do que o esperado. A melhoria do
sentimento também pode apoiar os pregos do imobiliario, reforcando ainda mais um circuito de
retroacéo positiva entre o consumo e a habitagao, dado o papel crucial que a habitagdo desempenha
na riqueza das familias chinesas.

9 A maior procura chinesa é mapeada em pregos do petréleo e do gas mais elevados, utilizando os
pressupostos para a procura de petréleo disponibilizados pela AIE redimensionada pelos pesos
relativos do choque do PIB, bem como a elasticidade entre a procura de petréleo e os pregos do
petroleo, retirada de “Oil price elasticities and oil price fluctuations”, Journal of Monetary Economics,
vol. 103, 2019. Em relagdo ao mercado do gas, as estimativas dos especialistas do BCE baseiam-se
num modelo de vetores autorregressivos bayesiano para o mercado europeu do gas e em estimativas
da AIE relativas @ mudanga de gas para petréleo na China. Acresce que, no que respeita aos pregos
do gas, o cenario pressupde que a procura de GNL na China recupera totalmente para os niveis de
2021, sem qualquer mudancga de gas para petroleo. O cenario inclui também uma maior sensibilidade
dos pregos do gas na Europa a choques da oferta num mercado europeu de gas restritivo.

O modelo estima o efeito sobre o agregado da area do euro sem considerar a heterogeneidade entre
paises e as resultantes repercussoes.
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Grafico

Impacto no crescimento real do PIB e na inflagdo medida pelo IHPC na area do euro num cenario
de recuperagao mais forte na China do que a incorporada nas projegdes de referéncia de margo de
2023

(desvios face as proje¢des de referéncia de margo de 2023, em pontos percentuais)

A) Impacto no crescimento real do PIB B) Impacto na inflagao medida pelo IHPC
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Fontes: Simulagées utilizando o modelo “ECB-BASE” e calculos dos especialistas do BCE.
Notas: As simulagdes séo realizadas de acordo com um quadro de previsdes com formagao de expectativas com base no passado e com politicas
monetdrias e orgamentais exdgenas.

As estimadas repercussoes da reabertura da China sobre as perspetivas para a area do euro
estdo rodeadas de alguma incerteza. Qualquer crescimento mais forte na China decorrente da
sua reabertura seria provavelmente impulsionado pelo consumo, com uma menor intensidade de
importacdes do que a do setor relacionado com o investimento, implicando que as repercussoes do
comércio poderiam ser menores. Tal é particularmente relevante para a area do euro, visto que as
suas exportagdes para a China estédo sobretudo relacionadas com bens de investimento, enquanto
os bens de consumo — incluindo produtos associados a viagens — representam menos de um
quarto das exportagdes para a China e apenas 0,45% do PIB da area do euro. A analise de
entradas-saidas confirma que uma recuperagao economica impulsionada pelo consumo na China
geraria repercussdes menores para a area do euro do que uma recuperagao impulsionada pelo
investimento, uma vez que o valor acrescentado absorvido pelo consumo final chinés é cerca de
20% inferior ao valor acrescentado absorvido pela procura de investimento chinesa.

Por conseguinte, os efeitos podem ser menores do que nas simula¢gdes com base nos modelos
apresentadas acima. Além disso, a persistente fragilidade do setor imobiliario residencial e os
efeitos das marcas deixadas pela pandemia poderao também ter tido impacto no crescimento
potencial, tornando menos provavel o regresso da economia chinesa a tendéncia anterior a
pandemia. Acresce que uma recuperagado mais forte na China pode ser acompanhada de alguns
efeitos positivos do lado da oferta a nivel mundial, apoiando, assim, a desinflagdo dos pregos dos
bens comercializados. Por outro lado, o canal das exportacées da area do euro podera revelar-se
mais forte, devido a quotas de mercado elevadas e cada vez maiores das exportagdes da area do
euro de bens de consumo na China.
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Perspetivas orcamentais

As alteragoes das medidas de politica orgamental discricionarias foram
relativamente limitadas na area do euro desde as proje¢6ées de dezembro de
2022"". Na auséncia de grandes novidades em termos de orgamento, as revisdes
dos pressupostos orgamentais estdo sobretudo relacionadas com a revisdo em
baixa das medidas de apoio orgamental em resposta a crise energética e a inflagao
elevada para cerca de 1,8% do PIB, face a mais de 1,9% do PIB nas projecdes de
dezembro. A revisao bastante limitada a nivel da area do euro resulta, porém, de
uma consideravel heterogeneidade entre os paises. Por um lado, a queda
substancial dos pregos por grosso da eletricidade implica custos orgamentais mais
baixos de determinadas medidas, em particular os limites maximos aos precos do
gas e da eletricidade adotados em varios paises, dependendo da concegéo
especifica dessas medidas em cada pais e das caracteristicas dos respetivos
mercados energéticos. Por outro lado, uma grande parte do apoio orgamental
(quase 60%) — principalmente as medidas de apoio direto ao rendimento ou de
reducao da taxa do imposto sobre o valor acrescentado — ndo depende diretamente
dos precos dos produtos energéticos. Além disso, para diversos paises, 0 apoio
orgamental foi revisto em alta desde as proje¢cdes de dezembro, na sequéncia do
prolongamento das medidas a 2023 ou de estimativas atualizadas com base nas
leis do orgamento finais. Outras revisdes estéo relacionadas com um menor
financiamento de medidas de apoio energético, como, por exemplo, receitas de
impostos extraordinarios sobre os lucros do setor energético. Refletindo estas
revisdes e uma reclassificagao estatistica de dados orgamentais em Italia, projeta-se
que a orientagao orgamental da area do euro corrigida de subvengdes do NGEU
seja globalmente neutra em 2023, passe a ser muito mais restritiva em 2024 — dado
pressupor-se que cerca de 70% do apoio face aos prec¢os dos produtos energéticos
e a inflagdo cesse a partir de 2023 — e permanega globalmente neutra em 2025.

No entanto, as projecoes de referéncia de margo de 2023 continuam a contemplar
um apoio orgamental substancial, refletindo a forte expansdo orgcamental durante a
crise pandémica, com uma incerteza significativa acerca da dimensao do apoio
energético, atendendo a recente descida dos precgos dos produtos energéticos.

As perspetivas orcamentais para a area do euro deverao melhorar no decurso
do horizonte de projecao. Na sequéncia da estimada descida significativa em
2022, projeta-se que o défice orgamental da area do euro continue a diminuir
ligeiramente em 2023 e de forma mais consideravel em 2024 (para 2,4% do PIB),
permanecendo inalterado em 2025'2. A diminui¢&o do saldo orgamental no final do
horizonte de projegdo, em comparacéo com 2022, é explicada pela melhoria do

1 As projegbes orgamentais incorporam apenas as medidas discricionarias que, a data de fecho da
informagao, ja tinham sido aprovadas pelos parlamentos ou especificadas em suficiente pormenor
pelos governos para serem provavelmente aprovadas no ambito do processo legislativo.

Tal deve-se principalmente a uma grande reclassificagdo de dados orgamentais na Italia, sem a qual o
défice da area do euro teria aumentado temporariamente em 2023. Para o atual horizonte de projecao,
esta reclassificagdo implica uma revisdo em alta do défice orgamental da area do euro de cerca de

0,3 pontos percentuais do PIB em 2022 e uma estimada revisdo em baixa em torno de 0,1 pontos
percentuais no periodo de 2023 a 2025.
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saldo primario corrigido do ciclo, seguida de uma melhor componente ciclica, ao
passo que os pagamentos de juros aumentam gradualmente como uma
percentagem do PIB ao longo do horizonte de projegao. Projeta-se que a divida da
area do euro continue a diminuir, embora de modo mais lento apés 2022,
situando-se num valor ligeiramente inferior a 87% do PIB em 2025. Tal deve-se
sobretudo aos diferenciais negativos entre taxa de juro e taxa de crescimento, que
mais do que compensam os persistentes défices primarios. Contudo, em 2025, os
racios do défice e da divida deverao permanecer acima dos niveis anteriores a
pandemia. Em comparagao com as proje¢des de dezembro, a trajetéria do saldo
orcamental foi revista em alta no periodo de 2023 a 2025, ainda que apenas
marginalmente no final do horizonte de proje¢ao, enquanto os pagamentos de juros
subiram para o periodo de 2024 a 2025. O racio da divida foi revisto em baixa,
refletindo sobretudo a melhoria da trajetéria do saldo primario.
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Precos e custos

De acordo com as projegoes, a inflagao medida pelo IHPC sera, em média, de
5,3% em 2023, descendo posteriormente para 2,9% em 2024 e 2,1% em 2025.
Nas projecdes de referéncia, a inflagdo global diminuira de 10,0% no quarto
trimestre de 2022 para 2,8% no quarto trimestre de 2023, oscilando depois em torno
de 3,0% em 2024 e descendo para o objetivo de inflagdo do BCE de 2,0% apenas
no terceiro trimestre de 2025 (grafico 4). Esta descida da inflagao global ao longo do
horizonte de projegao reflete descidas, em diferentes graus, das taxas de variagéo
homdlogas de todas as principais componentes e é afetada pelas medidas de
politica orcamental e pelos pressupostos relativos aos precos das matérias-primas
(gréfico 5).

Grafico 4
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro

(variagao anual em percentagem)

Projecdes de dezembro de 2022 dos especialistas do Eurosistema
== Projecdes de margo de 2023 dos especialistas do BCE

-2
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Notas: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projecéo. Os intervalos em torno das principais projecdes tém por base
erros de projegdo anteriores, apds a correcdo de valores anémalos (ver a caixa 6). As bandas, da mais escura & mais clara, ilustram
as probabilidades de 30%, 60% e 90% de o resultado da inflagdo medida pelo IHPC se situar dentro dos intervalos correspondentes.

A inflagado global devera descer consideravelmente no decurso de 2023,
permanecendo, porém, em niveis elevados, impulsionada por efeitos de base
em sentido descendente relacionados com os produtos energéticos, por
quedas dos pregos dos produtos energéticos e por um abrandamento das
pressdes acumuladas. A inflagdo dos pregos dos produtos energéticos medida
pelo IHPC devera contribuir de forma significativa para essa descida, devido
predominantemente a grandes efeitos de base em sentido descendente decorrentes
da forte subida dos pregos das matérias-primas energéticas em 2022 e dos
pressupostos de uma transmisséo gradual dos pregos muito mais baixos do
petrdleo, do gas e da eletricidade. Nessa conformidade, a descida da inflagdo dos
pregos dos produtos energéticos medida pelo IHPC ao longo do horizonte de
projecao reflete quedas em todas as suas principais componentes (precos dos
combustiveis para transporte, do gas e da eletricidade). A inflagao dos pregos dos
produtos alimentares devera diminuir visivelmente, devido ao abrandamento das
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pressdes acumuladas. A dindmica da inflagdo na componente de produtos
alimentares nao transformados tem vindo a enfraquecer desde o outono passado,
com o desvanecimento das pressdes em sentido ascendente sobre os precos
decorrentes da seca na Europa no verao passado. Simultaneamente, as pressoes
sobre os precgos resultantes da componente de produtos alimentares transformados
continuaram a ser significativas, intensificando as pressdées em sentido ascendente
sobre a inflagdo dos precos dos produtos alimentares no curto prazo. Ainda assim,
no decurso de 2023, o abrandamento gradual das pressdes acumuladas sobre os
precos no consumidor dos produtos alimentares, resultantes da descida dos
pressupostos quanto aos pregos dos produtos agricolas no produtor, dos pregos
mais baixos dos produtos energéticos e de outros fatores de producao, a par de
efeitos de base em sentido descendente, deverdo levar a uma descida da inflagao
dos precos dos produtos alimentares. Projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares registe uma moderagao
gradual no decurso de 2023, dado considerar-se que o abrandamento das pressodes
acumuladas superara as pressdes em sentido ascendente decorrentes do
fortalecimento do crescimento dos salarios. Mais especificamente, as pressées em
sentido ascendente decorrentes dos fortes aumentos dos pregos dos fatores de
producgao e da anterior depreciacao do euro deverao diminuir, devido ao impacto em
sentido descendente da apreciagdo mais recente do euro e aos menores efeitos
indiretos em virtude dos pressupostos pre¢os muito mais baixos dos produtos
energéticos. O abrandamento das pressdes geradas pelos anteriores
estrangulamentos da oferta e efeitos de reabertura deveréo apoiar a esperada
descida da inflagado medida pelo IHPC excluindo produtos alimentares e produtos
energeéticos este ano. As margens de lucro, que registaram uma expanséo em 2022,
deverao também comecar a apresentar uma moderagéo, com as pressoes
concorrenciais a comegar a produzir efeitos. A descida da inflagdo medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares sera inicialmente
impulsionada pela inflagdo dos precos dos produtos industriais ndo energéticos,
enquanto o crescimento salarial mais robusto implicara uma maior persisténcia da
inflacdo dos precos dos servigcos, que devera permanecer forte ao longo de 2023.
As alteragdes das ponderagdes do IHPC tiveram um impacto em sentido
descendente na inflagado medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares nos primeiros meses de 2023 e deverao ter um impacto em
sentido ascendente no terceiro trimestre, tendo, porém, um impacto negativo na
inflagdo global no conjunto de 2023.

Na sequéncia de uma ligeira subida em 2024, relacionada com a
descontinuacdao de medidas orgcamentais, a inflagdo dos pre¢os dos produtos
energéticos devera fazer baixar a inflagdo global em 2025. Este padrao reflete o
pressuposto perfil descendente das curvas de pregos do petroleo, do gas e da
eletricidade. Apds um contributo, em média, negligenciavel para a inflagao global em
2023, uma recuperacao em 2024 deve-se principalmente a descontinuagao gradual
de muitas medidas governamentais destinadas a atenuar a inflagao dos pregos do
gas e da eletricidade. De um modo geral, as medidas orgcamentais compensatoérias
face aos precgos elevados dos produtos energéticos e a alta inflagdo, que se espera
que tenham um impacto em sentido descendente de 0,3 pontos percentuais na
inflagdo medida pelo IHPC em 2023, deverao ter um impacto em sentido
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ascendente de cerca de 0,5 pontos percentuais em 2024 e de 0,2 pontos
percentuais em 2025 ao cessarem’®.

A inflagdo dos pregos dos produtos alimentares medida pelo IHPC devera
baixar nos anos finais do horizonte de proje¢ao, em consonancia com os
pressupostos relativos aos pregos das matérias-primas. A pressuposta descida
dos precos das matérias-primas energéticas também desempenha um papel
importante na inflagdo mais baixa dos pregos dos produtos alimentares, dado o
elevado consumo energético na produgéo alimentar, em especial de produtos
alimentares transformados. Além disso, pressupde-se que os pregos dos produtos
agricolas no produtor desgam lentamente ao longo do horizonte de projegao.

No médio prazo, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares devera registar uma moderagao, com a diminuigao
gradual das pressdes acumuladas sobre os pregos (para a qual contribuiram
as recentes quedas dos pregos dos produtos energéticos) e a transmissao da
maior restritividade da politica monetaria a economia, ao passo que o
crescimento historicamente elevado dos salarios contribuira para manter a
inflagcdo subjacente elevada. A esperada descida de 4,6% em 2023 para 2,2% em
2025 vem na sequéncia do desvanecimento do impacto em sentido ascendente dos
estrangulamentos da oferta e dos efeitos da reabertura da economia, aliados aos
efeitos desfasados do abrandamento do crescimento e da diminuigdo da intensidade
dos efeitos indiretos da subida dos pregos dos produtos energéticos. Nao obstante a
acentuada corre¢ao em baixa dos precos por grosso dos produtos energéticos
implicar menores efeitos indiretos em comparagao com projegdes anteriores, estes
precos permanecem elevados em termos histéricos e s estao a ser transmitidos de
forma gradual. Estima-se, assim, que os efeitos liquidos ainda sejam positivos, mas
diminuam no conjunto do horizonte de proje¢do. Do mesmo modo, as pressdes em
sentido ascendente sobre a inflagdo subjacente geradas pelos efeitos desfasados
da anterior depreciagéo do euro sdo agora menores do que o anteriormente
pressuposto, devido a recente apreciagéo do euro, que esta relacionada, em parte,
com a politica monetaria mais restritiva na area do euro. Ao mesmo tempo, o
crescimento persistentemente elevado dos salarios implicara uma inflagéo
subjacente de 2,2% em 2025, muito acima da sua média historica.

3 Estes impactos séo relativos a uma trajetdria contrafactual de inflagdo sem as medidas orgamentais.
Sao heterogéneos entre os paises, refletindo as diferentes medidas tomadas em cada pais.
Por exemplo, a introdugdo de medidas em matéria de impostos indiretos reduz os precos e a inflagao,
mas a descontinuagdo das mesmas faz com que subam. Quando s&o utilizadas medidas orgcamentais
de aplicagdo de limites maximos aos pregos, a dimensao da recuperacéo da inflagdo depende de
esses limites serem ou néo vinculativos (i.e., efetivamente aplicados), o que, por sua vez, depende da
evolucéo dos pregos por grosso dos produtos energéticos, bem como da medida e velocidade a que
os anteriores aumentos de pregos foram transmitidos aos pregos no consumidor. Outras medidas
estdo relacionadas com transferéncias para as familias, tendo essas medidas um impacto menor e
menos direto na inflagdo ao apoiarem a procura.

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
margo de 2023 24



Grafico 5
Inflagdo medida pelo IHPC na area do euro — decomposi¢ao nas principais
componentes

(variagao anual em percentagem; pontos percentuais)
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Nota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projegao.

Segundo as projegoes, os salarios registarao taxas de crescimento elevadas,
refletindo mercados de trabalho restritivos, aumentos dos salarios minimos e
uma compensacgao pela inflagdo, com os salarios reais a acabarem por
regressar aos niveis anteriores a pandemia. Projeta-se que o crescimento dos
salarios seja, em média, de 5,3% em 2023, baixando posteriormente para médias
de 4,4% em 2024 e 3,6% em 2025. Relativamente a 2023, o valor foi objeto de uma
ligeira revisdo em alta em comparagdo com as projecoes de dezembro, devido a
probabilidade de maior pressao para recuperar perdas de poder de compra.

No entanto, para 2024 e 2025, os valores foram revistos em baixa, refletindo a
menor necessidade de compensacao pela inflagdo. No final do horizonte, os salarios
reais deverao ter regressado aos niveis observados no primeiro trimestre de 2022.
Espera-se que o crescimento dos custos unitarios do trabalho continue a recuperar
em 2023, perante a subida dos salarios e a queda do crescimento da produtividade,
comegando depois a descer em virtude da moderagao do crescimento dos salarios
e, em particular, com a recuperacgao do crescimento da produtividade do trabalho
em consonancia com o esperado fortalecimento da atividade econdmica.

As margens de lucro deverao continuar a registar uma expansao no curto
prazo, refletindo uma repercussao elevada das pressdes sobre os custos num
contexto de inflagao alta, observando posteriormente uma compressao em
2024 e uma ligeira recuperagao em 2025. O aumento das margens de lucro, que
teve inicio em 2021, devera prosseguir no curto prazo. Tal indica um reduzido nivel
de absorgao das pressdes das margens de lucros sobre os termos de troca e, por
conseguinte, uma elevada transmissao destes aumentos dos custos aos pregos de
venda. Além disso, também é provavel que alguns produtores continuem a tirar
partido do contexto de inflagdo elevada e das reduzidas pressbes concorrenciais
associadas aos desequilibrios da procura e da oferta mundiais. Em 2024, as
margens de lucro deveréo diminuir um pouco, amortecendo o crescimento
relativamente forte dos custos do trabalho. No tocante a 2025, considera-se que as
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margens de lucro voltardo a aumentar um pouco, dado a diminuigdo do crescimento
dos custos do trabalho permitir maior margem na fixagéo de precos.

Apoés um aumento acentuado em 2022, a taxa de crescimento anual dos
precos das importagdes devera registar uma moderagao pronunciada em
2023, implicando uma forte redugao das pressoes externas sobre os pregos
no conjunto do horizonte de projecao. Tendo aumentado quase 18% em 2022, o
deflator das importagdes devera diminuir marcadamente, em consonancia com as
pressupostas descidas dos pregos do petréleo, do gas e de outras matérias-primas
e com o desvanecimento dos estrangulamentos da oferta no que respeita a fatores
de produgédo importados. No médio prazo, espera-se que este deflator evolua
globalmente em conformidade com a sua média histérica de 1,1%.

Em comparagao com as projegoes de dezembro de 2022, a inflagdo medida
pelo IHPC global foi revista em baixa para todos os anos do horizonte de
projecdo (em 1,0 pontos percentuais para 2023, em 0,5 pontos percentuais
para 2024 e em 0,2 pontos percentuais para 2025). A revisdo em baixa
consideravel para 2023 advém das grandes surpresas em sentido descendente da
inflagdo dos pregos dos produtos energéticos e dos pressupostos muito mais baixos
relativos aos precos dos produtos energéticos, parcialmente compensados por
surpresas de dados em sentido ascendente para a inflagao medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares. Um menor impacto na
inflagdo dos produtos energéticos da reversao de medidas orgamentais, uma
diminuicao mais forte dos efeitos indiretos e uma crescente transmissao da recente
apreciagao da taxa de cambio do euro explicam as revisdes em baixa para 2024 e
2025.

Caixa 4
Analises de sensibilidade: trajetérias alternativas para os pregos dos produtos
energéticos

Devido a incerteza significativa em torno da evolugao futura dos pregos dos produtos
energéticos, varias analises de sensibilidade avaliam as implicagées mecanicas, para as
projecoes de referéncia, de trajetdrias alternativas. Esta caixa comeca por considerar os riscos,
para as perspetivas de inflagédo a curto prazo, de possiveis movimentos excecionalmente fortes
dos pregos das matérias-primas energéticas, com recurso a recente experiéncia de volatilidade
elevada nestes precos. Subsequentemente, avalia-se o impacto, no crescimento real do PIB e na
inflagdo medida pelo IHPC ao longo de todo o horizonte de projecgao, de trajetorias alternativas
menos extremas para os pregos dos produtos energéticos, com base nas expectativas de mercado
ou no pressuposto de que os niveis atuais ndo mudam.

Trajetorias alternativas dos pregos do petréoleo e do gas, baseadas na experiéncia recente,
implicariam que as perspetivas de curto prazo para a inflagdo medida pelo IHPC poderiam
oscilar entre 5,3% e 7,0% no segundo trimestre de 2023. Uma volatilidade de curto prazo forte,
como observado no ano passado, ndo é normalmente captada pela distribuicao implicita nas
opgbes em torno dos futuros (que é abordada abaixo). A fim de avaliar essa sensibilidade de curto
prazo, uma possibilidade é considerar limites superiores e inferiores para as variagdes de curto
prazo dos pregos do petroleo e do gas e, em seguida, elaborar previsdes para a inflagéo a curto
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prazo com base nesse intervalo. Nesta analise de sensibilidade, o intervalo definido para o petroleo
€ de 55 a 125 dolares dos Estados Unidos por barril e, para os precos por grosso do gas, € de 20 a
150 euros por MWh. Estes precos, que se pressupde que se mantenham entre margo de 2023 e
junho de 2023, s&o integrados no conjunto de equacdes relativas aos produtos energéticos
(combustiveis, eletricidade e gas) utilizadas pelos especialistas do BCE para elaborar previsdes da
inflagédo a curto prazo. Os pressupostos aumentos maximos dos pregos do petroleo e do gas
elevariam a inflagdo medida pelo IHPC global em 0,1 pontos percentuais no primeiro trimestre de
2023 e em 1,0 pontos percentuais no segundo trimestre de 2023, em comparagao com as
projecdes de referéncia. As pressupostas descidas maximas dos pregos do petréleo e do gas
reduziriam a inflagdo global em 0,2 pontos percentuais no primeiro trimestre de 2023 e em

0,7 pontos percentuais no segundo trimestre de 2023.

Gréfico
Trajetdrias alternativas da inflagdo medida pelo IHPC a curto prazo

(variagé@o anual em percentagem)
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Analisando o conjunto do horizonte de projecéao, as trajetérias alternativas para os precos
dos produtos energéticos sdao determinadas com base nos pregos do petréleo e do gas
implicitos nas op¢des e numa trajetéria de precos constante. Nesta analise de sensibilidade, é
utilizado um indice sintético de pregos dos produtos energéticos, que combina os pregos dos
futuros do petréleo e do gas utilizando ponderadores das importagdes. As trajetorias em alta e
baixa alternativas s&o calculadas a partir dos percentis 25 e 75 referentes as densidades implicitas,
neutras em termos de risco, extraidas das opgdes para os pregos do petréleo e do gas em

15 de fevereiro de 2023 (a data de fecho da informag&o para os pressupostos técnicos). Ambas as
distribuicdes apresentam um enviesamento em alta, o que sugere alguns riscos em sentido
ascendente relativamente ao pressuposto técnico adotado nas projegées de margo de 2023
elaboradas por especialistas do BCE. Além disso, parte-se do pressuposto de precos constantes
tanto para os pregos do petréleo como para os pregos do gas.

Os impactos destas trajetorias alternativas sao avaliados recorrendo a uma série de
modelos macroeconémicos de especialistas do Eurosistema e do BCE, com base num
indice sintético de pregos dos produtos energéticos. Os impactos médios no crescimento real
do PIB e na inflagdo nos varios modelos sao apresentados no quadro a seguir. Os resultados para
os percentis 75 implicam desvios em alta, em relagéo as projegdes de referéncia para a inflagdo
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medida pelo IHPC, de 0,6 pontos percentuais no periodo de 2023 a 2024 e de 0,3 pontos
percentuais em 2025. O cenario assente na trajetoria de pregos constantes sugere impactos
menores no periodo de 2023 a 2024, mas um desvio em alta semelhante em 2025 no que respeita
a inflagdo medida pelo IHPC. Em contrapartida, no cenario assente no percentil 25, os impactos na
inflacdo medida pelo IHPC sao de -0,4, -0,5 e -0,3 pontos percentuais para 2023, 2024 e 2025,
respetivamente. Os impactos no crescimento real do PIB s&o de -0,1 pontos percentuais em 2023
e 2024 para o percentil 75, ao passo que a trajetéria do percentil 25 implicaria um crescimento do
PIB 0,1 pontos percentuais mais elevado em cada ano do horizonte de projecao. O pressuposto de
uma trajetoria de pregos constantes teria um impacto negligenciavel no PIB no conjunto do
horizonte de projegéo.

Quadro
Impactos de trajetérias alternativas dos pregos dos produtos energéticos

Trajetoria 1: percentil 25 Trajetoria 2: percentil 75 Trajetoria 3: precos constantes

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

(desvio em relagdo aos niveis nas projecoes de referéncia, em percentagem)

indice sintético de precos produtos -14,6 -22,5 -25,9 20,9 32,4 33,2 2,8 6,7 15,3
energéticos

(desvios em relagao as taxas de crescimento nas projecdes de referéncia, em pontos percentuais)

Crescimento real do PIB 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1

Inflagdo medida pelo IHPC -0.4 -0,5 -0,3 0,6 0,6 0,3 0,1 0,1 0,3

Notas: Nesta analise de sensibilidade, é utilizado um indice sintético de pregos dos produtos energéticos, que combina os pregos dos futuros do petroleo e
do gas. Os percentis 25 e 75 referem-se as densidades implicitas, neutras em termos de risco, extraidas das opgdes para os pregos do petréleo e do gas em
15 de fevereiro de 2023. Os pregos constantes do petréleo e do gas correspondem aos respetivos valores na mesma data. Os impactos macroeconémicos
sao apresentados como as médias de varios de modelos macroeconémicos de especialistas do Eurosistema e do BCE.

Caixa 5
Previsbes elaboradas por outras instituicoes

Estao disponiveis previsdes para a area do euro, elaboradas por organizagées
internacionais e instituicées do setor privado. Todavia, essas previsdes ndo sao diretamente
comparaveis entre si ou com as proje¢cdes macroeconémicas dos especialistas do BCE, visto que
foram concluidas em momentos distintos. Além disso, aplicam métodos diferentes de calculo dos
pressupostos relativos as variaveis orgamentais, financeiras e externas, incluindo pregos do
petroleo, do gas e de outras matérias-primas. Por ultimo, existem diferengcas nos métodos de
correcao de dias Uteis utilizados nas diversas previsoes.
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Quadro
Comparacao de recentes previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo
IHPC na area do euro

(variagé@o anual em percentagem)

Crescimento real do PIB Inflagao medida pelo IHPC
Data de publicagao 2023 2024 2025 2023 2024 | 2025

Projecdes dos especialistas do BCE Margo de 2023 1,0 1,6 1,6 53 2,9 2,1
Consensus Economics Fevereiro de 2023 0,4 1,2 1,6 55 2,4 2,0
Comissao Europeia Fevereiro de 2023 0,9 1,5 - 5,6 2,5 -
Inquérito a analistas profissionais Fevereiro de 2023 0,2 1,4 1,7 59 2,7 2,1
Fundo Monetario Internacional (FMI) Janeiro de 2023 0,7 1,6 - 57 3,3 -
Organizagao de Cooperagao e Novembro de 2022 0,5 1,4 - 6,8 34 -
Desenvolvimento Econémicos (OCDE)

Fontes: Previsdes da Consensus Economics, de 16 de fevereiro de 2022 (sendo os dados para 2025 retirados do inquérito de janeiro de 2023); previsées
economicas (intercalares) do inverno de 2023 da Comisséo Europeia, de 13 de fevereiro de 2023; inquérito do BCE a analistas profissionais, de 3 de
fevereiro de 2023; verséo atualizada do World Economic Outlook do FMI, de 30 de janeiro de 2023; Economic Outlook, n.° 112, da OCDE, de 22 novembro
de 2022.

Notas: As projecdes macroecondmicas dos especialistas do BCE apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis, ao passo que a
Comisséo Europeia e o FMI reportam taxas de crescimento anuais ndo corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes previsdes ndo especificam se
apresentam, ou nao, dados corrigidos de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacdes de
dados apds a data de fecho da informagao para as projegdes.

As projegoes de margo de 2023 elaboradas por especialistas do BCE para o crescimento do
PIB situam-se acima ou no limite superior do intervalo de outras previsées para o periodo
de 2023 a 2024, mas dentro do intervalo para 2025, ao passo que a projec¢ao para a inflagao
medida pelo IHPC se situa abaixo do intervalo de outras previsées para 2023, mas dentro do
intervalo subsequentemente. A projegéo dos especialistas do BCE para o crescimento do PIB
situa-se ligeiramente acima do intervalo de outras previsdes para 2023. Para 2024, a projegao dos
especialistas do BCE esta em consonancia com a projegao do FMI, mas encontra-se pouco acima
de outras previsbes, em especial as previsdes da Consensus Economics, ao passo que para 2025
é semelhante as outras previsdes. No que respeita a inflagao medida pelo IHPC, a projecao dos
especialistas do BCE situa-se abaixo das restantes previsdes para 2023, muito provavelmente por
ter em conta as descidas mais recentes dos pregos dos produtos energéticos. Para o resto do
horizonte, os valores projetados encontram-se dentro do intervalo das outras previsdes.

Caixa 6
llustragcéo da incerteza em torno das projecoes

Como qualquer outro exercicio prospetivo, as projecoes econémicas estado intrinsecamente
rodeadas de incerteza. Embora ndo seja observavel de forma direta, a incerteza nas projecdes
reflete, basicamente, o grau de confianga dos analistas no valor previsto das projecdes e, de um
modo mais geral, nas perspetivas econémicas. A incerteza quanto as projegdes elaboradas por
especialistas do Eurosistema/BCE pode advir de diferentes fontes, tais como pressupostos
condicionantes, choques futuros (por exemplo, dimensao e natureza) e modelos de previsdo
subjacentes.
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Até ao inicio da pandemia, a incerteza em torno das projegoes elaboradas por especialistas
do Eurosistema/BCE era ilustrada na comunicagao publica através de intervalos simétricos
em torno do valor previsto, calculados a partir de erros de projecao anteriores. Dado que
nem todas as incertezas sdo quantificaveis ou faceis de quantificar, o BCE, tal como varias
instituicoes homologas, baseava-se em erros de projecao anteriores como uma aproximagao geral
da incerteza. Esta incerteza era ilustrada através de intervalos cuja largura era o dobro do valor
médio absoluto desses erros de projecao, sendo os valores andmalos excluidos da amostra de
erros. Além disso, partia-se do pressuposto de que a distribuicao das projegdes era perfeitamente
simétrica, indicando, assim, o nivel de incerteza sem qualquer informagéo sobre o equilibrio dos
riscos para as projecgdes, sendo estes comunicados na declaracao de politica monetaria.

Imediatamente apds a pandemia, a incerteza passou a ser ilustrada através de cenarios
alternativos, em virtude da dimensao e natureza excecionais dos choques a afetar a
economia da area do euro. A pandemia desencadeou medidas sem precedentes pelos setores
publico e privado para conter a propagacgao do virus. Os efeitos econdmicos consideraveis dessas
medidas e a sua imprevisibilidade implicaram um nivel de incerteza sem precedentes para as
projegdes que o calculo normal dos intervalos ndo podia refletir adequadamente. A forga da
reabertura da economia mundial apos o levantamento das restrigdes relacionadas com a pandemia
e a invasao russa da Ucrania foram igualmente choques econdmicos excecionais adicionais que
mantiveram a incerteza quanto as perspetivas econdmicas em niveis invulgarmente elevados. Para
melhor ilustrar este nivel de incerteza, foram publicados cenarios alternativos decorrentes de
diferentes pressupostos relativamente a evolugao futura da pandemia e as medidas de contencao
associadas, ou sobre a disponibilidade de gas natural na area do euro. Em retrospetiva, estes
cenarios foram eficazes na captacao do elevado nivel de incerteza vivido.

A incerteza em torno das projegoes de margo de 2023 é ilustrada por graficos em leque
simétricos, com base em erros de projegao anteriores e, por construgao, nao reflete a
incerteza acrescida decorrente das recentes tensées nos mercados financeiros (graficos 1

e 4). A metodologia de calculo dos intervalos utilizados nos graficos de leque segue, de um modo
geral, os principios aplicados no periodo anterior a pandemia, e pressupde uma distribuicdo normal
dos valores absolutos dos erros de projegéo anteriores, corrigidos de valores anémalos .

Os valores andmalos sao eliminados para ilustrar a incerteza em periodos nao afetados por uma
evolugao excecional. Tal podera resultar numa sub-representacao da atual incerteza relacionada
com as recentes tensGes nos mercados financeiros. Em vez de ser representada por um unico
intervalo simétrico, como no periodo pré-pandemia, a incerteza é agora ilustrada por trés intervalos
diferentes, ainda simétricos. Estes refletem distintos intervalos de previsdo (30%, 60% e 90%) para
permitir uma representagao mais diferenciada da incerteza. Os intervalos representam as
probabilidades de a observacao futura se situar dentro do correspondente intervalo caso os
choques médios observados no periodo histdrico, excluindo acontecimentos excecionais, se
concretizassem novamente.

14 Os erros médios absolutos s&o calculados como a média das diferengas em valor absoluto entre a

projecao para um determinado trimestre e a concretizagdo conforme disponivel no trimestre seguinte.
A atual amostra de erros de projegéo abrange o periodo desde o quarto trimestre de 1998 ao quarto

trimestre de 2022 e sera atualizada em cada ronda de projegdes. Apesar de todas as variaveis

projetadas estarem rodeadas de incerteza, s6 séo ilustrados intervalos para o crescimento real do PIB

e para a inflagdo medida pelo IHPC.
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