Choques diretos da Guerra na Ucrania'
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A invasdo russa da Ucrania, a 24 de fevereiro de 2022, ocorreu num cenario econémico global ja de si
perturbado, apds dois anos de pandemia de COVID-19, com um abrandamento da recuperac¢do econdmica,
pressGes sobre as cadeias de abastecimento, de si ja fragilizadas durante a pandemia devido a
constrangimentos logisticos e a escassez de bens intermédios, e uma pressao sobre os precos que culminou
num agravamento da inflacao.

Este conflito bélico veio contribuir para o agravamento deste cendrio, agravando-o e juntando-lhe outros
problemas. Em sintese, a invasdo russa da Ucrania tem impactado em trés areas chave, a saber, o setor
energético e dele dependente, o comércio alimentar e as cadeias de abastecimento.

Energia

Os setores mais dependentes de energia e gas, em resultado dos cortes de fornecimento de gas russo, tém
sido dos mais afetados, quer por efeito da reducdo da oferta, quer pelo aumento dos precos. Enquanto
alguns paises europeus apresentam uma dependéncia do gas russo acima dos 50%, Portugal situa-se numa
situagdo relativamente mais salvaguardada, com uma taxa de dependéncia entre os 0,5% e os 5% do total
do consumo de energia no ano de 2020, segundo dados do FMI e da OCDE. Desta forma, mesmo que para
Portugal os impactos diretos da reducdo de oferta parecam limitados, desde janeiro os precos por MWh j3
subiram 857% até ao inicio de julho, e desde o dia anterior a invasdo da Ucrania, a subida foi de 170%. Para
além das consequéncias globais em matéria de inflacdo, os setores de uso intensivo de gds natural serdo
particularmente mais afetados. Ja a nivel europeu, onde as reservas de gds rondam os 80% da capacidade
total, um artigo do FMI® sugere que, enquanto uma reducdo de 70% no fornecimento é passivel de ser
gerida no curto-prazo, com o acesso a fornecimentos alternativos e redugao da procura (com uma queda
ja de 9% este ano), apenas um corte total resultaria num cenario adverso. Nesse caso, o FMI estima que a
gueda do PIB chegaria a quase 6% em alguns paises da Europa Central e de Leste, mas que seria de apenas
1% em paises com acesso suficiente a mercados internacionais de gds natural liquefeito, como é o caso de
Portugal, onde o impacto é estimado num intervalo bem mais contido, entre 0,5% e 1%.

Comércio Alimentar

A Russia e a Ucrania figuram entre os principais exportadores de cereais, sendo responsdveis por 34% e
17% das exportagdes de trigo e milho, respetivamente, o que potencia o risco de uma crise alimentar global.
Desde o inicio do conflito, o preco de trigo aumentou mais de 40% devido ao encerramento forcado dos
portos e a destruicdo das colheitas. Similarmente, os precos de outros cereais como o milho enfrentam
pressdes ndo so por disrupgdes na produgdo — a Ucradnia é responsdvel por 15% das exportagdes deste
cereal —, mas também por serem substitutos préximos do trigo. Porém, em Portugal a média entre 2012 e
2021 das importagdes de trigo vindas da Ucrania e da Russia foi de 0,5% e 0,3% do total importado,
respetivamente. Assim, a exposicao de Portugal é relativamente indireta, porém efetiva, uma vez que ha
uma forte dependéncia externa de trigo embora oriunda de outros paises, principalmente da Franga, pelo
gue o aumento do preco de trigo agrava o défice comercial portugués.

Adicionalmente, acentuou-se o aumento dos precos dos fertilizantes, cuja tendéncia era ja ascendente
devido a imposicao de restricbes de exportagdes de fertilizantes de nitrogénio por parte da China em
outubro de 2021. Este aumento foi resultante do rapido aumento do preco do gds natural necessario para
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a producdo de amdnio — componente importante na producdo de fertilizantes de nitrogénio — e da
dependéncia da Russia, responsdvel por 15% das exportacdes destes produtos. Importa salientar que a
disrupc¢do nos precos dos cereais e dos fertilizantes ndo é diretamente influenciada pelas sang¢des aplicadas
pela Unido Europeia a Russia, uma vez que foram desenhadas para ndo impactar o comércio alimentar e os
fertilizantes.

Cadeias de Abastecimento

A disrupcdo nas cadeias de abastecimento de matérias-primas cruciais exportadas pela Russia, afetara
Portugal maioritariamente nos bens finais de consumo, quer em reducdo da oferta quer em aumentos de
preco. A Russia fornece o mundo em matérias-primas cruciais, com valores que variam entre 5% e 25% do
total de exportacGes totais destes bens. Estes bens incluem aluminio (importante no setor dos transportes,
construcdo e embalamento), niquel (setor da construcdo, transportes e equipamentos médicos), paladio
(armazenamento de energia), vanadio (setor dos transportes e de producdo de energia) e potassa
(importante aplicagdo na producgao de fertilizantes). Os constrangimentos de fornecimento a industria sdo
amplificados pelas restricdes a exportacdo aplicadas por fornecedores alternativos, como a Africa do Sul, a
China, ou as Filipinas. Além das sang¢des impostas e destas restricdes de exportacao, a disponibilidade das
matérias-primas é ainda afetada por perturbagdes significativas no seu transporte. Assim, os precos destas
matérias-primas tém vindo a atingir varios maximos ao longo dos recentes meses, com o aluminio e niquel
em maximos de 10 anos e a potassa com subidas que chegaram a 80% em certos meses. Apesar da indUstria
portuguesa ndo ser particularmente dependente destas matérias-primas, o mesmo ndo se pode afirmar do
mercado de consumo dos bens finais importados que as incorporam no seu processo produtivo. Desta
forma, nos setores mencionados acima esperam-se constrangimentos de oferta e aumentos de precos.

% k%

A exposicdo setorial de Portugal a Russia é relativamente baixa, porém os efeitos indiretos do conflito
também se fazem sentir, uma vez que imprimem efeitos no preco que sdo sentidos em paises mesmo com
relativa baixa dependéncia a Russia. Assim, a exposicdo direta e indireta de Portugal a estas varias
disrupc¢Ges culminard em impactos significativos no crescimento do produto (em baixa) e na taxa de inflacdo
(em alta).
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