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Resumo

Desde o inicio da invasdo da Ucrania por parte da
Federagao Russa, passou a ser dada cada vez mais
atencdo no debate e investigacdo econdmicos as
consequéncias econémicas deste conflito. Apds varias
publicacdes relativas aos impactos da guerra nos
varios mercados, importava ainda promover uma
quantificacdo macroecondmica dos mesmos.

Este artigo procura apresentar uma proposta de
métrica para o calculo dos impactos do conflito nos
varios agregados, em Portugal e em comparagdo com
a area do euro. Recorrendo a comparagdo das
previsdes publicadas pelas variadas instituicdes
nacionais e internacionais, antes e depois da guerra,
€ possivel extrair como as perspetivas de crescimento
se alteraram desde o espoletar do conflito e procurar
guantificar (com as naturais limitagdes associadas) os
impactos macroecondmicos da guerra.

Verifica-se que a economia portuguesa registou em
2022 um desempenho bastante acima da média
europeia, ao qual ndo é alheio o forte efeito base do
ano de 2020. Considerando o ano de 2023, em que o
efeito base ja se dissipa, este apresenta um impacto
mais contido, com a area do euro como um todo a
aparentar ter sido mais afetada.

A decomposicao por componentes permite ainda ver
como o consumo privado e o investimento foram
negativamente afetados. No caso de Portugal, a
queda do investimento face a tendéncia pré-
pandemia é bastante significativa, sendo quase trés
vezes superior a quebra da area do euro em 2022 e
mais de duas vezes superior no acumulado de 2023.
Por outro lado, ao nivel do comércio externo, Portugal
aparenta ser mais resiliente nos nossos calculos.

No que diz respeito a inflacdo, desde o inicio da
guerra, as previsdes foram sendo revistas em alta,
convergindo para valores muito acima do objetivo de
inflagdo de 2% do BCE. Com efeito, é nesta variavel
que os efeitos do conflito parecem ser mais
expressivos.
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1. Introducao

Desde 24 de fevereiro de 2022, dia que marca o inicio
da invasdo da Ucrania por parte da Federacdo Russa,
passou a ser dada cada vez mais atencdo no debate
e investigacdo econdmicos quanto as consequéncias,
mais ou menos imediatas, do espoletar deste conflito.
Com efeito, esta invasdo figura-se ndo sé como o
maior escalar do conflito russo-ucraniano, que se
vinha a arrastar ja desde 2014 com a anexacdo da
Crimeia, mas também como maior conflito armado
em solo europeu no pds-II Guerra Mundial.

Lopes e Santos (2023) sintetizam os principais
impactos desta guerra a nivel mundial. Nas cadeias
de abastecimento, devido a importancia internacional
da Russia no que toca a producgdo e exportacao de
metais fulcrais em varios setores, sentiram-se
consequéncias significativas ao nivel dos
constrangimentos de oferta e aumentos de pregos. A
guerra evidenciou ainda a urgéncia de a Europa
reduzir a sua dependéncia do gas natural e do
petréleo russos, em que o aumento significativo dos
precos e os receios de cortes de fornecimento,
condicionaram fortemente o mercado energético.
Também os precos dos produtos alimentares foram
afetados, com destaque para os cereais onde a Russia
e da Ucrénia sdo grandes exportadores
internacionais, bem como a producao de fertilizantes
de nitrogénio, essenciais para a produgdo agricola.

Adicionalmente, Lopes e Santos (2023) mostram que,
no caso portugués, verifica-se uma exposicao setorial
limitada e heterogénea as disrupgdes causadas pela
guerra, ainda que os impactos econdmicos do conflito
se venham a sentir ao nivel do crescimento do
produto e da taxa de inflacdo, que atingiu niveis
historicos e levou a fortes subidas das taxas de juro
por parte do BCE.

Mbah e Wasum (2022) apontaram igualmente para
os impactos do conflito ao nivel do aumento da
inflagdo, enquanto Krastev e Leonard (2022)
evidenciavam que com o espoletar da guerra a
percecdo dos europeus relativamente a sua
seguranca se deteriorara significativamente, com
consequéncias naturais para a confianga dos
investidores e consumidores (Thomas e
Strupczewski, 2022).

Com efeito, Prohorovs (2022) sintetizava as
principais consequéncias para as empresas que
advém do atual clima marcado por uma elevada
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incerteza, nomeadamente no que toca a reducdo do
volume de vendas e ao aumento de custos, que trarao
consequentemente desafios para a lucratividade das
empresas. Esta problematica, associada a resposta
de politica monetaria dos bancos centrais de subida
das taxas de juro que dificulta o acesso ao crédito,
consubstancia um desafio para a gestdo das
empresas, que poderdo ter de passar por processos
de reestruturacdao para se manterem viaveis. Com
efeito, o autor reconhece que serdao os paises
europeus, em particular do Centro e do Norte da
Europa, que mais sofrerdo os impactos do conflito.

Esta multiplicidade de fatores traduz-se em
inevitaveis impactos macroecondmicos para os varios
paises, que importam ser compreendidos e medidos.
Este artigo procura assim apresentar uma proposta
de métrica para os impactos do conflito nos varios
agregados, em Portugal e em comparagdo com a area
do euro. Recorrendo a comparacdo das previsGes
macroecondmicas publicadas por multiplas
instituicdes nacionais e internacionais, antes e depois
da guerra, é possivel extrair como as perspetivas de
crescimento se alteraram desde o espoletar do
conflito e procurar quantificar (com as naturais
limitagdes que esta abordagem acarreta) os impactos
macroeconomicos da guerra.

Assim, na seccao 2, descrevem-se os dados e a
metodologia adotada para estimar os impactos da
guerra, em Portugal e na area do euro, nos varios
agregados macroeconémicos, através da comparagao
de previsGes pré e pds-guerra, por parte de varias
instituicdes. A seccdo 3 é dedicada a analise dos
resultados, sendo que cada subseccdo apresenta as
respetivas conclusdes sobre os impactos da guerra no
PIB, nos seus componentes e na taxa de inflagdo. Por
fim, sumarizam-se as principais concluses na seccao
4.

2. Dados e Metodologia

A seccdo que se segue descreve o processo de
estimacdo de uma medida do impacto da guerra nos
grandes agregados macroeconémicos em Portugal e
na area do euro, através da comparacdo das
previsdes econdmicas de diferentes entidades. A ideia
principal desta metodologia é que, ao comparar as
Ultimas previsdes disponiveis de cada instituicdo com
as suas previsdes pré-guerra, é possivel inferir como
se alterou o sentimento econdmico apds a guerra e,
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com um olhar critico sobre esses resultados, procurar
entender como a guerra per si explica tais alteragOes.

A metodologia implementada consiste assim em
estimar o impacto nas previsdes da taxa de
crescimento do PIB, das suas componentes e dos
precos causado pelo inicio do conflito, através da
comparacao de previsdes de diversas entidades. As
Ultimas previsGes disponibilizadas por cada instituicdo
antes do espoletar do conflito providenciam
informacdo sobre a evolucdo expectavel da variavel
em estudo antes do inicio da guerra. Por outro lado,
a informacdo das ultimas previsdes das varias
instituicdes para o ano de 2022 e 2023 apresentam a
previsao da evolugdao dos agregados, refletindo a
alteracdo de conjuntura econdmica. Desta forma, é
possivel calcular de que forma o comportamento das
previsdes foi alterado pelo efeito da guerra, bem
como estimar esse impacto. Adicionalmente, para o
ano de 2022 é ainda possivel comparar a evolugdo
das previsbes com o apuramento efetivo do

comportamento da varidvel em contabilidade
nacional.
Para analisar estes impactos, €, no entanto,

necessario atender aos efeitos de volume, isto &, uma
comparacao direta entre as varias taxas de
crescimento real previstas nos dois momentos do
tempo providenciaria uma estimativa incorreta. Quer
isto dizer que, por exemplo, uma taxa de crescimento
real de determinada varidvel para o ano t+2 estimada
na mesma percentagem antes e depois do inicio do
conflito, ndo significa que o impacto da guerra é nulo
no ano t+2 se no ano t+1 a previsao se tiver alterado,
nomeadamente, de um crescimento para uma queda.
Com uma base inferior, uma taxa de crescimento
igual representa um crescimento inferior.

Por forma a lidar com esta problematica, optou-se
pela construcdo de um indice para cada varidvel com
base no ano de 2021, ao qual se aplicam as
sucessivas taxas de crescimento previstas, g. Desta
forma, a comparacdo dos indices estimados no pré e
no pds-guerra da-nos informagdo sobre a diferenca
acumulada no crescimento das variaveis, em pontos
percentuais, por efeito da guerra. Os dados
apresentados para 2022 refletem apenas o impacto
nesse mesmo ano, enquanto os dados de 2023

3 O FMI s6 produz previsdes de dados desagregados das componentes do
PIB para a area do euro.
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mostram a previsao do impacto acumulado do conflito
desde o seu inicio.

indice?°?! = 100
Indice?9?2 = 100 * (1 + g2°22)
Indice?923 = [ndice?022 % (1 + g2023)

Esta metodologia acarreta ainda uma outra vantagem
adicional por vezes, as instituicoes apenas
atualizam a sua previsao relativamente a 2022, no
entanto, através do uso dos indices, conseguimos
obter uma nova estimativa também para 2023,
assumindo que nao houve revisao dos crescimentos
previstos para 2023. Existem, naturalmente,
limitagbes nesta abordagem, ainda que os casos onde
foi necessario aplica-la tenham sido escassos.

No caso de Portugal, foram utilizadas previsdes de
seis instituicGes para os dois anos em analise — Banco
de Portugal (BdP), Ministério das Financas (MF),
Conselho das Financas Publicas (CFP), Fundo
Monetario Internacional (FMI), Comissdo Europeia
(CE) e Organizagdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). No caso da
area do euro, foram utilizados dados do Banco Central
Europeu (BCE), FMI, CE e OCDE.

As previsdes do BdP tém como origem os Boletins
Econdmicos publicados em margo, junho, outubro
(apenas com atualizagdo da previsdao para o ano
corrente) e dezembro; as do MF advém do Programa
de Estabilidade e do Orcamento do Estado (apenas
com atualizagdo da previsdo para o ano do
orcamento); as do CFP vém das Perspetivas
Econdmicas e Or¢camentais publicadas duas vezes por
ano em margo e setembro; as do FMI sdo retiradas
do World Economic Outlook® que € publicado em
janeiro (apenas area do euro), abril, julho (apenas
area do euro) e outubro; as da CE vém das Economic
Forecasts de fevereiro, maio, julho e novembro%; as
da OCDE sao retiradas do OECD Economic Outlook
publicado duas vezes por ano; e as do BCE vém das
Macroeconomic Projections publicadas em margo,
junho, setembro e dezembro. O conjunto de
previsdes utilizadas nesta andlise inicia-se na ultima
publicacdo de cada instituicdo disponibilizada antes
do inicio da guerra, e termina na ultima publicacdo
disponibilizada em 2022, no caso dos calculos para

“ A CE s6 produz previsdes de dados desagregados das componentes do
PIB nas publicagdes de maio e novembro.
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esse mesmo ano, e na Uultima publicacdo
disponibilizada aquando do fecho deste artigo (junho
de 2023), para os célculos de 2023.

Os indices sdo, portanto, calculados todos eles com
recurso as previsoes de 2022 e de 2023 que foram
disponibilizadas por cada instituicdo, e vao sendo
atualizados a medida que novas previsGes de
crescimento sao disponibilizadas. Para podermos ter,
para além de uma meétrica visual para o impacto da
guerra, uma métrica quantitativa, procede-se ao
calculo daquilo que denominamos de Impacto. Seja
indicefé-¢uere o primeiro indice calculado na analise
e Indicef®s~Guerra o (ltimo indice calculado com as
Gltimas previsdes disponiveis para cada ano. Os
impactos estimados por cada instituicdo i para cada
variavel x podem ser entdo calculados pelas seguintes
equacoes:

2022

2022 Pés—Guerra
Impacto;y

i,x

2022 Pré—Guerra

= Indice - fndicei,x

ImpaCtOiZISB 2023 Pés—Guerra

ix

2023 Pré—Guerra

= Indice - fndicel-,x

Calculados os impactos individuais, é ainda possivel
obter uma meétrica do Impacto Médio para cada
variavel:

YI_i Impactof,
I

Impacto Médiok

E importante salientar que existem limitagdes nesta
abordagem. Em primeiro lugar, estamos
implicitamente a assumir nos calculos do impacto que
todas as diferencas entre as previsGes sao resultado
da guerra. Desconsideramos, portanto, que tenham
ocorrido outras alteragdes na conjuntura econoémica,
nao relacionadas com a guerra, que possam
influenciar as previsdes e os resultados, ou, pelo
Mmenos, assumimos que o seu efeito € negligenciavel.
O ano de 2022 para Portugal, por exemplo, vem com
uma forte componente de efeitos de volume
associada. Uma forma de ultrapassar limitagdes desta
natureza consiste na interpretacgdo critica dos valores
apresentados. Com efeito, quando é lido impacto néo
se deve ler impacto da guerra, mas sim impacto
desde o inicio da guerra - uma questdo mais do que
meramente semantica.

Em segundo lugar, existe uma dispersao temporal
entre as previsdes efetuadas pelas diversas
instituicdes, ainda que isso seja tido em conta, dado
que os impactos sdo calculados por instituicao,
usando publicagbes semelhantes em diferentes
momentos do tempo. Por fim, salienta-se ainda que
se desconsideram possiveis alteracbes metodoldgicas
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por parte das instituicdes consideradas nas previsdes
apresentadas nos dois momentos do tempo.

A seccao que se segue analisa os impactos diretos da
guerra na Ucrania na atividade econdomica e nos
precos, em Portugal e na area do euro, fazendo
comparagdes entre as duas regides e procurando
conferir uma melhor percecdo dos impactos sentidos
a nivel macroeconémico.

3. Resultados
3.1. Produto Interno Bruto

Os impactos no PIB foram bastante diferentes em
Portugal e na area do euro, com Portugal a aparentar
ter sido significativamente menos afetado. O grafico
1 evidencia visualmente como se comportaram as
previsdes das varias instituicGes desde o inicio da
guerra, assinalado em todos os graficos como uma
linha vertical cinzenta. No caso de Portugal, houve
inicialmente uma deterioracdo das perspetivas de
crescimento apods fevereiro de 2022, mas que
rapidamente se tornou numa melhoria das previsdes
para o PIB de 2022. No entanto, para o PIB de 2023,
o0 comportamento parece mais irregular e mais dificil
de inferir uma tendéncia. Relembre-se que o indice
de 2023 tem em conta o comportamento também de
2022 e deverad revelar o impacto conjugado da
melhoria da atividade econdémica em 2022 e da
deterioracao das previsdes de 2023, neste caso mais
diretamente relacionadas com a guerra, o que resulta
num impacto combinado mais irregular. Ja no caso da
area do euro, a leitura é a oposta - hd uma clara
gueda das previsdes tanto para 2022 como para
2023, ainda que para 2022 tenha havido inicialmente

um excesso de pessimismo que foi depois
ligeiramente revisto em alta.
Grafico 1 - Evolugdo das previsdes do PIB
Evolugdo das PrevisGes do PIB de Portugal em 2022 (PIB 2021=100)
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Evolugdo das PrevisGes do PIB de Portugal em 2023 (PIB 2021=100)
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E possivel ainda analisar que, no caso de 2022, tanto
as previsdes de Portugal como da éarea do euro
convergiram para o ponto assinalado a preto, que
representa o indice apurado em contabilidade
nacional, ou seja, o crescimento efetivo do PIB.
Evidencia-se também como o FMI aparece
consistentemente como a instituicdo mais pessimista.

No que diz respeito aos impactos calculados, para
Portugal em 2022 variam entre 0,9 p.p. e 1,6 p.p.,
com um impacto médio de 1,2 p.p., enquanto para o
acumulado até 2023 se deverao cifrar entre -0,2 p.p.
e 1,6 p.p., com um impacto médio de 0,7 p.p. Ja na
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area do euro, o impacto tera sido entre -1,2 p.p. e -
0,8 p.p., com uma média de -1 p.p., para 2022, e
perspetiva-se entre -2,8 p.p. e -2,2 p.p., com uma
média de -2,4 p.p., para o acumulado até 2023. A
tabela 1 ilustra exatamente estas conclusdes.

Tabela 1 - Impactos calculados no PIB

Impactos no PIB de Portugal

Instituicdo 2022 2023
BdP 1,0 0,5
MF 1,0 0,2
CFP 1,6 -0,2
FMI 1,1 1,6
CE 1,3 1,4
OCDE 0,9 0,6
Média 1,2 0,7

Impactos no PIB da AE

Instituicdo 2022 2023
BCE -0,8 -2,8
FMI -1,2 -2,2
CE -1,1 -2,2
OCDE -1,0 -2,5
Média -1,0 -2,4

Os dados aparentemente positivos do impacto desde
o inicio da guerra em 2022 em Portugal devem ser
lidos com cuidado. A economia portuguesa registou
em 2022 um desempenho bastante acima da média
europeia e que ultrapassou, em larga escala, as
previsoes iniciais das varias entidades. Ndo pode ser
ignorado desta analise o forte efeito base que ainda
vem do ano de 2020, no qual o PIB portugués teve
uma queda sem precedentes. O desempenho positivo
em 2021, mas ainda assim insuficiente para
compensar a queda de 2020, pode ajudar a
compreender por que a economia se veio a comportar
de forma superior ao esperado ainda em 2022.
Quando consideramos o impacto em 2023, onde
indubitavelmente o efeito base comeca a dissipar-se,
vemos que os impactos ja sdo menos positivos,
motivados também pela forte dindmica da economia
portuguesa no ano de 2023. Ainda assim, a area do
euro como um todo aparenta ter sido mais afetada.

Adicionalmente, nao pode igualmente ser ignorada a
exposicao direta da economia portuguesa aos
mercados ucraniano e russo, que é bastante mais
reduzida em comparacdo com outros paises da area
do euro. Enquanto este fator parece ser capaz de
contribuir positivamente para aguentar a economia
em 2022, o efeito deverd tender a dissipar-se no
decorrer de 2023, a medida que os efeitos de
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contagio oriundos de economias das quais Portugal é
mais dependente se comegam a sentir.

Como é natural, todas estas previsdes se encontram
dependentes de varios aspetos. Primeiramente, do
comportamento de cada uma das componentes do
PIB que se analisa em detalhe nas subsecgdes
seguintes. Com efeito, iremos verificar que as
componentes com maior impacto serao 0 consumo
privado e, principalmente, o investimento. Este
comportamento resulta ndo sé da destabilizagdo nas
cadeias de abastecimento em setores chave que se
faz sentir igualmente no comércio externo (ainda que
a exposicao direta da economia portuguesa a Russia
seja reduzida), mas também do clima de incerteza
que estd associado e que condiciona as decisdes de
consumo e de investimento, bem como das decistes
de politica monetaria de aumento das taxas de juro.
No entanto, particularmente critico para todas as
previsbes efetuadas estd necessariamente o
imprevisivel desenrolar da situacao militar, tanto em
termos de duragdo como de magnitude.

Por Gltimo, é de ressalvar que de acordo com os
dados disponibilizados até a data pelas varias
instituicdes, ndo se prevé um crescimento negativo
do PIB em 2023, nem para Portugal nem para a area
do euro. N3o obstante, as previsdbes de fraco
crescimento, bastante préximo de zero no caso da
area do euro, ja resultaram uma situacdo de recessao
técnica (dois trimestres consecutivos de crescimento
negativo), ainda que o cenario base das instituicbes
seja o de crescimento no global do ano de 2023. Para
o caso de Portugal, a probabilidade de recessao
técnica, olhando para as previsdes do ano de 2023,
estara praticamente descartada.

3.2. Consumo Privado

O consumo privado €é uma das variadveis
negativamente afetadas pela situagao de conflito. O
grafico 2 evidencia visualmente como se
comportaram as previsées das varias instituicGes
desde o inicio da guerra. Em Portugal, houve
inicialmente uma deterioracdo das perspetivas de
evolucdo do consumo privado apds fevereiro de 2022,
mas que rapidamente se tornou numa melhoria das
previsdes para 2022, muito a semelhanca do que
aconteceu para o PIB. No entanto, para 2023, mais
uma vez de forma semelhante ao PIB, o
comportamento parece mais irregular, mas com uma
tendéncia claramente mais negativa. Ja4 no caso da
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area do euro, a leitura é novamente mais negativa -
ha uma clara queda das previsGes tanto para 2022
como para 2023, ainda que para 2022 tenha havido
inicialmente o tal excesso de pessimismo que foi
depois ligeiramente revisto em alta. Representando
uma grande fatia do PIB, é expectavel que o
comportamento do consumo privado influencie
significativamente a evolugao do PIB.

Grafico 2 — Evolugdo das previsdes do Consumo Privado

Evolugdo das Previsdes do Consumo Privado de Portugal em 2022 (2021=100)
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Evolugdo das PrevisGes do Consumo Privado da Area do Euro em 2023 (2021=100)
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A analise destes graficos permite ainda ver mais uma
vez o processo de convergéncia das previsdes para o
valor real do crescimento do consumo privado em
2022. Neste caso, a OCDE aparenta ter sido a
instituicdo mais pessimista ao longo do tempo.

Considerando agora o calculo dos impactos, os efeitos
sdo menos pronunciados em Portugal e até positivos
no ano de 2022, onde terdo variado entre 0,7 p.p. e
1,2 p.p., com um impacto médio de 1 p.p. J& no
acumulado até 2023, as previsOes oscilam entre -1,3
p.p. € -0,2 p.p., com uma média de -0,4 p.p. Para a
area do euro, o cenario é ainda menos animador -
em 2022 os impactos estimados terdo ficado entre -
2,2 p.p. e-1,8 p.p. (média de -2 p.p.) e no acumulado
até 2023 entre -4,4 p.p. e -2 p.p. (média de -3,3
p.p.).

Tabela 2 - Impactos calculados no Consumo Privado

Impactos no Consumo Privado de Portugal

Instituicdo 2022 2023
BdP 1,1 0,4
MF 0,7 -0,7
CFP 1,0 -1,3
CE 1,2 -0,4
OCDE 0,8 -0,2
Média 1,0 -0,4

Impactos no Consumo Privado da AE

Instituicdo 2022 2023
BCE -1,9 -4,4
FMI 2,1 -2,0
CE -1,8 -2,9
OCDE 2,2 -3,9
Média -2,0 -3,3

Esta retracdo no crescimento do consumo privado
que se prevé ter ocorrido pode ser explicada por uma
multiplicidade de fatores. O mais relevante sera a
perda de poder de compra das familias, em resultado
do surto inflacionista, que sera analisado em detalhe
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na ultima subsecgdo, e da resposta da politica
monetaria. As disrupgdes em particular no mercado
alimentar e energético tém levado a um forte
aumento de precos nestes bens. Atendendo a que se
trata de bens que ocupam uma grande fatia dos
orgamentos familiares, sobretudo nos decis de menor
rendimento, sera natural que o crescimento do
consumo privado ndo seja tdo expressivo, a medida
que os consumidores tém de realocar despesas.

Adicionalmente, em resposta a inflacdo, o BCE tem
procedido a um forte aumento das taxas de juro, o
que consequentemente faz subir as prestacdes de
crédito bancario, colocando um constrangimento
adicional nos orgamentos familiares.

O conflito gerou também um aumento do receio nos
consumidores, o que pode potenciar uma contragao
nas despesas familiares, face a incerteza sobre o
futuro. As familias poderiam ser incentivadas a
acumular poupangas para fazer face a choques
negativos futuros, no entanto a realidade tem vindo
a demonstrar que existe consumo de poupancas
acumuladas, e ndo o contrario, para além da taxa de
poupanca se encontrar em numeros minimos, devido
a erosdo do poder de compra.

A amplificacdo destes impactos em 2023 face a 2022
é ainda algo expectavel, dado que a liquidez extra em
forma de poupancas que a pandemia possibilitou as
familias se comeca a erodir cada vez mais, e a deixar
de ter um papel tdo significativo. Em 2022, a
presenca de consideraveis estimulos fiscais ao
consumo em Portugal, em forma de injecdo direta de
liguidez nas familias, com transferéncias efetuadas
pelo Estado durante o Udltimo trimestre, tera
desempenhado igualmente um papel de relevo para
0 comportamento do consumo.

Novamente, verifica-se que os impactos na area do
euro se preveem mais significativos, ainda que
ignorando o impacto positivo para 2022 em Portugal.
Ha que ler estes dados com cuidado, visto que inferir
destes resultados que Portugal, com saldrios mais
baixos e elevada divida privada com taxas variaveis,
sofrerd um impacto menor no consumo privado que a
area do euro parece improvavel e poderad estar
fortemente influenciado pelos efeitos base.

3.3. Consumo Publico

O consumo publico, por sua vez, apresenta um
comportamento bastante diferente do consumo
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privado_ Em POI’tuga|, néo eXiSte uma trajetéria Clara Evolugdo das PrevisGes do Consumo Publico da Area do Euro em 2023 (2021=100)
102,2

para 2022, no entanto, para 2023, esta parece ser

ascendente, contrariamente aos indicadores ja

analisados. No que concerne a area do euro, 0S

101,7

impactos sdo positivos para 2022, mas para 2023 ro12 —
tornam-se praticamente nulos, numa dinamica
exatamente oposta ao caso portugués. 1007 \

Grafico 3 - Evolugdo das previsées do Consumo Publico
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1022 / Nestes graficos é de salientar ainda que, com excecdo
do caso de 2022 em Portugal, os bancos centrais (BdP
/ / ¢

1017 e BCE) sdo consistentemente mais pessimistas
</N/ guanto ao consumo publico ao longo do tempo. Com
1012 efeito, no caso da area do euro em 2023 é bastante
visivel o desvio para baixo da tendéncia do BCE.
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2022 variam entre -1 p.p. e 0,6 p.p., com um impacto

Evolugdo das Previsdes do Consumo Publico de Portugal em 2023 (2021=100) medlo de _0’1 p'p" enquanto para 0 acumU|ad0 ate

1065 2023 se deverao cifrar entre 0,1 p.p. e 3,1 p.p., com

1055 um impacto médio de 1,9 p.p. Ja na area do euro, o

impacto tera sido mais positivo em 2022 - entre 0,5

p.p. € 1,5 p.p., com uma média de 0,9 p.p. — € mais

/
1035 / negativo para o acumulado de 2023 - perspetiva-se
w02 ‘\\ e entre -0,7 p.p. € 0,6 p.p., com uma média de 0,1 p.p.
\‘\07 . ~
A tabela 3 ilustra exatamente estas conclusoes.
101,5
Tabela 3 - Impactos calculados no Consumo Publico
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Impactos no Consumo Publico de Portugal
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O consumo publico € um agregado diretamente
dependente das decisGes de politica fiscal de cada
governo. Para o comportamento da variavel em
Portugal contribui em parte o impacto das verbas do
PRR que financiam despesa corrente da
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administragdo publica. O atraso na execucdao do PRR
pode inclusive ajudar a explicar por que o consumo
publico melhora na drea do euro em 2022 e tarda até
2023 a melhorar em Portugal.

Em média, o governo portugués aparenta ter uma
politica fiscal menos forte, apés o comecgo da guerra,
em comparagdo com os congéneres europeus. Ainda
assim, ha que ressalvar que ha bastante incerteza
associada a esta componente, nomeadamente se a
despesa publica tiver de ser mais robusta no apoio a
familias e empresas para mitigar os impactos da
inflacdo. Paralelamente, ha que notar que 2022
representa o0 primeiro ano sem despesas
significativas relacionadas com o combate a
pandemia da Covid-19, o que surte impacto no
crescimento desta componente.

3.4. Investimento

No que ao Investimento concerne, os resultados sao
particularmente preocupantes. O grafico 4 evidencia
a forte queda nas previsdes das varias instituicoes
desde o inicio da guerra. Em Portugal, com excegdo
do BdP e da CE, todas as instituicdes comegaram a
dar sinais de queda do investimento em 2022, apds
fevereiro de 2022. Com o desenrolar do ano, as
quebras generalizaram-se a todas as instituicoes, a
semelhancga do que se previa para 2023. No caso da
area do euro, verificou-se uma situagdo bastante
semelhante qualitativamente. Ndo obstante, uma
andlise mais aprofundada demonstra que aquilo que
é qualitativamente semelhante, é quantitativamente
bastante diferente, com Portugal a sofrer um impacto
negativo muito superior.

Grafico 4 - Evolugdo das previsdes do Investimento
Evolugdo das Previsdes do Investimento de Portugal em 2022 (2021=100)
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Evolugéo das Previses do Investimento de Portugal em 2023 (2021=100)
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Em 2022 em Portugal, por exemplo, o Banco de
Portugal foi a instituicdo mais otimista quanto ao
crescimento do investimento logo apds o inicio da
guerra, para se tornar, no final do ano, na instituicdo
mais pessimista, subestimando até o crescimento do
investimento apurado em contabilidade nacional.
Uma situagao igual ocorre com a OCDE, para 2022
para a area do euro.

Através do calculo dos impactos, conclui-se que, no
caso de Portugal, a queda do investimento face a
tendéncia pré-pandemia é bastante significativa, quer
em 2022 quer em 2023, sendo quase trés vezes
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superior a quebra da area do euro em 2022 e mais de
duas vezes superior no acumulado de 2023. Em
Portugal, no ano de 2022 o impacto médio tera sido
de -4,4 p.p. (entre -6,4 p.p. e -1,2 p.p.) e de -8,2
p.p. (entre -11,2 p.p. e -3,7 p.p.) no acumulado até
2023, enquanto na area do euro se tera cifrado no
ano de 2022 em -1,6 p.p. (entre -2,4 p.p. e -1,6 p.p.)
e de -3,2 p.p. (entre -4,7 p.p. e -1,5 p.p.) no
acumulado até 2023.

Tabela 4 -~ Impactos calculados no Investimento

Impactos no Investimento de Portugal

Instituicao 2022 2023
BdP -5,9 -8,1
MF -5,2 -11,2
CFP -3,5 -7,0
CE -1,2 -3,7
OCDE -6,4 -11,1
Média -4,4 -8,2

Impactos no Investimento da AE

Instituigdo 2022 2023
BCE -0,8 -3,1
FMI -1,5 -1,5
CE -1,6 -3,7
OCDE -2,4 -4,7
Média -1,6 -3,2
As explicacbes para este comportamento do

investimento sdo varias. Por um lado, existe um
elevado aumento da incerteza por forga do conflito, o
que leva a que os investidores procurem retardar as
suas decisbes de investimento, até que a situacdo se
torne mais estavel e seja mais previsivel qual o futuro
do conflito.

Por outro lado, mantém-se as disrupcGes nas cadeias
de abastecimento que se traduzem ndo s6 muitas
vezes em aumentos acentuados de pregos, mas
também em escassez de determinadas matérias-
primas. No caso portugués, isto é ainda associado a
dificuldades de contratagdo de mao-de-obra, que
comprometem em grande medida as potencialidades
do investimento no setor da construcdo, que
representa aproximadamente metade da formacao
bruta de capital fixo.

Adicionalmente, a resposta de politica monetaria por
parte do BCE, com vista ao combate a inflagdo,
consiste num aumento pronunciado das taxas de
juro, o que dificulta o acesso ao crédito e por essa via
desincentiva o investimento. Gera-se aqui, no
entanto, um dilema, pois se é necessario o aumento
das taxas de juro para o combate a inflagdo, é
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igualmente verdade que isso aparenta vir a custa de
uma acentuada redugdo da trajetoria de crescimento
do investimento.

Em Portugal, os atrasos na execucao que estava
calendarizada dos fundos europeus, em particular das
verbas associadas ao PRR, consubstanciam também
uma justificacdo plausivel para, pelo menos, uma
parte das revisbes em baixa do crescimento desta
componente. Neste ambito em particular, serdo
investimentos adiados e ndo necessariamente
cancelados, contrariamente as causas anteriormente
mencionadas.

O investimento é uma varidvel de especial
preocupacao tendo em conta que, para além de
contribuir para o crescimento do PIB, é ainda mais
relevante para o crescimento do produto potencial,
isto €, para o crescimento potencial da economia no
longo prazo. Quer isto dizer que uma desaceleragéo
ou reducdo do investimento hoje tem ndo s6 um
impacto num crescimento do produto do ano
corrente, mas também no crescimento do produto
nos anos subsequentes. Para além disso, atendendo
a necessidade de convergéncia de Portugal com os
restantes paises da area do euro, o impacto mais
negativo do investimento que se faz sentir em
Portugal, em comparagdo com a area do euro, é um
fator de ainda maior preocupacao.

Por fim, importa ressalvar que o investimento tende
a ser das componentes do PIB com um
comportamento mais irregular e varidvel. Desta
forma, as conclusdes tracadas devem ser lidas tendo
precisamente presente a ideia de que parte dos
impactos calculados podem ser justificados apenas
pelo comportamento irregular expectavel do
investimento. Ndo obstante, a elevada magnitude dos
impactos no investimento em Portugal, em
comparagdo com a area do euro, consubstancia
motivo de alguma preocupacdo que nao pode ser
explicado por si s6 como irregularidades expectaveis
no comportamento da variavel.

3.5. Exportacoes e Importacoes

No comércio externo, considerando exportacdes e
importacdes de bens e de servigos, Portugal aparenta
ter uma situagdo mais positiva em ambas do que a
area do euro. Considerando, primeiramente, as
exportagoes, o grafico 5 demonstra uma tendéncia de
constante melhoria das perspetivas de crescimento
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das exportagdes em Portugal apds o inicio da guerra, en Evolugdo das PrevisGes de Exportacdes da Area do Euro em 2023 (2021=100)
tanto para 2022 como para 2023. Ja a area do euro

sofreu o efeito oposto — houve uma clara queda apds e /

a guerra, que no caso das perspetivas para 2022 1130

recuperou, mas que se manteve negativa para 2023.
Atendendo a menor exposicdo setorial direta da
economia portuguesa a Russia, em comparagdo com e
area do euro (Lopes & Santos, 2023), este 110,0 //—\\
comportamento € esperado, atendendo a aceleracao
da atividade econdmica em Portugal em 2022.
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A andlise destas tendéncias devera ser lida com

. . alguma cautela por causa da falta de dados para a
1155 area do euro - apenas duas instituicGes
disponibilizam dados para as exportacdes e
13 / importacdes. Nao obstante, os resultados nao
parecem contraintuitivos, e a concordancia entre as
: .7/\‘/ duas instituicbes consideradas para a area do euro,
109,5 reforcam a confianga na nossa analise.
Quanto aos célculos de impacto, verifica-se que para
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Portugal em 2022 variam entre 5 p.p. e 7,8 p.p., com
um impacto médio de 6,8 p.p., enquanto para o
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Evolugéio das PrevisGes de Exportagies de Portugal em 2023 (2021=100) acumulado até 2023 se deverao cifrar entre 1,4 p.p.
e e 10,5 p.p., com um impacto médio de 6,3 p.p. J& na
1250 area do euro, o impacto tera sido de 0,2 p.p. em 2022
1230 (entre -0,7 p.p. e 1,1 p.p.) e negativo em 2,9 p.p.
— — para o acumulado de 2023 (perspetiva-se entre -3,3

e \\ p.p. € -2,6 p.p.).

e Tabela 5 - Impactos calculados nas Exportacdes

117,0
h>< Impactos nas Exportacoes de Portugal

115,0 Instituicdo 2022 2023
BdP 5,0 4,3
113';'7u|/21 out/21 jan/22 mai/22 ago/22 nov/22 mar/23 jun/23 MF 7,8 5,8
—o—BdP —e—MF —e—CFP CcE OCDE ——Inicio da Guerra CFP 7.1 1,4
CE 7,4 9,4
Evolugdo das Previsdes de Exportagdes da Area do Euro em 2022 (2021=100)
1080 OCDE 6,9 10,5
Média 6,8 6,3
107,5
1070 / * Impactos nas Exportacdes da AE
106,5 Instituicdo 2022 2023
106,0 BCE 1,1 -3,3
e CE -0,7 -2,6
Média 0,2 -2,9
105,0
104,5 . ~ ~ ~
Nas importagOes, as conclusdes sao semelhantes em
04,0 . . . . .
- termos qualitativos, mas quantitativamente mais

103,5

s ou/21 fevi22 maif22 sq0/22 der/22 contidas. O grafico 6 mostra um sentimento muito
~—BCE CE ——Inicio da Guerra + Crescimento Real . . - . .~
mais irregular entre as instituicoes para Portugal,
ainda que se consiga verificar uma tendéncia
globalmente positiva para 2022 e nula para 2023. No
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caso da area do euro, temos novamente um
comportamento em U, com algum pessimismo a meio
do ano. Isto resultou, em 2022, num impacto
ligeiramente positivo nas importacdes, e em 2023
num impacto negativo, a semelhanca das
exportagdes. As diferencas entre Portugal e a area do
euro mantém-se, mas sdo menos pronunciadas.

Grafico 6 - Evolugdo das previsées das Importagoes

Evolugdo das Previsdes de Importagdes de Portugal em 2022 (2021=100)
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Evolugdo das Previsdes de Importagdes de Portugal em 2023 (2021=100)
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5 As exportacdes de bens aumentaram 8,7% em 2022, enquanto as
exportagbes de servicos registaram uma aceleragdo significativa,
aumentando 37,7%, o que se deve principalmente ao aumento expressivo
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A andlise destas tendéncias devera novamente ser
lida com alguma cautela por causa da falta de dados
para a area do euro, ainda que as duas instituicGes
consideradas tenham, novamente, uma evolugao
semelhante ao longo do tempo.

Com efeito, os impactos para Portugal em 2022
variam entre 1,4 p.p. e 4,2 p.p., com um impacto
médio de 2,7 p.p., enquanto para o acumulado até
2023 se deverao cifrar entre -1,7 p.p. e 1,3 p.p., com
um impacto médio de 0 p.p. Ja na area do euro, o
impacto tera sido entre -0,4 p.p. e 1,8 p.p., com uma
média de 0,7 p.p., para 2022, e perspetiva-se entre
-3,4 p.p. e -2,2 p.p., com uma média de -2,8 p.p.,
para o acumulado até 2023.

Tabela 6 - Impactos calculados nas Importagoes

Impactos nas Importagdes de Portugal

Instituicdo 2022 2023
BdP 1,8 -0,5
MF 3,8 0,4
CFP 4,2 -1,7
CE 1,4 0,8
OCDE 2,4 1,3
Média 2,7 0,0

Impactos nas Importacoes da AE

Instituicdo 2022 2023
BCE 1,8 -3,4
CE -0,4 -2,2
Média 0,7 -2,8

Este comportamento do comércio externo vai em
parte ao encontro do comportamento de outras
variaveis ja analisadas, devido em parte ao papel do
efeito base e do dinamismo econdmico acima do
esperado em 2022 para Portugal®>. Ndo obstante, os

da componente de turismo que cresceu 80,9%, apds taxas de -56,9% e
27,0% em 2020 e 2021, respetivamente.

e julho 2023 e



GPEAR

MINISTERIO DAS FINANGCAS ® MINISTRY OF FINANCE

ARTIGO 04 e 2023

Quantificacdo dos impactos da guerra da Ucrania em Portugal

resultados para 2023 ja aparentam indicar uma mais
acentuada resiliéncia das exportacées portuguesas
gue deverao manter-se ainda algo acima da
tendéncia pré-guerra, enquanto a queda na area do
euro € bastante visivel. A andlise do peso das
exportagdes diretas e indiretas da area do euro e de
Portugal para a Russia permite clarificar este
comportamento. De acordo com Lopes e Santos
(2023), enquanto estas exportacbes apenas
representavam 0,4% do PIB portugués,
representavam 0,6% do da &rea do euro. E desta
forma expectavel que em média a area do euro seja
mais afetada que Portugal ao nivel das exportacoes.

Para além desta vantagem comparativa ao nivel das
exportacdes de bens, importa salientar igualmente o
melhor clima econdmico associado as exportacdes de
servicos, em particular de turismo. A posicao
geografica de Portugal, mais afastada da zona de
conflito, em comparacdo com os seus congéneres
europeus, podera continuar a favorecer o crescimento
do turismo, potenciando as exportacdes portuguesas.

No caso das importagdbes, dado o melhor
comportamento do consumo privado em Portugal que
na area do euro, o comportamento das importagoes
acaba por ser mais positivo. Os impactos desde o
inicio da guerra num menor crescimento econémico
sdo, portanto, também visiveis num menor
crescimento das importagdes, o que ainda que possa
ser positivo do ponto de vista das contas externas do
pais, é sinal de desaceleracdo econémica.

3.6. Inflacao

Por fim, a analise dos impactos do conflito na inflagdo
evidencia uma realidade que tem vindo a impactar os
agregados descritos atrds. O grafico 7 traga um
cendrio comum a Portugal e a area do euro - o
aumento consecutivo das previsdes para a inflagao,
medida pelo indice harmonizado de pregcos no
consumidor (IHPC). Desde o inicio da guerra, as
previsbes foram sempre revistas em alta,
convergindo para valores muito acima do objetivo de
inflacdo de 2% do BCE, que se viu forcado a
responder com uma forte politica monetaria
contracionista de subida das taxas de juro.
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A analise dos graficos demonstra um quase consenso

entre todas as instituicbes nas previsdes
apresentadas, salientando-se a OCDE como a
instituicdo marginalmente mais pessimista,

principalmente para Portugal.

Relativamente aos impactos calculados, em 2022, a
taxa de inflagdo em Portugal, medida pelo IHPC, tera
ficado 6,4 p.p. (entre 6,1 p.p. e 6,6 p.p.) acima do
estimado no cenério pré-guerra, e 5,9 p.p. (entre 5,2
p.p. € 6,6 p.p.) acima na area do euro. Ja em 2023,
acumulando o desvio da tendéncia de 2022 e 2023, o
IHPC estara 10,8 p.p. (entre 8,7 p.p. e 11,6 p.p.)
mais alto em Portugal, do que se ndo tivesse ocorrido
a guerra, e 9,9 p.p. (entre 9,2 p.p. e 11,1 p.p.) na
area do euro. A tabela 7 ilustra estes valores,
mostrando uma certa semelhanca entre Portugal e a
area do euro, ainda que o impacto do crescimento
mais acentuado dos pregos aparente ter chegado
mais cedo a Portugal.

Tabela 7 - Impactos calculados na Inflagdo

Impactos na Inflagdo (IHPC) de Portugal

Instituicao 2022 2023
BdP 6,3 10,8
MF 6,5 11,6
CFP 6,1 11,5
FMI 6,6 8,7
CE 6,3 10,7
OCDE 6,6 11,4
Média 6,4 10,8

Impactos na Inflagdo (IHPC) da AE

Instituicao 2022 2023
BCE 5,2 9,2
FMI 6,6 9,4
CE 6,3 11,1
OCDE 5,6 10,1
Média 5,9 9,9

Enquanto o crescimento mais rapido da inflagdo em
Portugal face a area do euro poderda ser em parte
explicado pelo também maior dinamismo econémico,
isto €, por efeitos de procura, a sincronizagao dos
impactos que se perspetiva para 2023 antevé que a
maior fatia que contribui para a atual situacao de
inflacdo elevada estd bastante dependente de efeitos
de oferta, causados pelo espoletar da invasdo da
Ucrania por parte da Federacdo Russa. Os
constrangimentos nas cadeias de abastecimento tém
vindo a refletir-se particularmente nos pregos das
matérias-primas que em muitos casos atingiram
subidas histéricas, como o caso de alguns metais.
Também o mercado energético, com os cortes de
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fornecimento de gés por parte da Russia e, em certa
medida, com o impacto também das sancbes
decretadas pelo Ocidente, veio resultar em grandes
subidas de precos. O mercado alimentar debate-se
igualmente com a mesma situacdo de subidas
galopantes dos pregos. Em consequéncia, os canais
de transmissdao nalguns bens chave geraram um
contagio geral por todos os bens de consumo, que
registam taxas de inflagdo ha muito tempo nao vistas.

A subida da inflagdo acima das metas do BCE gera um
conjunto de problematicas. No curto de prazo ndo sé
se manifesta através da deterioracdo do rendimento
real e do poder de compra das familias, mas também
com o aumento de um conjunto de custos econdmicos
associados a destabilizagdo e acrescida dificuldade na
tomada de decisdes de consumo e investimento. Nao
obstante, é no médio e longo prazo que os efeitos da
inflagdo se podem tornar ainda mais graves. Caso o
BCE ndo interviesse no controlo da atual subida da
inflacdo, poderia gerar-se uma desancoragem das
expectativas dos agentes econdmicos quanto ao
objetivo de inflagdo do BCE.

No entanto, ndo deixa de ser paradoxal que o BCE
procure combater uma inflagdo maioritariamente
causada, aparentemente, por efeitos de oferta, com
medidas que atuam pelo lado da redugao da procura,
através do aumento das taxas de juro. Se é certo que
a inacdo do BCE nado poderia constituir-se como uma
opgdo viavel, é igualmente verdade que a atual
politica poderda comprometer o crescimento
econdmico e em particular o investimento (de
redobrada importancia no longo prazo), sem
garantias que, pelo menos para ja, a politica seguida
esteja a ser suficiente para acalmar as pressodes
inflacionistas. O futuro do conflito, e, por
conseguinte, de todos o0s constrangimentos e
disrupcOes de oferta a que se assiste, determinara a
trajetdria futura da evolucdo dos precos.

4. Conclusao

Ao fim de mais de um ano desde o comecgo do conflito
na Ucrania e apds varias publicacdes relativas aos
impactos econémicos da guerra nos varios mercados,
importava ainda procurar quantificar em termos
macroeconomicos essas mesmas implicacdes. Assim,
este artigo procurou apresentar uma proposta de
métrica para os principais impactos macroeconémicos
desta guerra em Portugal, comparando a situacdo
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portuguesa com a area do euro, no ano de 2022 e
perspetivando ja o ano de 2023.

A comparacdao das previsbes macroeconémicas das
varias instituicdes para o calculo da nossa métrica de
impactos acarreta algumas limitacGes. Nos calculos
do impacto assumimos implicitamente que todas as
diferencas entre as previsGes sdo resultado da
guerra, desconsiderando outras alteracbes na
conjuntura econémica que possam ter influenciado. O
ano de 2022, por exemplo, para Portugal vem com
uma forte componente de efeitos de volume
associada, pelo que impactos positivos para 2022
devem ser lidos com cuidados. Existe, por isso, a
necessidade de interpretar os valores obtidos com
espirito critico, tendo em mente que onde é lido
impacto ndo se deve ler impacto da guerra, mas sim
impacto desde o inicio da guerra.

Desta forma, no que ao PIB concerne, a economia
portuguesa registou em 2022 um desempenho
bastante acima da média europeia e que ultrapassou,
em larga escala, as previsdes iniciais das varias
entidades. Ndo pode ser ignorado desta analise o
forte efeito base que ainda vem do ano de 2020, no
qual o PIB portugués teve uma queda sem
precedentes. Considerando o ano de 2023, em que o
efeito base ja se dissipa, este apresenta um impacto
mais contido, com a area do euro como um todo a
aparentar ter sido mais afetada.

A decomposigdo por componentes permite ainda ver
como o consumo privado e o investimento foram
negativamente afetados. No caso de Portugal, a
queda do investimento face a tendéncia pré-
pandemia é bastante significativa, quer em 2022 quer
em 2023, sendo quase trés vezes superior a quebra
da area do euro em 2022 e mais de duas vezes
superior no acumulado de 2023. Por outro lado, ao
nivel do comércio externo, Portugal aparenta ser mais
resiliente nos nossos calculos.

No que diz respeito a inflacdo, desde o inicio da
guerra, as previsdes foram sempre revistas em alta,
convergindo para valores muito acima do objetivo de
inflacgdo de 2% do BCE, que se viu forcado a
responder com uma forte politica monetaria
contracionista de subida das taxas de juro. Com
efeito, é nesta variavel que os efeitos do conflito
parecem ser mais expressivos.

Em ultima analise, no que aos impactos para 2023
concerne, todas as conclusdes obtidas estdao muito
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dependentes da evolugdo futura do conflito, tanto a
nivel de duragdo como de dimenséo.

Em suma, este artigo apresentou uma andlise e
guantificagdo dos impactos da guerra em Portugal e
na area do euro, através de uma métrica de utilizacdo
simples, ainda que com significativas limitagdes.
Investigacdo futura nos impactos da guerra, pode,
partindo da utilizagdo de dados semelhantes,
construir modelos econométricos que permitam a
inclusdo de mais varidveis e um tratamento mais
rigoroso que permita isolar o efeito da guerra na
evolucdo das previsdes das instituigdes.
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