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O impacto da guerra no PIB europeu
e nas exportacoes portuguesas

As exportacdes de Portugal para os paises que estdo diretamente envolvidos no conflito Russia-
Ucrania (Russia, Bielorrussia e Ucrania) representavam 0,4% das exportacdes internacionais de bens
(dados de 2019, ultimo ano pré-pandémico).

Esta nota detalha o impacto de uma quebra do nivel de exportacdes portuguesas para estes paises e
para os restantes paises mais afetados.

Os resultados mostram que nao sera por via da reducéo das exportacdes para estas economias que a
economia portuguesa pode esperar por um choque semelhante ao que esta a ser esperado na
economia alema e nos paises do leste europeu. De acordo com as nossas projecoes, a quebra das
exportacdes portuguesas para os paises diretamente envolvidos na guerra e os paises do centro e
leste europeu, cujas economias foram afetadas de forma mais severa, devera refletir-se numa reducéao
de 1,3% das vendas totais ao exterior. Em termos setoriais, 0 maior impacto sera sentido na Fabricacao
de Maquinas e Equipamentos e nos Veiculos Automoéveis.

0 impacto econdmico da guerra vira sobretudo da escalada de precos de certos produtos, da
desaceleracao geral do Produto Interno Bruto (PIB) das economias europeias e do aumento combinado
da divida dos paises e das taxas de juro.
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Incerteza domina cenarios economicos no curto e médio-
prazo, mas com tendéncia para um menor ritmo de
crescimento do produto

Apesar da incerteza sobre a disponibilidade e o nivel dos precos das matérias-primas, conjugado com
disrupcdes nas cadeias logisticas, as previsées relativas ao crescimento das economias da Area do
Euro tém vindo a ser consecutivamente revistas em baixa por varias instituicées internacionais para
0 ano de 2022, como mostra a Figura 1.

Figura 1 - Previsdes do PIB para 2022 na Area do Euro revistas em baixa (diferencas relativamente a projecdes
anteriores ao conflito)
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Fonte: Banco Central Europeu (BCE), Fundo Monetério Internacional (FMI), Comissdo Europeia (CE) e Organizagdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento e Econémico (OCDE), 2022

Nota: Diferengas em pontos percentuais face as projegdes realizadas em meses anteriores ao conflito por BCE (dezembro), FMI
(janeiro), CE (fevereiro), e OCDE (dezembro), respetivamente. O BCE, a CE e o FMI apresentam ainda projecdes relativas a
cenérios mais negativos (cenério adverso e cenario severo). Nestes cenarios, na Area do Euro, a diferenca atingiria -1.7 e -1.9,
respetivamente, nas projecdes do BCE; e -2.6 e -3.8, nas projecdes da CE. Nas projegcdées do FMI para a Unido Europeia, a
diferenca atingiria -3.0 até 2023, face ao cenério base.

A reducéo das previsdes do crescimento do produto nos paises diretamente envolvidos no conflito e
nagueles que se encontram mais expostos, do ponto de vista do comércio externo, as economias da
Russia e da Ucrania, é maioritariamente mais elevada do que a esperada para a média da Area do Euro
(Figura 2). Entre os paises que constam na Figura 2, nas projecées mais recentes, apenas Portugal
teve uma revisdo em alta do crescimento do PIB (Comissao Europeia, 2022 - entre os paises da Area
do Euro, somente os Paises Baixos tiveram igualmente a projecao revista em alta).
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Figura 2 - Diferenca entre as previstes do crescimento do PIB para 2022 (cenarios de janeiro e abril [FMI e BM],
de dezembro e maio [CE] e dezembro e junho [OCDE])
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Fonte: FMI, Banco Mundial (BM), CE e OCDE, 2022
Legenda: AT (Austria), BY (Bielorrussia), BG (Bulgéria), CZ (Republica Checa), EE (Esténia), FI (Finlandia), DE (Alemanha), HU

(Hungria), LV (Leténia), LT (Letdnia), MD (Moldavia), PL (Poldnia), PT (Portugal), RO (Roménia), RU (Russia), SK (Eslovaquia), SI
(Eslovénia), ES (Espanha), UA (Ucrania)

A Tabela 1 sintetiza as principais estimativas realizadas desde o inicio do conflito até ao principio de
junho, para a reducao do PIB face ao cenario base de cada estimativa, tendo como pressuposto
cenarios de embargo as importacdes energéticas provindas da Russia. Esta tabela evidencia um
quadro de grande incerteza quanto a evolugéo e grau de intensidade dos impactos do conflito para o
conjunto dos paises, com as estimativas de reducéo do PIB relativamente ao cenario base, no caso da
Uniao Europeia, a variarem entre 0,2 e 0,3 pp (Conseil d'Analyse Economique) e 6,1 pp (Roland Berger).
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Tabela 1 - Evolugéo das estimativas de reducéo do PIB relativamente ao cendrio base (projecdes para 2022 e

Instituicao

OCDE (08.06.2022)

Pichler et al., Complexity
Science Hub (CSH)
Policy Brief (24.05.2022)

Comissiao Europeia (17.05.2022)

Antosiewicz (Warsaw

School of Economics) et

al.: 1BS Research Report
01/2022 (09.05.2022)

Tom Krebs, Universidade de
Mannheim (para a Hans Bockler
Stiftung) (9.05.2022)

Bundesbank (22.04.22)

FMI April World Economic Outlook
(20.04.22)
Gemeinschaftsdiagnose (cenario
conjunto, 12.04.22) por DIW, ifo
Institut & KOF/ETH Ziirich, IfW
Kiel, IWH, RWI & IHS Wien

Roland Berger (13.04.2022)

Banco Mundial, ECA Economic
Update Spring 2022(10.04.2022)

Conseil d'Analyse Economique
(Bagaee, Moll et al., 4.04.22)

Fonte: Parlamento Europeu (2022, pp. 11-14) e dados adicionais compilados pelo PlanAPP.

2023)

Cenario principal

Embargo total das importacdes de petréleo e de
carvao provindas da Russia

Uma paragem total das exportacdes e gas da Russia
para a UE a partir de 1de junho de 2022:

Os autores analisam dois cenarios:

(A) Coordenacéo ao nivel da UE e (B) cenario ndo
coordenado.

Paragem imediata do fornecimento de gas da Russia,
substituicdo parcial

Embargo das importacdes de combustiveis provindas
da Russia

Paragem imediata das importagdes de gas provindas
da Russia

Embargo total das importacdes energéticas
provindas da Russia

Interrupcao de 12 meses do fornecimento de gas e
petréleo russo

Interrupcao, por parte da Russia, do fornecimento de
petréleo e de gas a partir de meados de abril (cenario
alternativo)

Embargo total das importagdes energéticas
provindas da Russia

0 conflito continua no curto prazo e as sangdes
mantém-se durante o periodo da estimativa (queda
de 20% e 75% no PIB da Russia e Ucrania,
respetivamente, e queda adicional de 3% na Zona
Euro)

Embargo total das importagdes energéticas
provindas da Russia

Reducao do PIB (diferenca
percentual relativamente ao
cenario base)

Uniao Europeia (UE): 1,25 pp

Austria: 1,9 pp (Coordenacéo ao nivel
da UE)
Austria: 9,1 pp (Acdo ndo coordenada)

Cenario adverso:

UE: 2,5 pp (2022)

UE: 1,0 pp (2023)

Polénia: 0,2pp - 3.3 pp (2022),
Polénia: 2,1pp - 5,7 pp (2025)

Cenario base: (queda de 53% no
consumo do gas)

Alemanha: 3,2-8,0 pp (2022-23)
(efeito do lado da oferta)

Cenario alternativo: (queda de 33% no
consumo do gas)

Alemanha: 1,2-3,0 pp (2022-23)
(efeito do lado da oferta)

Efeitos adicionais do lado da procura:
Alemanha: 2,0-4,0 pp (2022-23)
Alemanha: 1,0-3,25 pp (2022)
Alemanha: 3,5 pp (2023)

UE: 1,75 pp (2022)
UE: 1,75 pp (2023)
UE: 3,0 pp (2023)

UE: 0,5 pp (2022)
UE: 2,5 pp (2023)
UE: 6.1 pp (2022)

Cenario negativo:
MEED EAC": 4,6 pp (2022)

UE: 0,2 - 0,3 pp
Alemanha: 0,3 pp
Franga: 0,2 pp

1Mercados Emergentes e Economias em vias de Desenvolvimento da Europa e da Asia Central.
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As Figuras 1 e 2 e a Tabela 1, demonstram que, a semelhanca da crise financeira de 2007-8 e da
pandemia de SARS-COV-2, as economias nacionais estdo hoje muito mais interdependentes, e que
os choques acabam por afetar direta ou indiretamente as economias dos paises (Balleer et al, 2020;
Ramos et al., 2019). Contudo, o grau de exposicdo ao choque presente é bastante heterogéneo entre
os paises, dependendo da relacdo que estabelecem com a Russia, a Ucrania e a Bielorrdssia num
conjunto de dimensdes: energia (volume do consumo, importagbes provindas da Russia e peso da
energia no indice de pregcos no consumidor), comércio externo e cadeias de valor (perfil de
importacdes e exportagoes), bem como a exposicao aos ativos da Russia.

Conforme regista a Tabela 2, Portugal encontra-se no grupo de paises com menor grau de exposic¢ao.
Apesar disso, as exportacdes constituem um dos canais a partir do qual Portugal podera ser afetado
pelo conflito, num contexto em que existe a expectativa de queda das previsdes do crescimento do
produto para um conjunto de paises que sao relevantes destinos das exportacdes portugueses
(Figuras 1e 2 e Tabela 2). Esta nota apresenta o impacto pormenorizado que tal queda podera ter nas
exportacdes portuguesas?, a partir da construcao de trés cenarios.

2 Nao sao considerados os impactos indiretos que uma reducéo das exportacdes poderia ter para o conjunto dos setores da
economia.
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Tabela 2 - Matriz de vulnerabilidade

ENERGIA COMERCIO ECADEIAS DEVALOR ATIVOS
Intensidade Intensidade Intensidade Ré&cio do gds RU no Peso da Contribuicdo |Exportagdes Exportagcbes  Exportagdées  Valor Conteudo ndo- Exposicdo  Exposicéo
total da total do gé4s do gés da gés bruto disponivel energia no da energia para|diretas de diretas de de servigos de Acrescentado energético importado |total aos consolidada dos
.2 energia Russia cabaz de ainflacédo bens para a servicos para viagens para a incorporado nas da Russia na procura |ativos da RU bancos aos
(23 consumo do anual do IHPC |RU, UAeBY aRU,UAeBY RU exportacdes final ativos da RU
g IHPC paraaRU
o
o]
8
ﬂ como %do como%do como%do Importacdes de gds % das Poder de como % do PIB como % do PIB
‘5 VAB VAB VAB da Rassia como %  despesas Compra
(TJ/EURmM)  (TJI/EURm) (TI/EURm) da disponibilidade  totais Padro, média
total bruta de gas 2022-01
Letonia
Estonia
Bulgéria
Lituania
Republica Checa
Eslovaquia
Hungria
Polénia
Eslovénia
Chipre
Filandia
Croécia
Grécia

Paises Baixos
Uni&o Europeia
Alemanha
Itélia
Austria
Bélgica
Roménia
Luxemburgo
Irlanda
Franca
Suécia
Espanha
Dinamarca
Portugal
Malta

Fonte: Comissao Europeia, 2022

Nota: Células em branco - sem dados disponiveis. Os paises estdo ordenados pela média (ndo ponderada) da classificagdo atribuida nas treze dimensdes de exposigao.
Coloragao (dentro de cada dimensé&o de exposigao): vermelho - top10% dos paises mais expostos; amarelo - paises expostos medianamente; verde intenso - bottom10% dos
paises menos expostos.

4% W h 8
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Impacto nas exportacoes por
via da atividade economica é baixo

Uma das consequéncias que pode advir do conflito russo-ucraniano é uma quebra da atividade
econdmica, tanto nos paises diretamente envolvidos no conflito como naqueles localizados na area
geografica mais préxima. Portugal pode antecipar que as suas exportacdes, seja por via da destruicdo
do aparelho produtivo, no caso da Ucréania, seja por via das sangdes econdmicas, no caso da Russia,
podem cair no curto prazo. Este racional é a base para o nosso Cenario 1. Por outro lado, é igualmente
expectavel o abrandamento da atividade econémica nos paises do centro e leste da Europa, que nao
estando diretamente envolvidos no conflito militar, ficam mais expostos a impactos como o potencial
corte no provisionamento do gas natural, a reducéao das trocas comerciais com os paises em guerra e
uma maior sujeicao as pressoes inflacionistas?®. A titulo de exemplo, o Bundesbank previu uma queda
de 5.1%* da economia alema face ao nivel do PIB implicito no cenario de previsdo de margo de 2022 e
0 Banco Mundial (2022) previu uma contracao de 4,1% (e de 8,7%, no cenario negativo)® nos Mercados
Emergentes e Economias em vias de Desenvolvimento da Europa e da Asia Central. Desta forma,
tendo por base uma média das projecdes existentes e respetivos cendrios para os paises
considerados, o Cendrio 2 admite um choque de 5% nas exportacdes de Portugal para os paises do
centro e leste da Unido Europeia (Moldavia incluida)®. O cenario 3 corresponde a soma dos anteriores
cenarios e procura mostrar qual o seu possivel impacto combinado nas contas nacionais portuguesas.

Os impactos aqui incluidos foram estimados a partir das matrizes de multiplicadores de Leontief, de
Valor Acrescentado Bruto (VAB), de Importacoes Internacionais, de Remuneracdes e de Excedente
Bruto de Exploracao (EBE) disponibilizado pelo Instituto Nacional de Estatistica para o ano de 2017 (a
matriz mais recente disponibilizada pelo INE). Os dados de partida para as exportagoes internacionais
tém como base os anos das exportacdes em 2019. Esta matriz permite estimar os impactos diretos,
mas também os impactos indiretos e a forma como estes se refletem nas diferentes industrias e em
termos dos diferentes indicadores econdmicos. Os resultados sdo os apresentados na Tabela 3.

3 As mais recentes projegdbes do Eurostat (de 29 de Abril) mostram precisamente esta dinamica
(https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14497757/2-29042022-AP-EN.pdf/664dc8bd-4460-46f6-6%ea-
04c1763abd287t=1651154566195), bem como o supramencionado estudo do FMI (2022).

4 https://www.bundesbank.de/en/tasks/topics/war-against-ukraine-energy-embargo-could-significantly-weaken-german-
economy-889696.

5 Banco Mundial (2022, p. 24 e p. 30, respetivamente)

¢ Alemanha, Austria, Bulgéria, Esténia, Eslovéaquia, Finlandia, Hungria, Leténia, Lituania, Polénia, Roménia e Republica Checa.

Nota Rapida de Prospetiva 05 ‘ ‘ ‘ 9



5 PLAN

PLANEAMENTO | POLITICAS | PROSPETIVA

Tabela 3 - Choques nas exportacées da economia portuguesa

.. Cenario
Variavel
macroeconémica Base

(2019)

Exportacoes
Internacionais de 59990
bens
Producao 381406
Importacoes
Internacionais de 79977
bens
VAB 185536
Remuneracodes 97099
Excedente Bruto de 87315
Exploracao

Cenario1
(reducao de 100% das
exportacoes de bens
da RUS, UCR, BRU)
Reducéo Reducéo
em valor em %
-234 -0.4%
-408.,8 -0.1%
-92,8 -0.1%
-137.2 -0.1%
-66,3 -0.1%
-71.3 -0.1%

Fonte: Matrizes Input-Output 2017 (INE). Céalculos préprios.

Nota: Valores em milhdes de euros.

Cenario 2
(Decréscimo de 5%
das exportacoes de
bens para paises do
centro e leste da UE +

Moldavia)

Reducéo Reducéo

em valor em %
-5331 -0,9%
-816,8 -0.2%
-277.7 -0.3%
-249,2 -0,1%
-132,6 -0,1%
-115,4 -0,1%

Cenario 3
(Cenario 1+ Cenario
2)

Reducéo Reducéo

em valor em %
-7671 -1,3%

-1225,6 -0.3%
-370,5 -0.5%
-386,4 -0.2%
-198,9 -0.2%
-186,7 -0.2%

Este choque nao afeta naturalmente todos os sectores na mesma medida, visto que alguns estao
mais expostos aos mercados internacionais e/ou mais dependentes dos destinos aqui considerados.
Na Tabela 4 identificam-se os setores da economia portuguesa com maior probabilidade de virem a
ser afetados pela quebra das exportacdes.

Tabela 4 - Industrias mais expostas a quebra das exportacdes no Cenario 3

Industria

Maquinas e equipamentos, n.e.

Veiculos automoveis, reboques e

semirreboques
Produtos alimentares

Reducao na

Madeira e cortica e suas obras, exceto
mobiliario, obras de espartaria e cestaria

Produtos téxteis

Reducao no

producao VAB
172,9 54.8
155,3 23,3
78.4 16,6
75.8 21.4
69.3 17,3

Fonte: Matrizes Input-Output 2017 (INE). Calculos préprios.

Nota: Valores em milhdes de euros.
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De acordo com a Tabela 4, as indUstrias mais afetadas em termos absolutos sdo a “Fabricacédo de
Maquinas e Equipamentos, n.e.”, os “Veiculos Automdveis, Reboques e Semirreboques” e os “Produtos
Alimentares”. No entanto, em termos relativos, importa ainda destacar que o choque na industria da
madeira e cortica pode ser superior a 2% da sua producao, e que, no caso da “Fabricacao de Produtos
Téxteis", este valor estd também muito préximo dos 2%.

Assim, como se pode verificar, ndo é exatamente por via da reducao das exportacdes para estas
economias que a economia portuguesa pode esperar por um choque semelhante ao que é expectavel
na economia alema e nas economias do centro e leste europeu. No entanto, e como foi referido
anteriormente, a incerteza pode acrescentar perdas aquelas que sao estimadas neste exercicio. Em
particular, uma desaceleracdo da economia mundial, uma escalada dos precos nas matérias-primas,
ou uma subida dos juros e consequente aumento do peso da divida podem contribuir para impactos
negativos do PIB numa dimensao muito superior a estimada no Cenario 3.

Nota Réapida de Prospetiva 05 ‘ ‘ . m
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