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Sintese

A pandemia de coronavirus (COVID-19) afetou de forma dramética a atividade
economica mundial desde o seu come¢o, em inicios de 2020, e a economia da area
do euro néo é excegao. Principalmente devido as rigorosas medidas de confinamento
impostas na maioria dos paises da area do euro em meados de marc¢o, o produto
interno bruto (PIB) real da area do euro registou uma descida histérica de 3,8% no
primeiro trimestre de 2020. Espera-se uma nova queda do PIB, de 13%, no segundo
trimestre, embora a maior parte dos paises tenha comec¢ado a levantar algumas das
medidas de confinamento. O que acontecera depois esta envolto numa incerteza sem
precedentes.

A projecéo de referéncia baseia-se num conjunto de pressupostos fundamentais
sobre a evolugao futura da pandemia, assim como sobre as medidas de contengéo
necessarias e o comportamento das familias e das empresas. Mais especificamente,
pressupde que o éxito na contengdo do virus sera apenas parcial, com algum
ressurgimento de infe¢cdes nos proximos trimestres, exigindo medidas de contencédo
persistentes até ser encontrada uma solugdo médica, o que se pressupde que
aconteca em meados de 2021. Estas medidas de contencéo deverdo pesar sobre a
oferta e a procura. Espera-se que a incerteza elevada e a deterioragéo das condi¢des
no mercado de trabalho induzam as familias e as empresas a continuar a reduzir as
despesas. O apoio substancial proporcionado pela politica monetéria e pelas politicas
orcamentais e do mercado de trabalho devera ajudar a manter o rendimento e a
limitar as marcas que a crise sanitaria deixaria na economia. Pressupde-se também
que essas politicas sejam bem-sucedidas na prevengdo de amplificacdes adversas
através dos canais financeiros. Com base nestes pressupostos, projeta-se que o PIB
real da area do euro desca 8,7% em 2020 e recupere 5,2% em 2021 e 3,3% em 2022.
Tal implica que, no final do horizonte de projecéo, o nivel do PIB real seria cerca

de 4% mais baixo do que o indicado nas proje¢fes de marco de 2020.

O recente colapso dos precos do petréleo implica uma queda acentuada da inflacao
medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) para niveis em
torno de zero nos préximos trimestres. Efeitos de base na componente de pregos dos
produtos energéticos provocariam entdo um aumento mecanico no inicio de 2021.
Ainflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
devera também descer no curto prazo, mas menos do que a inflagédo global.
Espera-se que os efeitos desinflacionistas sejam generalizados a nivel dos precos
dos servigos e dos bens, uma vez que a procura permanecera fraca. Contudo, estes
efeitos deverdo ser parcialmente compensados por pressdes sobre os custos e o0s
precos relacionadas com perturbacdes e escassez do lado da oferta. No médio prazo,
a inflagdo devera subir, com o pressuposto aumento dos precos do petréleo e a
recuperacao da procura. De um modo geral, a projecao de referéncia indica uma
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descida da inflagdo medida pelo IHPC de 1,2% em 2019 para 0,3% em 2020 e uma
subida para 0,8% e 1,3% em 2021 e 2022, respetivamente™.

Tendo em conta a incerteza sem precedentes quanto a evolugédo da pandemia e ao
seu impacto no comportamento dos agentes econémicos, as medidas de contengéo
associadas e o0 éxito das medidas de politica adotadas, foram preparados dois
cenarios alternativos. O cenario moderado apresenta o choque como temporario,
com uma contencéo rapida e bem-sucedida do virus, que permite um levantamento
rapido das restricbes. Neste cenério, o PIB real diminuiria 5,9% no presente ano e
registaria uma forte recuperacdo em 2021. No final do horizonte de projec¢éo, o PIB
real atingiria quase o nivel indicado nas proje¢des de marco de 2020. A inflagcdo neste
cenario atingiria 1,7% em 2022. Em contraste, um cenario grave, com um forte
ressurgimento de infe¢fes, implica medidas de contencdo mais rigorosas que pesam
significativamente sobre a atividade econémica. Neste cenério, o PIB real diminui
12,6% em 2020 e, no final do horizonte de projecéo, situa-se cerca de 9%2% abaixo do
nivel avancado nas projecdes de margo de 2020, sendo a taxa de inflagdo apenas de
0,9% em 2022.

A data de fecho relativa a pressupostos técnicos, como os pregos do petréleo e as taxas de cambio,
foi 18 de maio de 2020 (ver a caixa 1). As proje¢des macroeconémicas para a area do euro foram
finalizadas em 25 de maio de 2020.

O atual exercicio de proje¢do macroeconémica abrange o periodo de 2020 a 2022. Proje¢cdes com um
horizonte téo alargado estéo sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que é necessario ter em
conta na sua interpretagdo. Ver o artigo dedicado a uma avaliag&o das projecdes macroeconémicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema (An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections), publicado na edi¢éo de maio de 2013 (ndo disponivel em lingua portuguesa) do Boletim
Mensal do BCE. Para uma verséo acessivel dos dados subjacentes aos quadros e graficos
selecionados, consultar http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html (pagina disponivel
apenas em lingua inglesa).
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Principais pressupostos e medidas de
politica subjacentes as projecoes

A projecéo de referéncia assenta numa série de pressupostos criticos relativos
a evolucédo da pandemia. Com o levantamento gradual das medidas de
confinamento rigoroso nos paises da area do euro, a projecdo de referéncia
pressupfe que o éxito na contencdo do virus sera apenas parcial, com algum
ressurgimento de infe¢ées nos préximos trimestres, exigindo medidas de contencéo
persistentes. No entanto, espera-se que estas Ultimas impliquem custos econémicos
mais baixos do que os decorrentes das medidas iniciais de confinamento rigoroso, em
virtude da experiéncia adquirida e das respostas comportamentais das autoridades e
dos agentes econdémicos. Espera-se que a economia seja reativada gradualmente,
por fases, durante o periodo de “transicdo” pds-confinamento. A expetativa é de que o
principal foco seja nos setores da industria transformadora e de determinados
servigos, enquanto outros servigos (por exemplo, as atividades artisticas, de
espetaculos e recreativas e 0s servigos de alojamento) continuariam a ser
parcialmente restringidos. O periodo de transi¢édo dura até ser encontrada uma
solucdo médica, 0 que se pressupde que acontecera em meados de 2021.

Pressupostos semelhantes sobre a evolucéo da pandemia estédo subjacentes
as projecOes internacionais que sugerem um colapso da procura externa da
area do euro em 2020. Projeta-se que o PIB real mundial (excluindo a area do euro)
diminua 4% em 2020 e recupere depois 6% em 2021 e 3,9% em 2022. O comércio
internacional sera afetado mais negativamente do que o PIB mundial, visto que as
perturbag@es logisticas e o encerramento de fronteiras amplificam o impacto.

Além disso, a evolugdo do comércio tende a responder de forma mais forte a
atividade econémica em situagdes de abrandamento econémico. Em resultado, a
procura externa da &rea do euro devera diminuir 15,1% em 2020 e subir depois 7,8%
e 4,2,%, respetivamente em 2021 e 2022.

Medidas significativas de politica monetéria, orcamental e do mercado de
trabalho ajudaréo a apoiar o rendimento, a reduzir as perdas de postos de
trabalho e as faléncias e conseguirdo também conter os ciclos de interacéo
adversa (feedback loops) entre o setor financeiro e a economia real. Além das
medidas de politica monetaria adotadas pelo BCE desde margo de 2020, a proje¢édo
de referéncia comporta medidas orgamentais discriciondrias correspondentes a 3,5%
do PIB em 2020. Estas medidas incluem regimes alargados de tempo de trabalho
reduzido e subvenges salariais, que dever&o atenuar o impacto do colapso da
atividade no emprego e nos rendimentos do trabalho. As empresas recebem
subsidios substanciais e transferéncias de capital. No entanto, parte-se do
pressuposto de que quase todas as medidas orcamentais de emergéncia atualmente
implementadas sdo temporarias e cessem até ao final de 2020, implicando, assim,
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um entrave a recuperacéo subsequente?. Além disso, os empréstimos e as garantias
ou injecOes de capital, concedidos parcial ou integralmente pelos governos e num
montante total proximo de 20% do PIB, deverdo contribuir para aliviar as restricdes de
liguidez. Mais importante ainda, tanto as medidas de politica monetaria como os
instrumentos publicos de crédito e de capital atuam como mecanismos de apoio,
reduzindo os riscos de cauda dos ciclos de interacédo adversa entre o setor financeiro
e a economia real.

2 salienta-se que o impacto do apoio orcamental da Unido Europeia n&o é contemplado na projegéo de
referéncia de junho de 2020. Esse apoio compreende duas partes. A primeira parte — empréstimos do
Banco Europeu de Investimento, o instrumento europeu de apoio temporario para atenuar os riscos de
desemprego numa situagdo de emergéncia (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency
— SURE) e a linha de crédito com condig8es reforgadas (Enhanced Conditions Credit Line — ECCL) —
ja esta disponivel para atenuar as necessidades de financiamento em 2020 e, por conseguinte, constitui
um risco em sentido ascendente para o crescimento em 2020. A segunda parte — 0 recém-proposto
instrumento europeu de recuperacgdo designado “Next Generation EU” — deverd estar disponivel
em 2021 e implica riscos adicionais em sentido ascendente para o crescimento nos proximos anos.
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Economia real

O PIB real registou uma queda sem precedentes no primeiro trimestre de 2020.
De acordo com a estimativa proviséria do Eurostat, o PIB real diminuiu 3,8% no
primeiro trimestre de 2020, pondo termo a quase sete anos de expansao.
Praticamente todos os paises da area do euro registaram taxas de crescimento
trimestrais negativas nesse trimestre, em particular a Franca, a ltalia e a Espanha,
entre os paises de maior dimens&o da area do euro®. A diminuicéo da atividade no
primeiro trimestre foi a mais acentuada registada até a data. Os dados disponiveis
sugerem que o comércio a retalho, os transportes, assim como as atividades
artisticas, de espetéculos e recreativas sofreram as maiores perdas, embora em
diferentes graus nos varios paises.

Gréafico 1
PIB real da area do euro

(variagdo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis)
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Notas: Este gréafico ndo apresenta intervalos em torno das projecdes. Tal reflete o facto de o calculo normal dos intervalos (com base em
erros de projecao histéricos) ndo constituir, nas presentes circunstancias, uma indicacéo fiavel da incerteza sem precedentes que

envolve as projecdes atuais. Por conseguinte, a fim de melhor ilustrar a incerteza atual, sdo fornecidos, na caixa 3, cenarios alternativos
baseados em diferentes pressupostos relativos a evolugao futura da pandemia de COVID-19 e as medidas de contengéo associadas.

Indicadores prospetivos apontam para uma queda ainda mais acentuada da
atividade no segundo trimestre de 2020. Os inquéritos compilados pela Comisséo
Europeia e os indices de Gestores de Compras (IGC) desceram para valores
préximos e, em muitos casos, abaixo dos minimos histéricos. O IGC compésito do
produto caiu para 13,6 em abril e, apesar da subida para 31,9 em maio, sinaliza uma
diminuicdo muito mais grave do PIB real do que durante a crise financeira em 2008
e 2009. Indicadores de elevada frequéncia, como os indicadores de consumo de
eletricidade e os indicadores de mobilidade com base no sistema GPS, sugerem uma
diminuicdo abrupta da atividade em abril na maioria dos paises da &rea do euro.

Note-se que as dificuldades na recolha de dados estdo a afetar a qualidade das contas nacionais e de
outras estatisticas econémicas e os diferentes procedimentos de tratamento destas dificuldades obstam
a comparabilidade dos dados entre os paises. Para mais informacdes, consultar a nota, de 30 de abril
de 2020, do Eurostat sobre o impacto do surto de COVID-19 nas contas nacionais (Impact of the
COVID-19 outbreak on national accounts).
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Embora estes indicadores tenham comegado a recuperar recentemente, com o inicio
do levantamento gradual das medidas de confinamento rigoroso nos paises da area
do euro, ainda apontam para uma forte descida do PIB real no segundo trimestre.
De um modo geral, a atividade no segundo trimestre devera diminuir 13%.

Apesar das medidas de contengcdo em curso, projeta-se que a retoma da
atividade tenha inicio no segundo semestre de 2020. Pressupde-se que as
autoridades nacionais irdo flexibilizar e melhorar a eficiéncia das medidas de
contencdo e permitir as empresas de todos os setores reiniciar a produgéo.
Projeta-se, portanto, uma subida de 8,3% do PIB real no terceiro trimestre, devendo
a recuperacao da procura externa, politicas favoraveis e alguma procura latente
continuar a estimular a atividade posteriormente. Nao obstante, a continuacédo de
algumas medidas de contencgédo e o desvanecimento apenas gradual da elevada
incerteza continuardo a restringir a atividade econdmica até que seja encontrada uma
solugdo médica, o que se pressupde que ocorrera em meados de 2021.

Em resultado, o PIB real regressara aos niveis anteriores a crise apenas de forma
gradual. Tal implica que, no final do horizonte de projecéo, o PIB real se situaria cerca
de 4% abaixo do nivel indicado nas proje¢8es de margo de 2020.
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Quadro 1

Projecdes macroecondmicas para a area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Junho de 2020 Margo de 2020

2019 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
PIB real 1,2 -8,7 52 33 1,2 0,8 1,3 14
Consumo privado 13 -7,8 6,0 3,3 1,3 1,2 12 1,2
Consumo publico 1,7 2,5 1,0 1,3 1,8 1,7 15 15
Formacao bruta de capital fixo 55 -15,5 4,9 59 4,4 0,4 1,9 2,2
Exportagdes” 25 -13,6 8,4 49 25 1,6 25 2,6
Importaqﬁes“ 3,9 -12,0 7,4 53 33 18 2,7 2,8
Emprego 1,2 -2,8 0,4 15 11 0,5 0,3 0,4
Taxa de desemprego 7,6 9,8 10,1 9,1 7,6 7,6 7,6 75
(em percentagem da populagéo
ativa)
IHPC 1.2 0,3 0,8 1,3 1,2 11 14 1,6
IHPC excluindo produtos 1,2 1,3 0,9 1,1 1,2 14 15 16
energéticos
IHPC excluindo produtos 1,0 0,8 0,7 0,9 1,0 1,2 14 15
energéticos e produtos
alimentares
IHPC excluindo produtos 1,0 0,8 0,7 0,9 1,0 1,2 14 15
energéticos, produtos alimentares
e alteragdes dos impostos
indiretos?
Custos unitarios do trabalho 1,9 4,4 -15 0,1 21 1,6 1,2 1,4
Remuneragéao por trabalhador 2,0 -19 3,2 19 2,1 19 23 2,4
Produtividade do trabalho 0,1 -6,0 4,8 1,7 0,1 0,3 1,0 11
Saldo orcamental das -0,6 -8,5 -4,9 -3,8 -0,7 -1,1 -1,5 -1,5
administracdes publicas
(em percentagem do PIB)
Saldo orcamental estrutural -0,9 -2,4 -2,5 -2,6 -0,8 -1,2 -1,5 -1,5
(em percentagem do PIB)B)
Divida bruta das administracoes 84,1 101,3 100,6 99,9 84,5 83,9 83,4 82,6
publicas (em percentagem do PIB)
Saldo da balanca corrente 2,7 2,4 25 2,4 3,0 3,1 3,1 3,0
(em percentagem do PIB)

Notas: O PIB real e as suas componentes, os custos unitarios do trabalho, a remuneracéo por trabalhador e a produtividade do trabalho
tém por base dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Este quadro nédo apresenta intervalos em torno das projecdes. Tal reflete
o facto de o célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecao histéricos) ndo constituir, nas presentes circunstancias, uma
indicacao fiavel da incerteza sem precedentes que envolve as projegdes atuais. Por conseguinte, a fim de melhor ilustrar a incerteza
atual, séo fornecidos, na caixa 3, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolugéo futura da pandemia
de COVID-19 e as medidas de contencéo associadas.

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 dos efeitos fiscais ao IHPC.

3) Calculado como o saldo orgamental das administraces publicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econémico e de medidas
temporérias tomadas pelos governos. O saldo estrutural néo reflete o impacto orcamental das medidas temporérias relacionadas com a
pandemia de COVID-19.

Passando a uma analise mais pormenorizada das componentes do PIB, o
consumo privado devera diminuir 7,8% em 2020 e recuperar gradualmente

até 2022. Estima-se que o consumo privado tenha descido de forma acentuada no
primeiro semestre de 2020. A nivel setorial, as vendas de veiculos automéveis e as
despesas em férias e restaurantes foram as componentes mais fortemente atingidas.
Embora as perdas no rendimento disponivel real tenham sido parcialmente
atenuadas pelas transferéncias publicas, a redugdo do consumo decorre da
combinacdo de uma poupanca forcada (ja que as familias cujo rendimento néo foi
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afetado ndo puderam comprar bens e servigos ndo essenciais) e de uma poupanca
por motivos de precaucao no contexto de uma diminui¢cdo abrupta da confianca dos
consumidores e de um aumento sem precedentes da incerteza quanto as perspetivas
econdémicas. Numa andlise prospetiva, com o levantamento gradual das medidas de
confinamento nos paises, o consumo privado devera recuperar a partir do segundo
semestre de 2020, mas so ultrapassar o seu nivel pré-crise no decurso de 2022. Esta
recuperacao é apoiada pela esperada redugéo gradual da incerteza, bem como pelo
desvanecimento de alguma procura latente. Ao mesmo tempo, o desemprego
elevado e uma anulagdo das transferéncias orgcamentais liquidas constituirdo um
entrave a recuperacao.

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

Em comparacao com as projec8es de marco de 2020, os pressupostos técnicos incluem
precos do petréleo e das agOes significativamente mais baixos, uma taxa de cambio efetiva
do euro mais forte e taxas de juro de longo prazo mais elevadas. Os pressupostos técnicos
relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas tém por base as expetativas do mercado,
com uma data de fecho da informacgéo de 18 de maio de 2020. As taxas de juro de curto prazo
referem-se a EURIBOR a trés meses, sendo as expetativas do mercado determinadas a partir das
taxas dos contratos de futuros. Seguindo esta metodologia, obtém-se para estas taxas de juro de
curto prazo um nivel médio de —0,4% no conjunto do horizonte de projecdo. As expetativas do
mercado quanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a dez anos na
area do euro implicam um nivel médio de 0,3% em 2020, 0,4% em 2021 e 0,6% em 2022*.

Em comparacao com as proje¢fes de margo de 2020, as expetativas do mercado em relacéo as
taxas de juro de curto prazo permanecem globalmente inalteradas, ao passo que as taxas de
rendibilidade nominais das obriga¢des de divida publica a dez anos na area do euro foram revistas
em alta em torno de 20 pontos base para o periodo de 2020 a 2022.

No que se refere aos precos das matérias-primas, temos em conta a trajetéria implicita nos
mercados de futuros, considerando a média da quinzena finda na data de fecho da informacao de
18 de maio de 2020. Nesta base, pressupde-se que o prego de um barril de petréleo bruto Brent
desca de 64,0 ddlares dos Estados Unidos em 2019 para 36 ddlares em 2020 e aumente para
40,7 doélares em 2022. Esta trajetéria implica que, em comparagdo com as proje¢des de margo

de 2020, os precos do petroleo em ddlares dos Estados Unidos sao significativamente mais baixos
ao longo do todo o horizonte de projecdo. Quanto aos precos em dolares dos Estados Unidos das
matérias-primas ndo energéticas, estima-se que registem nova descida em 2020 e que recuperem
nos anos subsequentes.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, durante o horizonte de
projecéo, permanecerdo inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas

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 obrigacdes de divida
publica a dez anos de referéncia dos paises, ponderada em fungéo dos valores anuais do PIB e
alargada pela trajetéria a prazo obtida a partir da taxa de cup&o do BCE que torna o preco da obrigacéo
igual ao valor nominal (par yield) a dez anos de todas as obrigagGes da area do euro, sendo a
discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao longo do horizonte de proje¢do. 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, pressupfe-se que permanegam constantes durante o
horizonte de projecéo.
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findo em 18 de maio de 2020, a data de fecho da informag&o. Tal implica uma taxa de cambio média
de 1,08 ddlares por euro no periodo de 2021 a 2022, a qual € ligeiramente mais baixa do que a

indicada nas projecdes de marco de 2020. A taxa de cambio efetiva do euro (face a 38 parceiros
comerciais) registou uma apreciacao de 3,6% desde as projecdes de marco de 2020.

Pressupostos técnicos

Junho de 2020 Margo de 2020

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
EURIBOR a trés meses (em percentagem por ano) -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Taxas de rendibilidade das obrigac6es de divida 0,4 0,3 0,4 0,6 0,4 0,1 0,2 0,3
publica a dez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 64,0 36,0 37,2 40,7 64,0 56,4 55,6 55,4
Precos das matérias—primas nédo energéticas, -3,7 -2,5 3,5 3,0 -3,6 2,9 2,1 2,5
em délares dos Estados Unidos (variacéo anual,
em percentagem)
Taxa de cambio USD/EUR 1,12 1,09 1,08 1,08 1,12 1,09 1,09 1,09
Taxa de cambio efetiva nominal do euro (TCE38) -1,0 14 0,4 0,0 -1,0 -1,7 -0,1 0,0
(variacdo anual, em percentagem)

O investimento em habitac&do devera registar uma contragdo acentuada e
subita em 2020. Espera-se que a oferta de habitacdo seja duramente atingida pelo
choque da COVID-19 nesse ano. Os efeitos adversos sobre a procura de habitacdo
decorrentes do menor rendimento disponivel, da confianga dos consumidores mais
fraca e do desemprego mais elevado deverdo conduzir a um investimento em
habitacédo persistentemente fraco. No final do horizonte de projecao, este devera
situar-se muito abaixo do seu nivel antes da crise.

O investimento empresarial deveré registar uma quebra em 2020, mais
pronunciada do que a do PIB, e recuperar apenas gradualmente, mantendo-se
bastante abaixo dos niveis anteriores a crise até 2022. Estima-se que o
investimento empresarial tenha descido a pique no primeiro semestre de 2020,
devido as medidas de confinamento, ao desaparecimento da procura mundial e
interna e ao enorme aumento da incerteza. A retoma devera ter inicio no segundo
semestre de 2020, devendo a velocidade de recuperacao divergir substancialmente
entre paises, espelhando as diferencas de dimenséo do colapso inicial. Perante a
incerteza acrescida, é provavel que as empresas adiem o investimento.

Por conseguinte, espera-se que o investimento empresarial na area do euro se situe
muito abaixo do nivel anterior a crise no final do horizonte de projegdo. Projeta-se que
permaneca fraco, como resultado dos elevados niveis de capacidade disponivel e
das preocupacdes acerca das tendéncias da procura a mais longo prazo nas
populacdes envelhecidas e em diminui¢do. Simultaneamente, projeta-se que o
endividamento bruto das sociedades néo financeiras (SNF) aumente de modo
consideravel em 2020, partindo de um nivel ja elevado, e registe depois uma
diminuicdo moderada. O aumento inicial do endividamento bruto das SNF deve-se a
gueda assinalavel dos lucros das empresas no primeiro semestre de 2020 e ao
consequente maior recurso a financiamento por divida para colmatar necessidades
de liquidez. O observado aumento do racio da divida das empresas devera restringir
o crescimento do investimento empresarial no horizonte de projecao, dado que as
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empresas tém de sanear os seus balancos. Todavia, os pagamentos de juros brutos
das SNF diminuiram para niveis historicamente baixos nos ultimos anos e s6 deverao
aumentar de forma gradual nos préximos anos, reduzindo as possiveis preocupacdes
com a sustentabilidade da divida.

Caixa 2
Enquadramento internacional

A pandemia de COVID-19 paralisou a economia mundial. As medidas tomadas pelos governos
em todo o mundo para conter a propagacgéao do virus implicam uma forte diminuicdo da atividade
economica no curto prazo. Essas medidas foram introduzidas na China ja em finais de janeiro e em
outros paises mais tarde, a medida que o virus se propagou pelo mundo. Apesar de varios paises
terem comecado recentemente a levantar algumas das rigorosas medidas de contenc¢éo, € provavel
gue este processo seja muito gradual. A atividade econdmica, em especial nas economias
emergentes, também esta a ser afetada de forma negativa por pregos das matérias-primas
acentuadamente mais baixos, condi¢des financeiras mais restritivas e saidas substanciais de
capital. Estes choques mundiais graves atingiram a economia mundial numa altura em que eram
cada vez mais evidentes os sinais de estabilizacéo, apds um periodo de desempenho fraco no ano
transato. Em particular, em torno da viragem do ano, estava em curso um comeco de recuperacao da
atividade na industria transformadora e do comeércio, liderado pelas economias emergentes de maior
dimenséo. Além disso, as condic¢des financeiras mundiais favoraveis na altura, assim como uma
reducdo parcial do conflito comercial entre os Estados Unidos e a China na sequéncia da assinatura
do acordo “Fase I”, tinham o potencial para reforcar essa recuperacéo antes do inicio da pandemia.

Dados de inquéritos confirmam que as consequéncias econémicas da pandemia e das
medidas de contenc¢do seréo graves e de grande alcance. Analisando os dados do IGC por setor,
sao patentes trés padrdes. Primeiro, a produ¢do em todos os setores caiu a pique, devido as
rigorosas medidas de contencdo adotadas. Segundo, o impacto no setor dos servi¢os foi maior do
que na industria transformadora. Como as medidas para conter o virus restringem a procura e a
oferta a nivel mundial, o produto setorial tanto na inddstria transformadora como no setor dos
servicos deteriorou-se muito mais rapidamente agora do que na crise financeira mundial. Terceiro,
com o retomar da produgéo, observa-se uma recuperagéo do produto dos seus niveis reduzidos.
Contudo, por varios motivos, essa recuperacao € apenas parcial. Continuam a existir restricdes para
as empresas que necessitam de uma interagéo social estreita, o0 comportamento dos consumidores
mudou devido ao receio de uma segunda vaga de infecdes e a elevada incerteza esta a dificultar as
decisdes de investimento, o0 que, por seu turno, reduz a procura no curto prazo e pesa sobre a
capacidade produtiva a mais longo prazo.

A pandemia e as medidas de contencdo rigorosas relacionadas desencadearam uma
recessdo mundial sincronizada e profunda. Foram utilizados dados setoriais relativos ao valor
acrescentado para quantificar as potenciais perdas economicas resultantes destas medidas nas
principais economias avangadas e emergentes. As medidas de contencao rigorosas foram tomadas
em conta em conformidade com os andncios governamentais sobre as respetivas modalidades,
incluindo, entre outros aspetos, o calendario, a duracdo e a severidade em cada pais.

No conjunto de 2020, projeta-se que o PIB real mundial, excluindo a area do euro, diminua
4,0%. Este ritmo de contracao é mais rapido e a sua magnitude muito maior do que durante a crise
financeira mundial de 2008 e 2009. Em resultado, a atividade diminuira acentuadamente nos dois
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primeiros trimestres deste ano e projeta-se que recupere a partir do terceiro trimestre. Com o
levantamento das medidas de contencao rigorosas, o ritmo de recuperacao sera rapido inicialmente,
mas mais gradual nos trimestres seguintes. Este perfil implica que o PIB real mundial, excluindo a
area do euro, aumentara 6,0% em 2021 e 3,9% em 2022. Em comparagdo com as proje¢des de
margo de 2020, o crescimento mundial este ano foi objeto de uma revisdo em baixa significativa,
esperando-se, porém, que o crescimento ao longo do horizonte de médio prazo seja ligeiramente
mais forte. Estas revisGes implicam também que o nivel do produto mundial permanece abaixo da
trajetoria indicada nas projec6es de margo de 2020. Para as economias emergentes, projeta-se uma
recuperacao econdmica mais fraca, em comparacdo com abrandamentos anteriores. Tal reflete uma
combinagdo de choques negativos que as afetam na presente conjuntura, incluindo a crise sanitaria,
condi¢des financeiras restritivas, choques de termos de troca negativos para os exportadores de
matérias-primas e saidas substanciais de capital.

O comércio mundial sera afetado mais severamente, atendendo a que as perturbacées
logisticas e o encerramento de fronteiras amplificam o impacto da queda da oferta e da
procura. Além disso, a evolugdo do comércio tende a responder mais a atividade econémica,
sobretudo em situagdes de abrandamento econdmico. Consequentemente, projeta-se que as
importac®es reais mundiais, excluindo a area do euro, diminuam 12,9% este ano, aumentando
depois 8,0% e 4,3% em 2021 e 2022, respetivamente. Segundo as projecdes, a procura externa da
area do euro registara uma contragéo de 15,1% no presente ano, apresentando uma taxa de
crescimento de 7,8% e 4,2%, respetivamente em 2021 e 2022. O impacto da pandemia no comércio
€ substancial, projetando-se que as importa¢cdes mundiais, excluindo a area do euro, regressem aos
niveis observados no quarto trimestre de 2019 apenas no final do horizonte de projecéo. A procura
externa da &rea do euro permanece abaixo deste nivel ao longo de todo o horizonte de projecao.

Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Junho de 2020 Margo de 2020
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 3,0 -4,0 6,0 3,9 29 3,1 35 34
Comércio mundial (excluindo a area do euro)l) -0,3 -12,9 8,0 4,3 0,3 1,4 2,6 2,7
Procura externa da area do euro® 0,9 -15,1 7.8 4.2 1,3 1,6 25 2,6

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

Projeta-se que as exportagdes da area do euro sejam gravemente afetadas pela
pandemia de COVID-19 em 2020 e espera-se que recuperem a maior parte das
perdas até ao final do horizonte de projecéo, partindo de um nivel reduzido que
reflete as tensdes comerciais e a fraca procura externa. No primeiro semestre de
2020, o impacto nas exportac@es sera profundo. As medidas de confinamento para
conter a pandemia afetaram fortemente o setor das exportacdes da area do euro,
assim como as importacdes. A maioria dos setores registou uma queda célere das
exportac@es no final do primeiro trimestre de 2020, que devera continuar no segundo
trimestre. As exportacdes de servi¢os de transporte e viagens estéo entre as mais
afetadas pela pandemia. As perturbagfes da cadeia de oferta associadas ao surto de
COVID-19 afetaram sobretudo as industrias automével, quimica e de maquinaria
orientadas para a exportagdo. As importacfes deverdo diminuir menos do que as
exportacdes no segundo trimestre de 2020, dado que os principais exportadores sao
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particularmente afetados pela queda mundial da procura de automéveis e de bens de
investimento. Por conseguinte, as exportacdes liquidas deverdo ser negativas.

A partir do terceiro trimestre, a recuperacgéo das exportacdes é um pouco mais forte
do que a das importacdes, implicando um contributo positivo das exportacdes liquidas
até ao final de 2021, a par da recuperacao dos setores ciclicos mundiais a que a area
do euro esta exposta. De um modo geral, as exportacdes extra-area do euro deverao
evoluir globalmente em consonéncia com a procura externa da érea do euro.

A situacdo no mercado de trabalho devera deteriorar-se substancialmente.

Se bem que as condi¢bes no mercado de trabalho tenham registado uma melhoria
assinalavel durante a recente expansao, uma deterioracao acentuada devera
concretizar-se no decurso do presente ano. A diminuigédo de 0,2% do emprego em
termos de ndmero de individuos empregados no primeiro trimestre de 2020, segundo
a estimativa proviséria do Eurostat, € apenas um prentncio do profundo agravamento
da evolucéo esperado nos préximos trimestres. Apesar de ser provavel que a descida
do emprego em termos de namero de individuos empregados seja atenuada em
alguns paises por um amplo recurso a regimes de tempo de trabalho reduzido,
espera-se que o emprego total diminua 2,8% em 2020, recuperando depois
gradualmente ao longo do horizonte de projec¢éo restante, gracas a uma retoma da
atividade.

Projeta-se que o total de horas trabalhadas acompanhe melhor a evolugédo do
mercado de trabalho durante a pandemia de COVID-19 do que 0 emprego em
termos de pessoas. Segundo as projec¢0des, o total de horas trabalhadas por pessoa
atingird um valor minimo muito baixo no segundo trimestre de 2020, enquanto o
emprego em termos de pessoas atingird um valor minimo menos reduzido no terceiro
trimestre de 2020. O impacto mais limitado da crise na evolugcao do emprego em
termos de pessoas deve-se, em parte, a politicas do mercado de trabalho
compensadoras. Tanto o total de horas trabalhadas como o emprego em termos de
pessoas situam-se, no final do horizonte de projecao, um pouco abaixo dos seus
niveis no quarto trimestre de 2019. Tal deve-se aos efeitos de histerese (por exemplo,
devido a faléncias de empresas e perdas permanentes de postos de trabalho) no
mercado de trabalho da area do euro.

O impacto da pandemia de COVID-19 no crescimento da populacéo ativa
devera ser moderado ao longo do horizonte de projecdo. Espera-se que a
populacao ativa diminua até ao terceiro trimestre de 2020. A muito curto prazo, esta
diminuicéo reflete a saida de uma parcela dos trabalhadores da populacéo ativa
devido as medidas de confinamento — incluindo o facto de alguns trabalhadores
poderem ser classificados como “disponiveis para trabalhar, mas nédo a procura de
emprego”, em virtude das medidas de confinamento relacionadas. Além disso, a
reducéo das oportunidades de contratac@o durante o periodo da pandemia podera
gerar desanimo, levando a que individuos abandonem a populacéo ativa. Canais
adicionais poderdo também ter um impacto negativo na populagéo ativa, em especial
no curto prazo, designadamente a redugdo da projetada imigracgao liquida de
trabalhadores devido a pandemia de COVID-19 e as restricdes dos voos
internacionais.

Projecdes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, junho de 2020 13



A taxa de desemprego devera reagir a pandemia e alcangar um méaximo de
10,8% no terceiro trimestre de 2020. A semelhanca do perfil do emprego, projeta-se
gue a taxa de desemprego ndo regresse ao seu nivel anterior a crise durante o
horizonte de projecgéo, atingindo 8,8% no quarto trimestre de 2022 (em comparacao
com niveis de 7,3% no quarto trimestre de 2019). A trajetdria da projecdo para a taxa
de desemprego mantém-se abaixo da trajetdria observada durante a crise financeira
mundial de 2008 e 2009, devido ao impacto das politicas do mercado de trabalho
adotadas, que se centraram na preservagao de postos de trabalho, com vista a
relancar rapidamente a atividade das empresas apoés o fim das rigorosas medidas de
confinamento. Mais especificamente, os regimes de tempo de trabalho reduzido
limitaram os periodos de desemprego, tendo os trabalhadores permanecido na folha
de pagamentos das empresas a receber remuneracdes comparaveis com as dos
regimes de subsidio de desemprego (sendo que os racios de substituicdo de salario
perdido variam entre os paises). As taxas de desemprego dever&o continuar a
apresentar diferengas substanciais nos diversos paises da area do euro. De um modo
geral, espera-se que os paises com uma elevada percentagem de trabalhadores
temporarios ou por conta propria registem taxas de desemprego e perdas de
rendimento mais elevadas.

Quanto ao crescimento da produtividade do trabalho, projeta-se que diminua
em 2020 e recupere depois ao longo do horizonte de projecédo. Em virtude das
medidas orgcamentais que atenuam o impacto no emprego em termos de nimero de
individuos empregados, projeta-se que a produtividade do trabalho por pessoa
diminua acentuadamente em 2020. Verifica-se um impacto diferencial entre a
produtividade do trabalho por individuo empregado e a produtividade do trabalho por
hora trabalhada. A produtividade por individuo empregado é afetada de forma mais
adversa em 2020, refletindo o recurso em grande escala a regimes de tempo de
trabalho reduzido nos paises da area do euro. Em contraste, a reacéo da
produtividade por hora trabalhada é muito mais fraca durante a pandemia, uma vez
gue se espera que o total de horas trabalhadas acompanhe de perto a evolugdo do
PIB.

Em comparacao com as projecdes de margo de 2020, a projecédo para o
crescimento real do PIB foi dramaticamente revista em baixa em 2020 e em alta
para o restante horizonte, em especial em 2021. A revisdo em baixa do
crescimento real do PIB em 2020 oculta uma revisao em baixa mais forte no primeiro
semestre do ano e algumas revisdes em alta no segundo semestre. O efeito de
repercussao estatistico positivo dai resultante, bem como alguma nova convergéncia,
implica uma revisdo em alta do crescimento real do PIB em 2021 e 2022. No final do
horizonte de projecéo, o PIB real seria assim cerca de 4% mais baixo do que o nivel
indicado nas projecdes de marco de 2020.

Cenérios alternativos para as perspetivas economicas da area do euro

A elevada incerteza em torno do impacto da pandemia de COVID-19 nas perspetivas
econdmicas da area do euro justifica uma andlise baseada em cenarios alternativos.
A presente caixa descreve dois cenarios que representam alternativas as projecdes de referéncia de
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junho de 2020 e ilustram a gama de possiveis efeitos da pandemia de COVID-19 na economia da
area do euro. Estes cenarios devem ser vistos como uma ilustracéo da diversidade de possibilidades
em torno da projecao de referéncia.

Os cenarios variam de acordo com uma série de fatores. Esses fatores incluem o impacto das
medidas de confinamento rigoroso na atividade econémica, as respostas comportamentais dos
agentes econdémicos para minimizar as fortes perturbacdes econdmicas iniciais, os efeitos
economicos das medidas de contencao prolongadas durante o periodo de transicéo
pés-confinamento e os efeitos mais duradouros na atividade econémica, uma vez levantadas todas
as medidas de contencgédo. As narrativas gerais para a evolugéo dos fatores suprarreferidos também
determinam as projec@es especificas dos cenarios para a procura externa da area do euro, bem
como as taxas ativas bancérias e as respostas em termos de politicas orgamentais.

O cenario moderado pressupde uma contencdo bem-sucedida do virus, enquanto o cenario
grave tem como pressuposto que se verificard um forte ressurgimento de infegdes e um
prolongamento de medidas de contencéo rigorosas até meados de 2021. No cenario
moderado, o periodo de confinamento rigoroso é seguido de um relangamento gradual das
economias. A contencdo com éxito da propagacédo do virus durante o periodo de transi¢do
pés-confinamento deve-se a possiveis avancos rapidos nos tratamentos e solu¢cdes médicas,
abrindo assim caminho para um retorno gradual & atividade normal. O cenario moderado pressupde
0 nao ressurgimento do virus e respostas econdmicas muito bem-sucedidas por parte das
autoridades e dos agentes econémicos. No cenario grave, parte-se do pressuposto de que o periodo
de confinamento rigoroso tera um impacto mais prejudicial na atividade econémica e ndo conseguira
conter efetivamente a doenc¢a. Durante o periodo de transi¢cao pds-confinamento, manter-se-iam em
vigor medidas de contengao rigorosas, embora gradualmente mais flexiveis. O cenério grave
contempla um forte ressurgimento do virus, sem necessariamente especular sobre 0 momento exato
em que tal se verifica. Uma forte segunda vaga do virus exigiria a manutencao de medidas de
contencgdo exigentes, mas 0s seus custos econdmicos seriam inferiores ao do confinamento rigoroso
inicial, em virtude da experiéncia adquirida e das respostas comportamentais das autoridades e dos
agentes econémicos. Os esforgos sustentados para evitar a propagac¢éo do virus continuariam a
restringir a atividade nos varios setores da economia mais fortemente do que na projecao de
referéncia até ser encontrada uma solugdo médica, o que se pressupde que aconteca em meados
de 2021. A fraqueza da atividade em todos os setores €, em certa medida, amplificada por um
aumento das insolvéncias, resultando em fricgdes no mercado de crédito com efeitos negativos para
0s custos dos empréstimos das familias e das empresas.

Estes cenarios para a area do euro assentam nas mesmas narrativas gerais para a economia
mundial e, por conseguinte, para a procura externa da area do euro. As medidas de contencao
aplicadas pelos paises a nivel mundial afetam de forma grave a atividade econémica mundial e
reduzem fortemente o comércio mundial. A pandemia de COVID-19 e as suas consequéncias
implicam perdas significativas no PIB real mundial. Em resultado da elevada proé-ciclicidade do
comércio internacional em relac&o a atividade mundial, em 2020, a procura externa da area do euro
diminuiria cerca de 8% e 22%, respetivamente nos cenarios moderado e grave. Numa andlise a mais
longo prazo, no cenario grave, as perdas na procura externa da area do euro persistem até ao final
de 2022, em comparag¢do com o seu nivel no final de 2019.

Em comparacdo com o cenario grave, o cenario moderado implica tanto uma menor queda da
atividade econdmica no segundo trimestre como uma recuperagdo mais forte no terceiro
trimestre (ver o grafico A). O PIB real diminuiria cerca de 10% e 16% no segundo trimestre,
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respetivamente nos cenarios moderado e grave. Seguir-se-ia uma recuperacdo que implicaria taxas
de crescimento trimestrais de, respetivamente, cerca de 10% e 5% no terceiro trimestre e de cerca
de 3% no quarto trimestre em ambos o0s cenarios. A retoma mais fraca no cenario grave advém do
pressuposto de medidas de contencao mais rigorosas do que no cenario moderado e na projegdo de
referéncia, as quais seriam necessarias a luz do sucesso muito limitado na contencao do virus e do
seu forte ressurgimento.

Grafico A
Cenarios alternativos para o PIB real e a inflagdo medida pelo IHPC na area do euro

(indice: T4 2019 = 100 (gréafico da esquerda); taxa anual (grafico da direita)
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Projeta-se que o PIB real recupere, em média ao longo de 2021 e 2022, de forma mais forte no
cenario moderado do que no cenario grave (ver o quadro A). Tal reflete a normalizacédo da
atividade, apos a contencdo bem-sucedida do virus no cenario moderado. Em contrapartida, no
cenario grave, a epidemiologia incerta do virus, a eficacia limitada das medidas de contencéo e os
pressupostos danos econdmicos persistentes continuariam a pesar sobre a atividade econémica no
horizonte de projecéo. Projeta-se que, em 2022, o PIB real recupere para um nivel proximo do
indicado nas projecdes de marco de 2020 no cenario moderado, situando-se muito abaixo desse
nivel no cenario grave (sendo cerca de 9%2% mais baixo).

Quadro A
Cenarios macroeconémicos alternativos para a area do euro

Projecdes de marco de 2020 | Cenéario moderado | Proje¢des de junho de 2020 Cenario grave

2019 | 2020 2021 2022 | 2020 | 2021 ‘ 2022 | 2020 2021 2022 2020 | 2021 ‘ 2022
PIB real 1.2 0,8 13 1,4 -59 6,8 2,2 -8,7 52 33 -126 33 38
Inflagdo medida pelo IHPC 1,2 11 1,4 1,6 0,4 11 1,7 0,3 0,8 1,3 0,2 0,4 0,9
Taxa de desemprego 7,6 7,6 7,6 75 8,8 8,5 8,0 9,8 10,1 9,1 113 125 11,2
(em percentagem da populacao
ativa)

Os mercados de trabalho da area do euro recuperariam no cenario moderado, ja que as
politicas conseguiram, em grande medida, evitar efeitos de histerese apenas parcialmente
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contidos no cenario grave. Em ambos os cenarios, no decurso do horizonte de projecéo, o
emprego ndo recuperara totalmente para o nivel avangado nas projecdes de marco de 2020.

Em comparacao com os niveis anteriores a crise, as perdas de emprego deverao ser reabsorvidas
no cendrio moderado, mas, no cenério grave, o emprego ndo recuperard até ao final do horizonte de
projecédo. A semelhanca do perfil do emprego, no cenario grave, a taxa de desemprego néo devera
voltar ao seu nivel anterior a crise. No entanto, situar-se-ia perto desse nivel no cenario moderado no
final de 2022.

No tocante a inflacdo medida pelo IHPC, as diferencas entre os dois cenarios sdo poucas no
curto prazo. Tal deve-se principalmente a duas razdes. Em primeiro lugar, pressupde-se que a
evolucdo dos precos do petréleo seguira a mesma trajetoria que na projecéo de referéncia em
ambos os cenarios, tendo, portanto, um forte impacto descendente semelhante em ambos os
cenarios através da inflagcdo dos precos dos produtos energéticos. Em segundo lugar, a inflacéo
subjacente mostra uma persisténcia acentuada, como normalmente observado nas fases iniciais de
um abrandamento econdmico. Enquanto se espera que o abrandamento seja relativamente breve, a
inclinacao para alterar logo os precos podera ser reduzida — independentemente da gravidade do
abrandamento. Em 2020, a inflagao global diminui para 0,4% e 0,2% nos cendrios moderado e
grave, respetivamente.

Além do curto prazo, a inflagdo varia mais entre os dois cenarios, devido a diferentes
condi¢gBes econdmicas reais. O perfil da trajetéria do PIB real implica que, no cenario moderado, a
margem disponivel na economia decorrente do abrandamento se desvanecera, em grande medida,
ao longo do horizonte de projecgao, ao passo que, no cendrio grave, so se desvanecera parcialmente.
Espera-se que os efeitos em sentido descendente da procura e os efeitos em sentido ascendente da
oferta sobre a inflacéo sejam maiores no cenario grave do que no cenario moderado. No entanto,
considera-se que 0 excesso de oferta aumenta muito mais no cenario grave do gue no cenario
moderado. Espera-se, por conseguinte, que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares regresse de forma relativamente rapida a uma trajetoria de
reversdo mediana no cenario moderado, ao passo que o cenario grave implica uma fraqueza mais
prolongada da inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares.
Em contraste, a pressuposta recuperacao da inflacdo dos precos dos produtos energéticos
desenrola-se de forma semelhante em ambos os cenarios. De um modo geral, projeta-se que a
inflacdo medida pelo IHPC atinja uma média de 1,1% e 1,7% em 2021 e 2022 no cenario moderado
e de 0,4% e 0,9% nos Mesmos anos No cenario grave.

Estes cenarios ilustrativos nao contemplam uma série de fatores, que também poderéo
influenciar a magnitude da recesséo e a subsequente recuperacdo na area do euro. Foram
preparados partindo dos mesmos pressupostos baseados no mercado aplicados nas projecées
macroeconomicas dos especialistas do BCE/Eurosistema para a politica monetaria, os precos das
acoes, 0s pregos das matérias-primas e as taxas de cambio. Além disso, os ciclos de interagao
adversa entre o setor financeiro e a economia real séo tratados, em distintos graus, como sendo, em
geral, contidos pelas medidas de politica econémica. Por Ultimo, embora as medidas orgamentais
anunciadas incluidas na projecéo de referéncia sejam redimensionadas nos cenarios, de modo a
refletir melhor o apoio esperado das politicas orcamentais em 2020, as mesmas medidas
orgamentais sdo, em geral, também utilizadas como pressuposto em ambos 0s cendrios para 0s
anos subsequentes.
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Precos e custos

A inflacdo medida pelo IHPC devera diminuir de 1,2% em 2019 para 0,3% em
2020, aumentando em seguida para 0,8% e 1,3% em 2021 e 2022,
respetivamente (ver o grafico 2). Ataxa de inflacdo global mais fraca em 2020
reflete, em particular, uma queda acentuada da componente de prec¢os dos produtos
energéticos medida pelo IHPC, devido a descida dos precos do petréleo apds o surto
mundial de COVID-19. Espera-se que a inflagdo da componente de pregos dos
produtos energéticos medida pelo IHPC dé um grande contributo negativo

de 0,8 pontos percentuais para a inflagao global em 2020. Os aumentos dos precos
do petrdleo, tal como indicados pela inclinagéo positiva da curva de precos dos
futuros do petréleo e alguns efeitos em sentido ascendente dos aumentos dos
impostos indiretos sobre produtos energéticos, implicam uma subida da inflagao da
componente de pregos dos produtos energéticos medida pelo IHPC ao longo do
restante horizonte de projecéo. A inflagdo da componente de precos dos produtos
alimentares do IHPC aumentou de forma significativa recentemente, face a subida da
procura de produtos alimentares transformados e ndo transformados pelas familias
no contexto das medidas de contencéo associadas a COVID-19 e ao surgimento de
algumas perturbacdes da cadeia de oferta de produtos alimentares frescos.
Espera-se que a inflagdo dos precos dos produtos alimentares permaneca elevada no
curto prazo, mas desca no decurso do ano e registe taxas mais baixas em 2021 e
2022 do que em 2020.

Dado o aumento significativo da margem disponivel na economia e os efeitos
indiretos da queda acentuada dos precos do petréleo, espera-se que a inflagcéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
registe uma moderacdo para, em média, 0,8% em 2020 e recupere apenas perto
do final do horizonte de projecéo. A decrescente, mas ainda ampla, margem
disponivel na economia devera afetar a inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares em 2021 e, em menor medida, em 2022,
implicando taxas médias de inflagdo anual de 0,7% e 0,9%, respetivamente.

Os efeitos desinflacionistas deverdo ser generalizados a nivel dos precos dos
servigos e bens, uma vez que a procura dos consumidores permanecera fraca devido
a perdas de rendimento ou dificultada por medidas governamentais para conter a
propagacao do virus. Nos proximos trimestres, espera-se que as pressdes em
sentido descendente resultantes da procura fraca sejam parcialmente compensadas
por pressdes sobre os precos e os custos resultantes de perturbacdes do lado da
oferta e da escassez gerada, por exemplo, pelas perturbacdes nas cadeias de valor
mundiais ou pelas medidas de distanciamento social em vigor (como a reducéao da
capacidade de cabeleireiros e restaurantes). A médio prazo, a inflagdo medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares devera subir, perante o
fortalecimento das pressfes em sentido ascendente sobre os precos decorrentes do
aumento da procura, a medida que a recuperagao econdémica progride. Embora as
pressdes em sentido ascendente resultantes de efeitos adversos do lado da oferta
associados a pandemia devam diminuir, a procura latente e a menor concorréncia,
devido a saida das empresas, poderdo fazer subir as margens comerciais, para além
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das melhorias ciclicas, em alguns mercados. Os efeitos indiretos do pressuposto
aumento dos prec¢os do petréleo também contribuirdo para a subida da inflagéo
subjacente.

Grafico 2
IHPC da area do euro

(variagdo anual, em percentagem)
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Notas: Este gréafico ndo apresenta intervalos em torno das projecdes. Tal reflete o facto de o calculo normal dos intervalos (com base em
erros de projecao histéricos) ndo constituir, nas presentes circunstancias, uma indicacéo fiavel da incerteza sem precedentes que

envolve as projecdes atuais. Por conseguinte, a fim de melhor ilustrar a incerteza atual, sdo fornecidos, na caixa 3, cenarios alternativos
baseados em diferentes pressupostos relativos a evolugéo futura da pandemia de COVID-19 e as medidas de contengéo associadas.

Projeta-se que o crescimento da remuneracgéo por trabalhador se torne
negativo no curto prazo, mas recupere em consonancia com a atividade
econdmica em 2021 e apresente taxas de crescimento moderadas em 2022.

A remuneragao por trabalhador devera diminuir acentuadamente no segundo
trimestre de 2020. Tal reflete a queda maci¢a e abrupta das horas trabalhadas por
empregado durante os confinamentos e a compensacdo meramente parcial das
perdas de remuneracao por regimes de tempo de trabalho reduzido. No entanto, a
evolugdo da remuneracgéo por trabalhador exagera a perda de rendimentos do
trabalho, visto que alguns paises ndo registam estatisticamente o apoio estatal como
remuneracdo, mas como transferéncias. Subsequentemente, com a recuperagéo da
atividade econdmica e das horas trabalhadas por empregado, espera-se que a
remuneracédo por trabalhador recupere e suba novamente de forma gradual ao longo
do horizonte de projecdo. Em termos de taxas de crescimento anuais, esta evolucao
implica uma queda acentuada do crescimento da remuneragéo por trabalhador para
-1,9% em 2020, uma recuperacgdo para 3,2% em 2021 e um crescimento mais
moderado, de 1,9%, da remuneracao por trabalhador em 2022.

Segundo as projec8es, o crescimento dos custos unitarios do trabalho estara
sujeito a fortes oscilagdes durante o horizonte de projecdo, refletindo os
movimentos pronunciados do crescimento da produtividade do trabalho.

A perda na produtividade do trabalho no segundo trimestre de 2020, devido a queda
consideravel do PIB real em relacdo a menor queda do emprego, aumenta
significativamente os custos unitarios do trabalho e a subsequente subida da
produtividade do trabalho implica uma forte queda dos custos unitarios do trabalho.
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Numa andlise para além da volatilidade relacionada com a crise, espera-se apenas
um aumento muito ligeiro dos custos unitarios do trabalho.

As margens de lucro deverdo, em geral, atenuar as fortes oscilagdes dos
custos unitarios do trabalho ao longo do horizonte de projec&o. Como resultado,
considera-se que diminuirdo acentuadamente no segundo trimestre de 2020 e
recuperardo depois de forma assinalavel. Espera-se um retorno ao nivel anterior a
crise perto do final do horizonte de projecéo.

A expetativa é de que os precos das importacdes diminuam de modo
consideravel em 2020, mas recuperem ligeiramente em 2021 e 2022. Este perfil &
fortemente determinado por movimentos dos precos do petroleo, para os quais a
inclinagao da curva de precos dos futuros do petréleo implica uma taxa de
crescimento muito negativa em 2020, mas taxas homélogas positivas a partir do
segundo trimestre de 2021 e em 2022. As taxas de inflagdo positivas dos precos das
importacOes a partir de 2021 refletem também algumas pressdes ascendentes sobre
0S pregos, tanto das matérias-primas nao petroliferas, como, de um modo mais geral,
da evolucédo dos precgos subjacentes a nivel mundial cada vez mais elevados.

Em comparacdo com as projecOes de marco de 2020, as perspetivas quanto a
inflacdo medida pelo IHPC foram revistas significativamente em baixa ao longo
do horizonte de projecéo. Os fortes efeitos descendentes sobre a inflagéo global
decorrentes dos pressupostos de pre¢os do petréleo mais baixos em 2020 séo
apenas parcialmente compensados por uma subida superior ao anteriormente
esperado da inflagdo da componente de produtos alimentares do IHPC relacionada
com a crise de COVID-19. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares foi objeto de uma revisdo em baixa consideravel
no conjunto do horizonte de projecéo. E atenuada pela margem disponivel na
economia muito maior do que o previamente esperado e, na primeira parte do
horizonte de projecéo, também por alguns efeitos indiretos em sentido descendente
dos pressupostos de pregos do petréleo mais baixos.
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Perspetivas orcamentais

Avalia-se que a orientacdo orcamental® passe a ser extremamente
acomodaticia em 2020. Tal decorre sobretudo das medidas orgamentais
substanciais tomadas por todos 0s paises da area do euro em resposta a pandemia.
A maioria dessas medidas consiste em despesas adicionais, nomeadamente sob a
forma de regimes de tempo de trabalho reduzido, medidas de apoio as empresas e as
familias, bem como despesas mais elevadas com a saude. A maior parte das
medidas recentemente implementadas relacionadas com a pandemia € temporéria e
termina no final de 2020. Por conseguinte, a orientagdo orcamental para 2021 implica
um aumento substancial da restritividade. Para 2022, pressupde-se que as medidas
relacionadas com a pandemia tenham apenas um pequeno impacto na orientacao
orgamental, que se projeta ser ligeiramente expansionista. Em compara¢do com as
projecdes de marco de 2020, a inclusdo das novas medidas resultou numa orientacao
orcamental muito mais expansionista em 2020 e mais contracionista em 2021, sendo
a revisdo para 2022 limitada.

De acordo com as projecOes, o saldo orcamental da area do euro diminuira de
forma substancial em 2020 e recuperara ligeiramente em 2021 e 2022. A forte
descida do saldo orcamental em 2020 decorre das medidas orgamentais de
emergéncia e da componente ciclica negativa, que reflete o agravamento das
perspetivas macroeconémicas. A melhoria em 2021 espelha sobretudo o
desvanecimento das medidas orgamentais de emergéncia, tendo a componente
ciclica menos prejudicial também um efeito algo positivo. A subida abrupta do racio da
divida em 2020 para mais de 100% do PIB deve-se principalmente a um diferencial
entre taxa de juro e taxa de crescimento que contribui para o aumento da divida, bem
como ao défice primario elevado. Em 2021 e 2022, o contributo dos défices primérios
continuados para o aumento da divida é mais do que compensado por um efeito bola
de neve favoravel®, conducente a um récio da divida ligeiramente decrescente para a
area do euro.

As projecBes orcamentais de junho de 2020 indicam défices orgcamentais muito
mais elevados em comparacado com as projecdes de marco de 2020. Devido aos
efeitos macroeconémicos da pandemia e as medidas orcamentais tomadas, a
projecéo para o saldo orcamental em 2020 foi revista substancialmente em baixa em
mais de 7 pontos percentuais. Nos dois anos seguintes, a revisdo em baixa é menor,
uma vez que se espera que as medidas orcamentais de emergéncia cessem e a
economia recupere, se bem que o défice devera ainda ser 2,3 pontos percentuais
mais elevado do que nas proje¢des de margo de 2020. O racio da divida devera
manter uma trajetéria muito mais elevada, principalmente em resultado da sua
revisdo em alta para 2020 e de um défice primario mais alto ao longo de todo o
horizonte de projecéo.

A orientacdo da politica orgamental € medida como a variagéo do saldo primario corrigido do ciclo liquido
do apoio estatal ao setor financeiro.

O efeito bola de neve reflete o contributo do diferencial entre taxa de juro e taxa de crescimento para a
divida puablica multiplicado pelo racio da divida no periodo anterior.
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Caixa 4
Andlise de sensibilidade

As projecOes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolugéo de
determinadas variaveis fundamentais. Dado que algumas dessas variaveis podem ter um impacto
consideravel nas projecOes para a area do euro, examinar a sensibilidade destas Ultimas a trajetorias
alternativas desses pressupostos implicitos pode ajudar na analise dos riscos em torno das
projecoes.

Esta anélise de sensibilidade tem por objetivo avaliar as implica¢gdes das trajetorias
alternativas dos precos do petrdleo. Os pressupostos técnicos para a evolugdo dos pregos do
petréleo subjacentes a projecao de referéncia baseiam-se nos mercados de futuros do petréleo.

Na sequéncia da recente queda acentuada, prevé-se um perfil crescente para os precos do petrdleo
nos mercados de futuros, com o prego por barril de petréleo bruto Brent a atingir 40,7 délares dos
Estados Unidos em 2022. Sdo analisadas duas trajetdrias alternativas dos prec¢os do petréleo.

A primeira trajetéria foi calculada a partir do percentil 25 da distribuicdo obtida através das
densidades implicitas extraidas das opgdes no que respeita ao prego do petréleo em 18 de maio
de 2020, a data de fecho da informacao para os pressupostos técnicos. Esta trajetéria comporta uma
diminuicdo gradual do precgo do petréleo para 25,8 délares por barril em 2022, valor que é 36,7%
mais baixo do que o pressuposto na projecao de referéncia para esse ano. Utilizando a média dos
resultados dos diversos modelos macroecondmicos elaborados pelos especialistas, esta trajetoria
teria um pequeno impacto ascendente no crescimento real do PIB (cerca de 0,2 pontos percentuais
em 2021 e 0,1 pontos percentuais em 2022), ao passo que a inflacdo medida pelo IHPC seria mais
baixa 0,2 pontos percentuais em 2020, 0,8 pontos percentuais em 2021 e 0,4 pontos percentuais em
2022. A segunda trajetoria foi calculada a partir do percentil 75 da mesma distribuicdo e implica um
aumento dos precos do petréleo para 52,1 ddélares por barril em 2022, valor que é 28% superior ao
pressuposto na projecao de referéncia para esse ano. Esta trajetoria implicaria que a inflagao
medida pelo IHPC seria mais elevada 0,4 pontos percentuais em 2020, 0,6 pontos percentuais

em 2021 e 0,1 pontos percentuais em 2022, enquanto o crescimento real do PIB seria ligeiramente
inferior (descendo 0,1-0,2 pontos percentuais em 2020, 2021 e 2022).

Caixa 5
Previsdes elaboradas por outras instituicdes

Estdo disponiveis varias previs@es para a area do euro elaboradas por organizagfes
internacionais e instituicdes do setor privado. Todavia, essas previsdes nao sdo rigorosamente
comparaveis entre si ou com as proje¢cdes macroeconémicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema, visto que foram concluidas em momentos distintos. Baseiam-se igualmente em
diferentes pressupostos sobre a propagacao provavel da COVID-19. Além disso, estas projegdes
utilizam métodos diferentes (parcialmente néo especificados) de calculo dos pressupostos relativos
as variaveis orgcamentais, financeiras e externas, incluindo precos do petréleo e de outras
matérias-primas. Por ultimo, existem diferencas nos métodos de correcéo de dias Uteis utilizados
nas diversas previsdes (ver o quadro).

As projecOes dos especialistas do Eurosistema para o crescimento real do PIB e para a
inflacdo medida pelo IHPC estdo, na maioria dos anos, globalmente dentro ou relativamente
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perto dos intervalos das previsdes recentes de outras instituic6es e de analistas do setor
privado. A atual projecdo para o crescimento real do PIB é inferior a de outros analistas em 2020 e
mais elevada em 2022, ao passo que a projecao para a inflacdo medida pelo IHPC é inferior a de
outros analistas em 2021 e 2022.

Comparacdo de previsdes para o crescimento real do PIB e para a inflacdo medida pelo IHPC
na area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Crescimento do PIB Inflagdo medida pelo IHPC
Data de publicagao 2020 ‘ 2021 | 2022 2020 ‘ 2021 | 2022

Proje¢des dos especialistas Junho de 2020 -8,7 5,2 3,3 0,3 0,8 1,3
do Eurosistema®
Barémetro da Zona Euro Abril/maio de 2020 -7,6 4,7 1,6 0,4 1,3 15
Consensus Economics Abril/maio de 2020 -7,9 6,2 1,8 0,3 1,1 1,4
Comissao Europeia Maio de 2020 =77 6,3 - 0,2 1,1 -
Inquérito a analistas profissionais Abril de 2020 -5,5 4,3 1,7 0,4 1,2 14
Fundo Monetério Internacional (FMI) Abril de 2020 =75 4,7 - 0,2 1,0 -

Fontes: Barémetro da Zona Euro da MJEconomics, de 18 de maio de 2020, sendo os dados para o ano de 2022 retirados das previsoes do Barémetro da Zona
Euro de abril de 2020; previsdes da Consensus Economics, de 11 de maio de 2020, sendo os dados para o ano de 2022 retirados das previsdes da Consensus
Economics de 6 de abril de 2020; previsdes econémicas da primavera de 2020 da Comiss&o Europeia; inquérito do BCE a analistas profissionais relativo ao
segundo trimestre de 2020, realizado entre 31 de marco e 7 de abril de 2020; World Economic Outlook do FMI, de 6 de abril de 2020.

1) As projecdes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema e do BCE apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis, ao passo que
a Comisséao Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais néo corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes previsdes nao especificam se foram
ou néo utilizados dados corrigidos de dias Uteis. Este quadro ndo apresenta intervalos em torno das projecoes elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Tal reflete o facto de o calculo normal dos intervalos (com base em erros de projecéo histéricos) ndo constituir, nas presentes circunstancias, uma indicacao
fiavel da incerteza sem precedentes que envolve as projegdes atuais. Por conseguinte, a fim de melhor ilustrar a incerteza atual, séo fornecidos, na caixa 3,
cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolucéo futura da pandemia de COVID-19 e as medidas de contengédo associadas.
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