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Sintese

A pandemia de coronavirus (COVID-19) afetou de forma dramética a atividade
economica mundial e da area do euro desde inicios de 2020. Apés uma queda
significativa no primeiro trimestre, o produto interno bruto (PIB) real da area do euro
desceu 11,8% no segundo trimestre, ndo obstante a descida ter sido inferior ao
esperado nas projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema. Este colapso sem precedentes da atividade reflete o impacto negativo
das medidas de confinamento rigorosas, aplicadas na maioria dos paises da area do
euro em meados de marco. O impacto foi posteriormente atenuado pela flexibilizacao
gradual dessas medidas, a partir de maio, assim como por alteracdes
comportamentais em resposta a pandemia. Os indicadores de alta frequéncia em
tempo real comegaram a recuperar em maio, sugerindo uma recuperacao forte, mas
incompleta, do PIB real, que se projeta que registe um crescimento de 8,4% no
terceiro trimestre. Subsequentemente, a proje¢éo de referéncia assenta no
pressuposto fundamental de um éxito parcial na contengéo do virus, com algum
ressurgimento de infe¢ées nos préximos trimestres, que exigird medidas de
contencao continuas, embora menos do que na vaga inicial, até estar disponivel uma
solugdo médica em meados de 2021. Espera-se que estas medidas de contencéo, a
par da elevada incerteza e do agravamento das condi¢cdes no mercado de trabalho,
continuem a pesar sobre a oferta e a procura. Contudo, o apoio substancial da politica
monetaria e das politicas orcamentais e do mercado de trabalho, reforcadas desde as
projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, devera
preservar os rendimentos e limitar as marcas na economia que poderao manifestar-se
apos a resolucdo da crise sanitaria. Pressup8e-se também que essas politicas sdo
bem-sucedidas na prevenc¢éo de canais de grande amplificagdo financeira. Com base
nestes pressupostos, projeta-se que o PIB real da area do euro desga 8,0% em 2020
e recupere 5,0% em 2021 e 3,2% em 2022. No final do horizonte de projecao, o nivel
do PIB real situar-se-ia 3%2% abaixo do nivel esperado nas proje¢es de dezembro de
2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema, anteriores a pandemia de
COVID-19.

Relativamente a inflagdo, no curto prazo, o colapso anterior dos precos do petréleo,
a apreciacdo do euro e uma redugdo temporaria da taxa do imposto sobre o valor
acrescentado (IVA) na Alemanha implicam que a inflagdo global medida pelo indice
Harmonizado de Pre¢os no Consumidor (IHPC) na area do euro se situard em torno
de zero nos préximos meses. Em 2021, os efeitos de base na componente de pregos
dos produtos energéticos e, em menor grau, a esperada inversdo da reducao da taxa
do IVA na Alemanha provocam, subsequentemente, uma recuperagdo mecéanica.
Projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares registe uma descida até ao final do corrente ano. Espera-se que
os efeitos desinflacionistas sejam generalizados nos setores dos bens e dos servicos,
dado que a procura permanece fraca. No entanto, a continuagdo das pressdes em
sentido ascendente sobre os custos relacionadas com as limitagbes do lado da oferta
deverdo compensar parcialmente estes efeitos. A médio prazo, projeta-se um
aumento da inflagéo: pressup8e-se que os pregos do petréleo sobem e que a procura
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recupera, ndo obstante a diminui¢cdo das pressfes em sentido ascendente,
resultantes de efeitos adversos do lado da oferta associados a pandemia, e a
apreciacao do euro. De um modo geral, espera-se que a inflagdo medida pelo IHPC
suba de 0,3% em 2020 para 1,0% e 1,3%, respetivamente em 2021 e 2022".

Tendo em conta a incerteza acerca da evolucdo da pandemia, foram preparados dois
cenarios alternativos. O cenéario moderado considera o choque como temporario, com
uma rapida implementacdo de uma solu¢do médica, que permite uma nova
flexibilizagdo das medidas de contengdo. Neste cenario, o PIB real diminuiria 7,2%
no presente ano, registando depois uma forte recuperac¢do em 2021. No final do
horizonte de projecéo, o PIB real excederia ligeiramente o nivel esperado nas
projecdes de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema, com a
inflagdo a atingir 1,8% em 2022. Em contraste, o0 cenario grave com um forte
ressurgimento da pandemia implica um retorno a medidas de contengédo rigorosas.
Estas pesam severamente sobre a atividade econdémica e provocam perdas de
atividade substanciais e permanentes. Neste cenario, o PIB real desce 10% em 2020.
No final do horizonte de projecgéo, situa-se cerca de 9% abaixo do nivel avancado nas
projecdes de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema, sendo
a inflagdo apenas de 0,7% em 2022.

A data de fecho da informacéo relativa a pressupostos técnicos, como os precos do petroleo e as taxas
de cambio, foi 18 de agosto de 2020 (ver a caixa 1). As proje¢des macroecondémicas para a area do
euro foram concluidas em 27 de agosto de 2020. O atual exercicio de proje¢cdo macroeconémica
abrange o periodo de 2020 a 2022. Proje¢des com um horizonte tdo alargado estdo sujeitas a uma
incerteza muito elevada, facto que é necessario ter em conta na sua interpretacao. Ver o artigo dedicado
a uma avaliagdo das proje¢6es macroecondémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema

(An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections), publicado na edi¢éo de maio de 2013
(n&o disponivel em lingua portuguesa) do Boletim Mensal do BCE. Para uma verséo acessivel dos
dados subjacentes aos quadros e graficos selecionados, consultar
http://www.ech.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 evolucdo da pandemia. Pressupfe-se que o ressurgimento de infecdes em
algumas regifes europeias nas semanas recentes se generaliza e intensifica nos
proximos trimestres, exigindo a continuacao de medidas de contencao e/ou
alteracdes comportamentais dos agentes econdmicos. Em virtude da experiéncia
adquirida sobre a forma de lidar com a pandemia, parte-se do pressuposto de que
estas respostas passam a ser mais eficientes, implicando menores custos
econdémicos do que na vaga inicial. Além disso, pressupde-se que uma solugéo
médica satisfatoria (como uma vacina) é encontrada até meados de 2021 e que a sua
aplicacdo se generaliza gradualmente até ao final de 2021. Parte-se do pressuposto
de que, inicialmente, a recuperagdo econémica se concentra sobretudo nos setores
da industria transformadora e de alguns servigos, continuando outros servigos —

por exemplo, atividades artisticas, de espetaculos e recreativas e servi¢os de
alojamento — a ser particularmente afetados. As proje¢des no tocante ao
enquadramento internacional assentam em pressupostos semelhantes sobre a
evolucdo da pandemia (ver a caixa 2).

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, com consideravel éxito,
os ciclos de interacao adversa (feedback loops) entre o setor financeiro e a
economia real. Além das sucessivas medidas de politica monetaria adotadas pelo
BCE desde marco, incluindo a recalibragdo do programa de compra de ativos devido
a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase programme — PEPP) em
junho, a projecéo de referéncia comporta medidas orgamentais discricionarias
relacionadas com a crise da COVID-19, que correspondem a aproximadamente 4,5%
do PIB em 2020 (cerca de mais 1,0 pontos percentuais do que o pressuposto nas
projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema). Estas
medidas incluem regimes alargados de tempo de trabalho reduzido e subsidios
salariais, que atenuam o impacto do colapso da atividade no emprego e nos
rendimentos do trabalho. Mais especificamente, as empresas recebem subsidios
substanciais e transferéncias de capital. Apesar de algumas medidas orgcamentais
terem sido prolongadas e de terem sido adotados e incluidos na projegéo de
referéncia novos pacotes para 2021, o pressuposto continua a ser de que muitas das
medidas orgamentais de emergéncia atualmente em vigor sdo temporarias. Além
disso, as garantias estatais parciais ou totais, em particular de empréstimos, que
correspondem, no total, a cerca de 20% do PIB, deverdo contribuir para atenuar as
restricdes de liquidez. O impacto do fundo de 750 mil milhdes de euros proporcionado
pelo Instrumento de Recuperacéo da Unido Europeia denominado “Next Generation
EU” é considerado na projecéo de referéncia, porque reduziu as taxas de
rendibilidade das obrigac6es soberanas em alguns paises e também em virtude dos
efeitos sobre a confianga. Em termos de pressupostos orgamentais, a projecéo de
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referéncia reflete o seu impacto apenas porque algumas das medidas nacionais
adotadas recentemente poderao ser financiadas pelo referido instrumento. Além
deste aspeto, as projec6es de referéncia ndo incorporam medidas futuras que ainda
nao foram adotadas e poderao ser financiadas por este instrumento, dada a incerteza
em torno dos planos de despesa dos governos durante o horizonte de projecdo. Mais
importante ainda, tanto as medidas de politica monetaria como os instrumentos
publicos de crédito e de capital atuam como mecanismos de apoio, reduzindo, em
particular, os riscos de cauda dos ciclos de interagcdo adversa entre o setor financeiro
e a economia real. No entanto, lucros mais baixos para as empresas poderao levar a
um aumento das insolvéncias e das friccdes no mercado de crédito, gerando alguns
efeitos adversos de amplificagéo financeira, especialmente apds a cessacgéo das
garantias estatais de empréstimos. Por conseguinte, a projecdo de referéncia inclui
alguns efeitos moderados decorrentes da maior restritividade das condigGes de
financiamento.
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Economia real

O PIB real registou uma queda sem precedentes no segundo trimestre de 2020.
Segundo o Eurostat, o PIB real diminuiu 11,8% no segundo trimestre, prolongando a
descida registada no primeiro trimestre e fazendo descer o PIB real cerca de 15%, em
comparagdo com o quarto trimestre de 2019 (ver o grafico 1). Todos os paises da
area do euro registaram taxas de crescimento trimestrais muito negativas no segundo
trimestre, em particular a Franca, a Itdlia e a Espanha, entre os paises de maior
dimensao. Os dados disponiveis sugerem que os produtores de veiculos automéveis,
bens de investimento e transportes, assim como as atividades artisticas, de
espetaculos e recreativas sofreram as maiores perdas no segundo trimestre, apesar
de em diferentes graus nos varios paises.

Grafico 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: Tendo em conta a volatilidade sem precedentes do PIB real no decurso de 2020, o grafico tem uma escala diferente a partir de
inicios de 2020. A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecao. Ndo sé@o aqui apresentados 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 indicacgao fiavel da incerteza sem precedentes que envolve as proje¢des atuais. Por conseguinte, a fim de melhor
ilustrar a incerteza atual, sdo fornecidos, na caixa 3, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolucéo
futura da pandemia de COVID-19 e as medidas de contencao associadas.

Os indicadores de alta frequéncia e prospetivos apontam para uma
recuperacao forte, mas incompleta, da atividade no terceiro trimestre.

Os inquéritos compilados pela Comissdo Europeia e os indices de Gestores de
Compras (IGC) recuperaram face aos minimos registados em abril de 2020. O IGC
compadsito do produto recuperou para uma média de 53,4 em julho/agosto, face a um
minimo de 13,6 em abril e uma média de 31,3 no segundo trimestre, sinalizando uma
recuperacdo do PIB real no terceiro trimestre. Indicadores de elevada frequéncia,
como os indicadores de consumo de eletricidade, os indicadores de mobilidade com
base no sistema GPS ou 0s pagamentos com cartdo de crédito comecaram a
regressar aos niveis anteriores a crise, com o levantamento das medidas de
confinamento nos paises da area do euro, 0 que aponta também para um aumento
forte do PIB real no terceiro trimestre. De um modo geral, a atividade no terceiro
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trimestre devera subir 8,4%, implicando uma recuperacgéo de cerca de metade da
perda registada no primeiro semestre do ano.

Embora se pressuponha algum ressurgimento da pandemia e a manutencéo de
algumas medidas de contencéo, projeta-se que a retoma prossiga nos
proximos trimestres. A continuacao da retoma assenta no pressuposto de que o
impacto das medidas de contencdo diminuir4 a um ritmo lento, a incerteza baixara
gradualmente, a procura externa aumentara e as politicas serdo favoraveis. Contudo,
o PIB real regressara aos niveis anteriores a crise apenas de forma gradual. Tal
implica que, no final do horizonte de proje¢éo, o PIB real se situaria cerca de 3%2%
abaixo do nivel indicado nas projecdes de dezembro de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, as quais denotavam uma trajetoria da economia sem a
pandemia de COVID-19.
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Quadro 1
Projecdes macroecondmicas para a area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Setembro de 2020 Junho de 2020
2019 ‘ 2020 2021 | 2022 2019 | 2020 ‘ 2021 | 2022

PIB real 1,3 -8,0 5,0 3,2 12 -8,7 52 33
Consumo privado 1,3 -8,0 59 3,4 13 -7,8 6,0 3,3
Consumo publico 1,8 1,7 1,7 1,0 1,7 2,5 1,0 1,3
Formagcao bruta de capital fixo 5,0 -12,3 6,3 6,1 55 -15,5 4,9 59
Exportagoes” 2,5 -13,7 7.4 45 2,5 -13,6 8,4 4,9
Importagdes®” 39 11,7 7.0 5,0 3,9 -12,0 7.4 53

Emprego 1,2 -2,3 0,1 1,3 12 -2,8 0,4 15

Taxa de desemprego 7,6 8,5 9,5 8,8 7,5 9,8 10,1 9,1

(em percentagem da populagéo

ativa)

IHPC 1,2 0,3 1,0 1,3 12 0,3 0,8 1,3
IHPC excluindo produtos 1,2 1,1 1,0 1,2 1,2 1,3 0,9 1,1
energéticos
IHPC excluindo produtos 1,0 0,8 0,9 11 1,0 0,8 0,7 0,9
energéticos e produtos
alimentares
IHPC excluindo produtos 1,0 0,9 0,8 11 1,0 0,8 0,7 0,9
energéticos, produtos
alimentares e alteracdes dos
impostos indiretos®

Custos unitarios do trabalho 19 43 -1,7 0,1 1,9 4,4 -1,5 0,1

Remuneragéao por trabalhador 1,9 -1,8 3,1 2,0 2,0 -1,9 3,2 1,9

Produtividade do trabalho 0,1 -5,8 4,9 19 0,1 -6,0 4,8 1,7

Saldo orcamental das -0,6 -8,8 -4,9 -3,6 -0,6 -8,5 -4,9 -3,8

administracdes publicas

(em percentagem do PIB)

Saldo orcamental estrutural -0,9 -2,0 -2,5 -2,6 -0,9 -2,4 -2,5 -2,6

(em percentagem do PIB)B)

Divida bruta das administracoes 84,0 100,7 100,0 98,9 84,1 101,3 100,6 99,9

publicas (em percentagem do

PIB)

Saldo da balanga corrente 2,7 2,0 2,6 2,6 2,7 2,4 2,5 2,4

(em percentagem do PIB)

Notas: O PIB real e as suas componentes, 0s custos unitarios do trabalho, a remunerag&o por trabalhador e a produtividade do trabalho
tém por base dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Este quadro ndo apresenta intervalos em torno das projecdes. Tal reflete
o facto de o célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecao histéricos) nao 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 administracdes 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.

No que respeita as componentes do PIB, o consumo privado devera registar
uma descida histérica de 8,0% em 2020. O consumo privado registou uma
diminui¢cdo muito forte no primeiro semestre de 2020, tendo as vendas de veiculos
automoveis e as despesas com férias e refeicfes em restaurantes sido as mais
fortemente atingidas. Nao obstante as perdas de rendimento disponivel real
relacionadas com os confinamentos terem sido amplamente atenuadas por
transferéncias publicas, a queda do consumo foi amplificada pela combinacgédo de
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uma poupanca forgada e de uma poupancga por motivos de precaucao. Por um lado,
a poupanca forcada resultou do facto de as familias cujos rendimentos ndo foram
afetados nédo terem a possibilidade de comprar bens e servigos ndo essenciais.

Por outro lado, a poupancga por motivos de precaucdo aumentou, devido a uma
diminuicéo abrupta da confianca dos consumidores e a um aumento sem
precedentes da incerteza quanto as perspetivas econémicas e de emprego.

Numa analise prospetiva, o0 consumo privado devera apresentar uma
recuperacdo robusta no segundo semestre de 2020, com as transferéncias
orcamentais substanciais a continuarem a impulsionar o rendimento
disponivel e o comportamento de poupanca a comecar a normalizar apés 0s
confinamentos. Projeta-se que a recuperagdo do consumo privado prossiga em
2021 e so0 ultrapasse o nivel anterior a crise em 2022. Esta recuperacao sera apoiada
pela esperada diminuicao gradual da incerteza, ao passo que o desemprego elevado
e a descontinuagdo das transferéncias orgamentais liquidas constituirdo um entrave a
recuperacao das despesas de consumo privado.

Caixa l
Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, taxas de cambio e pre¢cos das matérias-primas

Em comparacdo com as projec8es de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, os pressupostos técnicos atuais incluem precos do petrédleo significativamente
mais elevados, uma taxa de cAmbio efetiva do euro mais forte e taxas de juro de longo prazo
mais baixas. 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 informacé&o de 18 de agosto
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% para 2020 e de -0,5%
para 2021 e 2022. 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 anual de 0,1%
em 2020 e 2021 e de 0,2% em 20222 Em comparagao com as projecdes de junho de 2020
elaboradas por especialistas do Eurosistema, as expetativas do mercado em relagdo as taxas de
juro de curto prazo diminuiram ligeiramente, tendo as taxas de rendibilidade nominais das
obrigacdes de divida publica a dez anos na area do euro sido revistas em baixa em torno de

30 pontos base para o periodo de 2021 a 2022.

No que se refere aos pregos das matérias-primas, as proje¢cdes tém em conta a trajetdria implicita
nos mercados de futuros, considerando a média da quinzena finda na data de fecho da informacéo
de 18 de agosto de 2020. Nesta base, pressupde-se que o preco por barril de petréleo bruto Brent
desce de 64,0 délares dos Estados Unidos em 2019 para 42,8 délares em 2020 e aumenta para
49,2 dolares em 2022. Esta trajetoria implica que, em comparagéo com as projecdes de junho

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 trajet6ria a prazo obtida a partir da taxa de cupdo 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 permanecem constantes durante o
horizonte de projecéo.

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE 9



de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, os pregos do petroleo em délares séo
significativamente mais altos ao longo do todo o horizonte de proje¢do. Quanto aos pre¢cos em
dolares das matérias-primas ndo energéticas, estima-se que recuperem no decurso do horizonte de
projecéo.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, durante o horizonte de
projecéo, permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas
findo em 18 de agosto de 2020, a data de fecho da informacéo. Tal implica uma taxa de cambio
média de 1,18 ddélares por euro no periodo de 2021 a 2022, a qual é significativamente mais elevada
do que a indicada nas projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema.

O pressuposto relativo a taxa de cambio efetiva do euro foi revisto em alta em 3,1% desde as
projecdes de junho de 2020.

Pressupostos técnicos

Setembro de 2020 Junho de 2020

2019 | 2020 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
EURIBOR a trés meses (em percentagem por ano) -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Taxas de rendibilidade das obrigac6es de divida 0,4 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,4 0,6
publica a dez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 64,0 42,8 47,5 49,2 64,0 36,0 37,2 40,7
Precos das matérias-primas nédo energéticas, -3,7 1,5 5,8 2,7 -3,7 -2,5 3,5 3,0
em délares dos Estados Unidos (variagéo anual,
em percentagem)
Taxa de cambio USD/EUR 1,12 1,14 1,18 1,18 1,12 1,09 1,08 1,08
Taxa de cambio efetiva nominal do euro (TCE42)" 115,5 119,4 122,4 122,4 116,7 118,3 118,8 118,8
(T1 1999 = 100)

1) A taxa de cambio efetiva do euro utilizada nas projecdes de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE refere-se a 42 parceiros comerciais, em
comparagao com 38 nas projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema.

O investimento em habitacdo também devera registar uma contragéo
acentuada em 2020. E o caso, em especial, dos paises que aplicaram medidas de
confinamento mais rigorosas. Os efeitos adversos sobre a procura de habitagédo
decorrentes do menor rendimento disponivel, da confiangca mais fraca dos
consumidores e do desemprego mais elevado dever&o conduzir a um investimento
em habitacéo persistentemente reduzido, o qual deverd situar-se mais de 2% abaixo
do seu nivel pré-crise no final do horizonte de projecéo.

O investimento empresarial deveré registar uma quebra em 2020 e regressar
gradualmente aos niveis anteriores a crise apenas em 2022. Estima-se que 0
investimento empresarial tenha descido a pique no primeiro semestre de 2020,
perante as medidas de confinamento e também devido a quebra da procura mundial e
interna e ao aumento abrupto da incerteza. Uma recuperag¢do muito limitada devera
ter inicio no segundo semestre de 2020, com a sua velocidade a divergir
substancialmente entre paises, espelhando sobretudo 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 so6 atinja o nivel prévio a crise perto do final do horizonte de projecgéo.

Projeta-se que o endividamento bruto das sociedades nédo financeiras (SNF)
aumente significativamente em 2020 e registe depois uma diminuicao

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE 10



moderada, mas permaneca acima do seu nivel anterior a crise no final do
horizonte de projecdo. O aumento inicial do endividamento bruto das SNF deve-se
a queda 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 projecéo, visto que as
empresas tém de melhorar os respetivos balangos. Todavia, os pagamentos de juros
brutos das SNF diminuiram para niveis historicamente baixos nos ultimos anos e s6
deverdo aumentar de forma gradual nos proximos anos, dissipando possiveis
preocupagdes com a sustentabilidade da divida.

Caixa 2
Enquadramento internacional

Com o levantamento gradual das medidas de contencédo desde meados de maio, a atividade
mundial comegou a recuperar, como confirmado pelos dados de inquéritos. As medidas de
contencao relacionadas com a COVID-19 provocaram uma queda sem precedentes e sincronizada
do produto e do comércio mundiais no segundo trimestre de 2020, o que é também confirmado pelos
dados das contas nacionais que tém vindo a ser disponibilizados. No que respeita ao comércio
mundial, os dados apontam para uma contracdo de dois digitos, que, porém, é menos acentuada do
gue o avancado nas projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema.
Tendo em conta que as restricdes foram flexibilizadas e a produgcdo comecou a normalizar, a
atividade econdmica e o comércio mundiais deverdo recuperar face aos niveis baixos do segundo
trimestre. Em agosto, o IGC mundial compésito do produto (excluindo a area do euro) registou um
aumento pelo quarto més consecutivo, situando-se em 52,6, tendo subido de 50,2 em julho e de um
minimo de 28,7 em abril. A recuperacao € generalizada nos setores da industria transformadora e
dos servigcos. No tocante ao comércio, o IGC mundial (excluindo a area do euro) relativo as novas
encomendas de exportagdes na industria transformadora subiu em agosto pelo quarto més
consecutivo, apontando para uma continuacédo da recuperagdo do comércio mundial no terceiro
trimestre.

Projeta-se que, ap6s uma contracao de 3,7% em 2020, o PIB real mundial (excluindo a area do
euro) recupere e registe um crescimento de 6,2% em 2021 e 3,8% em 2022. A recuperacédo do
nivel de atividade apresenta-se, porém, incompleta. Parte-se do pressuposto de que algumas
formas de distanciamento social persistem e espera-se uma solugdo médica apenas em meados
de 2021. A projecao de referéncia a nivel mundial pressup8e alguma continuacdo do aumento das
infecdes, que, no entanto, sdo mais localizadas do que na primeira vaga e tratadas com medidas de
contengdo mais direcionadas. Gracas a experiéncia adquirida, essas medidas afetam menos a
atividade econdmica do que antes. A incerteza persistente quanto a evolucao e as repercussoes
econdmicas da pandemia pesara sobre o sentimento dos consumidores. Em comparagao com as
projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, o crescimento real do PIB
mundial (excluindo a area do euro) foi revisto ligeiramente em alta para 2020 e 2021, nao tendo, em
geral, sido objeto de revisdo para 2022.

No que respeita ao comércio mundial (excluindo a area do euro), projeta-se que registe uma
contracédo de 11,2% em 2020, recuperando depois 6,8% em 2021 e continuando a apresentar
um crescimento de 4% em 2022. A queda acentuada das importagdes mundiais (excluindo a area
do euro) em 2020 reflete tanto a sua forte natureza pro-ciclica, em especial durante contragdes
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econdémicas, como também o carater peculiar da crise da COVID-19. As perturbacdes nas cadeias
de producao mundiais e 0 aumento dos custos comerciais como parte das medidas de contengéo
afetaram o comércio mundial. Em termos prospetivos, embora o comércio mundial deva melhorar a
par da atividade econémica, concretizar-se-ao alguns efeitos que deixardo marcas. No curto prazo,
as decisdes dos governos de manter em vigor determinadas restricdes de viagem, pelo menos até
ser encontrada uma solucdo médica, podem continuar a pesar sobre o comércio por via dos custos
comerciais mais elevados. Além disso, como a pandemia de COVID-19 expds a dependéncia de
varios paises em relacao a fornecedores externos, tal pode resultar em politicas destinadas a
diversificar os fornecedores a nivel mundial, para evitar a dependéncia de um sé fornecedor ou
relocalizar a producgéo, afetando negativamente as complexas cadeias de valor mundiais. O perfil do
nivel de importag6es mundiais indicado nas proje¢des de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema é globalmente confirmado, apontando, assim, para uma perda
significativa de comércio no horizonte de proje¢do, em comparagdo com a projecao de referéncia
anterior a crise. Contudo, em termos de crescimento, pressupde-se que a contragdo menos
acentuada das importag8es no primeiro semestre de 2020 é seguida de uma recuperacdo menos
marcada. Quanto a procura externa da area do euro, projeta-se que diminua 12,5% em 2020 e
apresente um crescimento de 6,9% em 2021 e 3,7% em 2022 (o que compara com 7,8% e 4,2%,
respetivamente em 2021 e 2022, nas proje¢des de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema).

Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Setembro de 2020 Junho de 2020
2019 ‘ 2020 2021 ‘ 2022 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PIB real mundial (excluindo a area do euro) 3,0 -3,7 6,2 3,8 3,0 -4,0 6,0 3,9
Comércio mundial (excluindo a area do euro)l) -0,4 -11,2 6,8 4,0 -0,3 -12,9 8,0 4,3
Procura externa da area do euro® 0,7 12,5 6,9 37 0,9 -15,1 7.8 4.2

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

As exportagdes da area do euro foram atingidas de forma mais forte pela
pandemia de COVID-19 do que as importacdes, devido ao colapso mundial de
setores a que a area do euro esta particularmente exposta, implicando
exportacdes liquidas negativas em 2020. Estima-se que as exportagdes tenham
sido gravemente afetadas no primeiro semestre de 2020, como consequéncia direta
das medidas de confinamento adotadas para conter a pandemia. O surto de
COVID-19 gerou perturbagtes sobretudo nas cadeias de oferta das industrias
automoével, quimica e de maquinaria orientadas para a exportacéo, pesando mais
sobre os principais setores exportadores da area do euro do que sobre os setores
exportadores de outras regides. As restricbes de viagem e turismo conduziram ao
colapso das exportacfes de servigos de hospitalidade e transporte, mas o
levantamento de muitas restricbes na area do euro e alguma flexibilizagdo face ao
resto do mundo contribuiram mais recentemente para uma recuperacao parcial das
exportacdes nestes setores. De um modo geral, as exportagdes da area do euro
deverdo registar um crescimento globalmente em consonancia com a recuperacao da
procura externa da area do euro, se bem que a um ritmo mais lento do que o indicado
nas proje¢des de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema,
atendendo a perda de competitividade de precos em resultado do recente
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fortalecimento da taxa de cambio do euro. As importages deverdo diminuir menos do
gue as exportacdes em 2020, dado os principais exportadores serem particularmente
afetados pela queda mundial da procura de automoveis e de bens de investimento.
Consequentemente, projeta-se que as exportagdes liquidas sejam negativas em
2020. A partir do terceiro trimestre de 2020, com a normalizacéo das condicdes
mundiais, a recuperacéo das exportacdes apresenta-se um pouco mais forte do que a
das importagdes, o que implica uma contribuigdo positiva das exportagdes liquidas
para o crescimento do PIB nos trimestres seguintes. A partir de meados de 2021,
tanto as exportacfes como as importacdes evoluirdo em paralelo, implicando uma
contribuigdo neutra das exportacdes liquidas para o crescimento no resto do
horizonte de projecéo.

Embora o desemprego tenha aumentado menos nos ultimos meses do que o
avancado nas projec@es de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, espera-se que a situacdo do mercado de trabalho se deteriore
substancialmente. O aumento da taxa de desemprego no segundo trimestre foi
significativamente inferior ao esperado, ao passo que a descida do emprego em
termos de nimero de individuos empregados foi apenas um pouco mais fraca do que
0 esperado. Estes desenvolvimentos recentes implicam uma diminui¢do muito mais
acentuada do que o esperado da populagéo ativa, refletindo, em parte, o facto de
alguns trabalhadores que perderam o emprego serem classificados como “inativos”,
em virtude das reduzidas oportunidades de procurar trabalho durante o confinamento.
Uma redugéo das oportunidades de contratagdo podera também ter provocado
desanimo, levando muitos individuos a abandonar a populagao ativa. Pressupde-se
gue este efeito em sentido descendente sobre a populagdo ativa seja gradualmente
revertido nos trimestres seguintes. Com o inicio da normaliza¢@o da populagéo ativa
e o termo dos regimes de tempo de trabalho reduzido, projeta-se que a taxa de
desemprego suba de 7,3% no primeiro trimestre de 2020 para 9,5% em 2021,
descendo depois para 8,8% em 2022, face a recuperagédo da economia.

Tal pressupde que as politicas de preservacdo do emprego sdo amplamente
bem-sucedidas em manter empregados os trabalhadores em regime de trabalho
reduzido, com uma transigéo limitada para o desemprego daqueles que saem dos
regimes de manutencéo de postos de trabalho. Enquanto a diminuicdo do emprego
em termos de numero de individuos empregados foi atenuada por um amplo recurso
a regimes de tempo de trabalho reduzido em muitos paises, o niumero total de horas
trabalhadas devera apresentar uma contragdo muito mais acentuada no segundo
trimestre, refletindo o facto de muitas pessoas estarem empregadas, mas
trabalharem muito menos horas. Posteriormente, espera-se que o nlimero total de
horas trabalhadas suba mais rapidamente do que o emprego em termos de nimero
de individuos empregados, com o regresso de muitos trabalhadores a um ritmo de
trabalho mais normal.

No que respeita ao crescimento da produtividade por individuo empregado,
projeta-se que diminua em 2020 e recupere depois ao longo do horizonte de
projecéao. A descida acentuada do produto e o recurso intensivo a regimes de tempo
de trabalho reduzido em paises da area do euro implicam uma diminui¢cdo abrupta da
produtividade por individuo empregado no primeiro semestre de 2020, projetando-se
uma reversdo acentuada da mesma no segundo semestre do ano. Em contraste, o
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perfil de crescimento da produtividade por hora trabalhada apresenta-se muito mais
moderado durante a pandemia, atendendo a que o total de horas trabalhadas devera
acompanhar de perto a evolugdo do PIB. A partir do segundo semestre de 2021,
projeta-se que a produtividade do trabalho siga uma trajetéria de crescimento
globalmente estavel.

Em comparacdo com as proje¢des de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, a projecédo para o crescimento real do PIB foi
revista em alta para 2020 e permanece praticamente inalterada no resto do
horizonte. O crescimento real do PIB foi objeto de uma revisdo em alta para 2020,
sobretudo devido a resultados melhores do que o esperado no segundo trimestre.
Posteriormente, varios fatores adversos tém um impacto em sentido descendente no
crescimento. Estes incluem uma procura externa da area do euro mais baixa a partir
do terceiro trimestre de 2020, uma menor competitividade das exportacdes da area
do euro na sequéncia da recente aprecia¢ao do euro e precos do petréleo mais
elevados. O impacto em sentido descendente destes fatores €, em geral,
compensado por efeitos positivos relacionados com as medidas de politica monetaria
anunciadas pelo BCE em junho de 2020, pelo estimulo orgamental adicional e pelos
efeitos sobre a confianga associados ao fundo de recuperacéo proporcionado pelo
“Next Generation EU".

Caixa 3
Cenarios alternativos para as perspetivas econémicas 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 a projecao de referéncia das
projecdes macroecondmicas de setembro de 2020 elaboradas por especialistas do BCE, a fim de
ilustrar uma variedade de efeitos plausiveis da pandemia de COVID-19 na economia da area do
euro.

Os cenéarios variam em func¢ao dos diferentes pressupostos sobre a pandemia e da resposta
da economia. Esses pressupostos dizem respeito a evolugéo da pandemia, a severidade e duragéo
das medidas de contencao, bem como a aplicagao e eficacia de uma solugdo médica.

Os pressupostos relativos a economia prendem-se com as respostas comportamentais dos agentes
economicos perante as perturbacdes econdémicas e os efeitos mais duradouros sobre a atividade
econdémica, uma vez levantadas todas as medidas de contencdo. As narrativas gerais da evolugéo
destes fatores também determinam as projecdes especificas dos cenarios para a procura externa da
area do euro, assim como as taxas ativas bancarias. Outros pressupostos condicionantes, tais como
os relativos aos pregos do petréleo, a taxa de cambio e as politicas orgamentais, séo 0s mesmos que
na projecédo de referéncia.

O cenario moderado parte do pressuposto de que, na sequéncia do recente aumento das
infecBes, o virus é devidamente contido, ao passo que o cenario grave pressupde um
ressurgimento forte da pandemia. As narrativas em ambos 0s cenarios permanecem, em termos
gerais, semelhantes as das projec¢6es de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema. O cenario moderado tem como pressuposto uma estabilizagcdo das infecdes apos o
recente aumento e respostas econdémicas muito bem-sucedidas por parte das autoridades e dos
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agentes econdmicos. O cenario grave contempla um forte ressurgimento da pandemia, levando os
governos a reintroduzir medidas de contencéo rigorosas. Os esfor¢cos sustentados para evitar a
propagacao do virus no cenario grave continuariam a reduzir significativamente a atividade nos
varios setores da economia até estar disponivel uma solugdo médica, o que se pressupde que
ocorra em meados de 2021, mas a aplicacdo dessa solucao ndo seria eficaz na contengéo do virus.
Em comparacao com a narrativa da projecao de referéncia, o cenario grave carateriza-se por uma
fraqueza maior e mais prolongada da atividade em todos os setores. Até certo ponto, tal &
amplificado pelo aumento das insolvéncias, conduzindo a fricges no mercado de crédito que afetam
negativamente os custos dos empréstimos e 0 acesso a financiamento das familias e das empresas.

Quadro A
Cenarios macroeconémicos alternativos para a area do euro
Projecdes de setembro de 2020 Projecdes de junho de 2020
Cenério Projecédo de Cenério Projecédo de
moderado referéncia Cenério grave moderado referéncia Cenario grave

2021 2021 | 2022

2020 ‘ 2021 | 2022 | 2020 | 2021 ‘ 2022 | 2020 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020

PIB real -72 89 35 80 50 32 -100 05 34 |-59 68 22 -87 52 33 -126 33 38
Inflagéo medida 03 12 18 03 10 13 03 07 07|04 11 17 03 08 13 02 04 09
pelo IHPC

Taxa de 83 78 66 85 95 88 89 14 112| 88 85 80 98 101 91 11,3 125 112
desemprego

Nota: A taxa de desemprego é medida como uma percentagem da populacéo ativa.

Estes cendrios 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. A procura externa da area
do euro diminuiria em 2020 cerca de 8,6% e 15,5%, respetivamente no cenario moderado e no
cenario grave. Numa analise a mais longo prazo, é provavel que as perdas de procura externa da
area do euro, em comparacao com o seu nivel na projecao de referéncia, persistam até ao final

de 2022 no cenario grave.

O PIB real da éarea do euro aumenta entre 4,8% no cenario grave e 9,4% no cenario moderado
no terceiro trimestre, mas o crescimento apresenta uma moderag¢&o no quarto trimestre em
ambos os cenarios (ver o grafico A). Os cenarios apontam para uma forte recuperacao da
atividade econdmica no terceiro trimestre, embora se projete que o PIB real permane¢a muito abaixo
do seu nivel anterior a crise no terceiro trimestre de 2020, tanto no cenario moderado como no
cenario grave. O crescimento real do PIB regista uma moderacao para 5,0% e 1,3% no quarto
trimestre, respetivamente no cenario moderado e no cenario grave. A recuperacdo mais fraca no
cenario grave advém do pressuposto de que sédo necessarias medidas de contengéo mais rigorosas,
devido ao sucesso muito limitado na contencédo do virus e ao seu forte ressurgimento.
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Grafico A
Cenarios alternativos para o PIB real e a inflagdo medida pelo IHPC na area do euro

(indice: T4 2019 = 100 (gréfico da esquerda); taxa homéloga (gréafico da direita))
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Nota: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecéo.

Projeta-se uma recuperacgao do PIB real, em média, mais forte no cenario moderado do que
no cenario grave em 2021 e 2022 (ver o quadro A). No cenario moderado, como as medidas de
contencao permitem uma normalizacdo gradual da atividade econdmica, projeta-se que o PIB real
recupere fortemente em 2021. Tal é ajudado pela pressuposta aplicagdo de uma solucao médica
eficaz em meados de 2021, o que assegura um ritmo de recuperagao relativamente forte também
em 2022. O PIB real recuperaria para um nivel muito superior ao da projecao de referéncia no
decurso de 2021, situando-se cerca de 4,5% acima da projecao de referéncia no final de 2022.
Em contrapartida, no cendrio grave, o ressurgimento de infecdes, o éxito limitado das medidas de
contencao e 0s pressupostos danos econdmicos persistentes continuariam a pesar sobre a atividade
economica ao longo do horizonte de projecao. Espera-se que o perfil da atividade econdémica seja
praticamente horizontal em 2021, enquanto o PIB real desceria para um valor 5,8% abaixo da
projecéo de referéncia até ao final de 2022.

Os mercados de trabalho da area do euro recuperariam no cenario moderado, ja que as
politicas conseguiriam, em grande parte, evitar efeitos de histerese, apenas parcialmente
contidos no cenario grave. No cenario moderado, projeta-se que o emprego comece a recuperar ja
no terceiro trimestre de 2020. Em contraste, no cenario grave, o emprego diminuird até ao segundo
trimestre de 2021, comecando depois a recuperar. A semelhanca do PIB, espera-se que 0 emprego
ultrapasse claramente o nivel da projecao de referéncia até ao final de 2022 no cenario moderado,
mas projeta-se que se mantenha abaixo desse nivel no cenario grave. Em consonancia com o perfil
do emprego, no cenério grave, a taxa de desemprego em 2022 excederia o nivel da projecéo de
referéncia em 2,4 pontos percentuais, sendo 2,2 pontos percentuais inferior a esse nivel no cenario
moderado.

No tocante a inflagdo medida pelo IHPC, as diferengas entre os dois cenarios sao reduzidas
no curto prazo. Em 2020, a inflagédo global desce para 0,3% em ambos os cenarios. Enquanto a

Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE

16



duracao da contragédo for incerta, a propensédo para alterar de imediato os pregos podera ser
reduzida.

Além do curto prazo, a inflagdo varia mais entre os dois cenarios, devido a diferengas no
equilibrio entre a oferta e a procura. Espera-se que tanto os efeitos em sentido descendente sobre
a procura como os efeitos em sentido ascendente sobre a inflagdo sejam maiores no cenario grave
do que no cenario moderado, mas considera-se que 0 excesso de oferta seja mais elevado no
cenario grave do que no cenario moderado, reduzindo a inflagdo. Relativamente a inflacdo medida
pelo IHPC em 2021 e 2022, espera-se que se situe, respetivamente, em 1,2% e 1,8% no cenario
moderado e em 0,7% nos dois anos no cenario grave.
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Precos e custos

A inflacdo medida pelo IHPC deverd aumentar de 0,3% em 2020 para 1,0%

em 2021 e 1,3% em 2022 (ver o grafico 2). A baixa taxa de inflagdo global em 2020
reflete, em particular, uma queda acentuada da inflagdo da componente de precos
dos produtos energéticos do IHPC — em virtude da descida dos precos do petréleo
desde o inicio do surto mundial de COVID-19 — e a apreciacéo do euro, bem como
uma reducéo da taxa do IVA na Alemanha, durante seis meses a partir de julho

de 2020. N&o obstante a recuperacgéo parcial dos precos do petréleo nos ultimos
meses, espera-se que a inflacdo da componente de precos dos produtos energéticos
do IHPC dé um grande contributo negativo para a inflagao global em 2020. Durante o
resto do horizonte de proje¢éo, 0s pressupostos aumentos dos precos do petroleo e
alguns efeitos em sentido ascendente decorrentes do incremento dos impostos
ambientais implicam uma subida da inflagdo da componente de precos dos produtos
energéticos do IHPC. Na sequéncia do aumento subito temporario da inflagdo da
componente de pregos dos produtos alimentares do IHPC em abril de 2020,
provocada pelo surto de COVID-19, os precos dos produtos alimentares numa base
mensal comecgaram a registar uma moderagéo, ja a partir de maio, com a
flexibilizacdo das medidas de confinamento e a diminui¢éo das restricdes da oferta.
Espera-se que a inflagdo homologa dos precos dos produtos alimentares desga no
decurso deste ano, aumentando depois gradualmente ao longo do resto do horizonte.

A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares devera registar uma moderagao para, em média, 0,8% em 2020,
subindo posteriormente a partir do segundo semestre de 2021. Nos proximos
meses, espera-se que os efeitos desinflacionistas sejam generalizados nos precos
dos servicos e dos bens, atendendo a que a procura permanecera fraca ou continuara
a ser dificultada por medidas destinadas a conter a propagacao do virus. As pressées
em sentido descendente decorrentes da fraqueza da procura e da reducédo da taxa do
IVA na Alemanha deveréo ser apenas parcialmente compensadas pelas pressdes em
sentido ascendente sobre os precos e o0s custos relacionadas com a escassez e as
perturbagbes ainda em curso do lado da oferta, resultantes, por exemplo, de
interrupgdes nas cadeias de valor mundiais, das medidas de distanciamento social e
das redug@es da oferta. No médio prazo, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares devera registar uma subida gradual,
visto que se espera uma intensificagcio das pressdes em sentido ascendente sobre 0s
precos, decorrentes do aumento da procura no contexto da progresséo da
recuperacao econdmica, ndo obstante o impacto em sentido descendente da
apreciacao do euro. No tocante aos fatores do lado da oferta, embora as pressdes em
sentido ascendente resultantes dos efeitos adversos sobre a oferta associados a
pandemia diminuam, a saida de empresas pode fazer subir as margens de lucro em
alguns mercados para além das melhorias ciclicas. Os efeitos indiretos da
pressuposta recuperacao dos precos do petréleo também apoiardo a subida da
inflagdo subjacente. Por ultimo, os efeitos de base em sentido ascendente devidos a
inversdo do corte da taxa do IVA na Alemanha implicam um impacto em sentido
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ascendente nas taxas homélogas da inflagdo subjacente nos terceiro e quarto
trimestres de 2021.

Grafico 2
IHPC da area do euro

(variagdo anual, em percentagem)
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Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecéo. Este gréfico ndo apresenta intervalos em torno das projecoes. Tal reflete
o facto de o célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecao histéricos) nao 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.

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 em torno de 2% em 2022.
A remuneracgédo por trabalhador diminuiu acentuadamente no segundo trimestre de
2020, refletindo a queda massiva e abrupta do nimero de horas trabalhadas por
empregado durante os confinamentos e a compensacdo meramente parcial das
perdas de rendimento pelos regimes de tempo de trabalho reduzido na maioria dos
paises. No entanto, a evolu¢do da remuneracao por trabalhador exacerba a perda de
rendimentos do trabalho, visto que, em alguns paises, 0 apoio estatal é registado
como “transferéncias” em vez de como “remuneracgdo por trabalhador”. Apds os
confinamentos, a remuneracao por trabalhador devera recuperar, embora néo para o
nivel registado antes dos confinamentos, e continuar a subir gradualmente ao longo
do resto do horizonte de projecéo.

Segundo as projecOes, o crescimento dos custos unitarios do trabalho estara
sujeito a fortes oscilag6es durante o horizonte de projecdo, refletindo os
movimentos abruptos do crescimento da produtividade do trabalho. A perda de
produtividade do trabalho no segundo trimestre de 2020, devido a uma queda do PIB
superior a do emprego, eleva significativamente os custos unitarios do trabalho e a
posterior recuperacao da produtividade do trabalho implica uma descida forte dos
mesmos. Numa analise para além da volatilidade relacionada com a crise, espera-se
gue, subsequentemente, os custos unitarios do trabalho registem um movimento, em
geral, lateral.

As margens de lucro deverdo, de um modo geral, atenuar as fortes oscilagcfes
dos custos unitarios do trabalho ao longo do horizonte de projecéo.
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Em resultado, considera-se que irdo recuperar, nomeadamente apds uma descida no
segundo trimestre. Na sequéncia de alguma moderagéo no segundo semestre de
2021, espera-se que os lucros unitarios excedam o nivel anterior a crise perto do final
do horizonte de proje¢éo, num enquadramento de quase nenhuma pressdo em
sentido ascendente sobre os custos unitarios do trabalho.

Os precos das importag6es deverdo diminuir marcadamente em 2020, mas
registar uma ligeira recuperacdo em 2021 e 2022. Este perfil é significativamente
afetado por movimentos dos prec¢os do petréleo, para os quais as anteriores quedas e
a inclinacao da curva de pregos dos futuros do petréleo implicam uma taxa de
crescimento muito negativa em 2020, mas taxas homologas positivas a partir do
segundo trimestre de 2021 e em 2022. A taxa de inflag&o positiva dos pregos das
importacdes a partir de 2021 reflete também algumas pressdes em sentido
ascendente sobre os precos, tanto das matérias-primas nao petroliferas, como, de
um modo mais geral, da evolug&o dos pregos subjacentes a nivel mundial cada vez
mais elevados. Em contrapartida, a recente apreciagdo do euro exerce uma pressao
em sentido descendente sobre o deflator das importacdes ao longo do horizonte.

Em comparacao com as proje¢des de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, a projecao para a inflagdo medida pelo IHPC
mantém-se inalterada para 2020 e 2022, tendo sido revista em alta para 2021.
Ainflacdo da componente de precos dos produtos energéticos do IHPC foi objeto de
uma revisdo em alta para 2020 e 2021, dada a recente recuperacéo dos precos do
petréleo — também em termos de euros —, mas em baixa para 2022, devido a uma
curva de precos dos futuros do petréleo mais horizontal, em compara¢éo com a das
projecdes anteriores elaboradas por especialistas do Eurosistema. Em contraste, a
inflagdo da componente de precos dos produtos alimentares do IHPC foi revista em
baixa para 2020, refletindo uma moderagdo mais rapida do que o anteriormente
esperado dos precos dos produtos alimentares no segundo semestre do ano, apés o
aumento subito relacionado com a crise da COVID-19, e foi objeto de uma ligeira
revisdo em baixa para 2021 e 2022. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares permanece praticamente inalterada em 2020,
uma vez que o impacto de uma reducéo temporaria da taxa do IVA na Alemanha no
segundo semestre do ano &, em geral, compensado por resultados recentes mais
fortes. Esta foi, contudo, objeto de uma revisdo em alta no tocante aos anos
seguintes, em virtude de o impacto em sentido descendente da apreciacédo da taxa de
cambio efetiva do euro ser mais do que compensado pelo impacto em sentido
ascendente combinado da reverséo do corte da taxa do IVA na Alemanha em 2021 e
dos efeitos indiretos dos precgos do petrdleo mais fortes, assim como das projecdes de
maior atividade e de menor desemprego. Por seu lado, estas Ultimas refletem, em
parte, o impacto das medidas de politica monetaria do BCE anunciadas em junho
de 2020 e um estimulo orgamental adicional.
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Perspetivas orcamentais

O apoio orgcamental para mitigar o impacto macroeconémico da crise da
COVID-19 continua a ser substancial em 2020, tendo o estimulo suplementar
sido considerado na projecéao de referéncia, em comparagdo com as projecdes
de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema. A orientagéo
orcamental® é avaliada como sendo extremamente expansionista em 2020.

Tal decorre sobretudo das medidas orgamentais extraordinarias tomadas por todos
0s paises da area do euro em resposta a pandemia. Para o conjunto da area do euro,
estas medidas ascendem a cerca de 4%2% do PIB, correspondendo a maior parte a
despesa adicional sob a forma de transferéncias e subsidios a empresas e familias,
nomeadamente ao abrigo de regimes de tempo de trabalho reduzido.

Em comparacao com as projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, a projec&o de referéncia para 2020 incorpora medidas suplementares
relacionadas com a COVID-19, correspondentes a cerca de 1% do PIB,
principalmente devido a transferéncias e subsidios.

Atualmente, projeta-se que o apoio orcamental seja largamente descontinuado
em 2021, mas em menor grau do que o indicado nas projecdes de junho de
2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, visto que algumas medidas
foram prolongadas e foram adotados novos pacotes para 2021. Com base nas
medidas aprovadas ou legisladas pelos governos a data de fecho da informagéo para
0S pressupostos or¢camentais, a maioria das medidas relacionadas com a pandemia é
temporéria e cessa no final de 2020. Por conseguinte, a orienta¢&o orgamental

para 2021 indica um aumento substancial da restritividade. No entanto, em
comparagdo com as projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, a projecéo de referéncia incorpora um maior estimulo em 2021, parte
do qual é temporéria.

Segundo as projecfes, o défice orcamental e o racio da divida da area do euro
registardo um aumento substancial em 2020 e uma ligeira diminuicdo em 2021
e 2022. O aumento do défice orcamental em 2020 decorre das medidas orcamentais
de emergéncia e da componente ciclica negativa, que reflete o agravamento das
condi¢bes macroecondémicas. A melhoria em 2021 diz principalmente respeito a
descontinuacéo parcial das medidas orgamentais de emergéncia, bem como a
componente ciclica menos prejudicial. O aumento subito do racio da divida em 2020
para mais de 100% do PIB deve-se ao diferencial entre taxa de juro e crescimento
(efeito de bola de neve) e ao défice primério elevado. Em 2021 e 2022, o contributo
dos défices primarios continuados para o aumento da divida € mais do que
compensado por um efeito de bola de neve favoravel, conducente a um réacio da
divida ligeiramente decrescente para a area do euro. Em comparacdo com as
projecdes de junho de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as
projecBes orcamentais para a area do euro apresentam uma trajetdria de défice
orgamental superior no periodo de 2020 a 2021, sobretudo devido a flexibilizacéo do

% Aorientagéo da politica orgamental é medida como a variagdo do saldo primario corrigido do ciclo liquido

do apoio estatal ao setor financeiro.
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saldo corrigido do ciclo. Tal é, em parte, compensado por uma melhoria da
componente ciclica e por pagamentos de juros ligeiramente mais baixos, refletindo os
pressupostos financeiros mais favoraveis. O racio da divida foi revisto em baixa,
principalmente devido ao diferencial mais favoravel entre taxa de juro e crescimento.

Caixa 4
Andlise de sensibilidade

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

Esta andlise de sensibilidade tem por objetivo avaliar as implicagdes das trajetérias
alternativas dos precos do petroleo. Os pressupostos técnicos relativos a evolugéo dos precos do
petréleo subjacentes a projecéo de referéncia, baseados nos mercados de futuros do petréleo,
preveem um perfil ascendente para os precos do petréleo, com o preco por barril de petréleo bruto
Brent a atingir cerca de 50 délares dos Estados Unidos em 2022. Sao analisadas duas trajetérias
alternativas dos precgos do petréleo. A primeira trajetéria foi calculada a partir do percentil 25 da
distribuicdo obtida através das densidades implicitas extraidas das op¢des no que respeita ao preco
do petréleo em 18 de agosto de 2020, a data de fecho da informacao para os pressupostos técnicos.
Esta trajetéria comporta uma diminuigcao gradual do prego do petréleo para 37,1 délares por barril
em 2022, valor que é 24,5% mais baixo do que o pressuposto na proje¢éo de referéncia para esse
ano. Utilizando a média dos resultados dos diversos modelos macroecondémicos elaborados pelos
especialistas, esta trajetoria teria um pequeno impacto ascendente no crescimento real do PIB
(cerca de 0,1 pontos percentuais em 2021 e 2022), ao passo que a inflagdo medida pelo IHPC seria
mais baixa 0,1 pontos percentuais em 2020, 0,5 pontos percentuais em 2021 e 0,4 pontos
percentuais em 2022. A segunda trajet6ria foi calculada a partir do percentil 75 da mesma
distribuicdo e implica um aumento dos precos do petréleo para 58 délares por barril em 2022, valor
que € 17,9% superior ao pressuposto na projecao de referéncia para esse ano. Esta trajetoria
implicaria que a inflagdo medida pelo IHPC seria mais elevada 0,1 pontos percentuais em 2020,
0,5 pontos percentuais em 2021 e 0,2 pontos percentuais em 2022, enquanto o crescimento real do
PIB seria ligeiramente inferior (descendo 0,1 pontos percentuais em 2021 e 2022).

Caixa b
Previs@es elaboradas por outras instituicdes

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizacfes
internacionais e instituicdes do setor privado. Todavia, essas previsdes ndo sdo rigorosamente
comparaveis entre si ou com as projecdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do BCE,
dado que foram concluidas em momentos distintos. Baseiam-se igualmente em diferentes
pressupostos sobre a propagacgéo provavel da COVID-19. Além disso, estas proje¢des utilizam
métodos diferentes (parcialmente ndo especificados) de calculo dos pressupostos relativos as
variaveis orgamentais, financeiras e externas, incluindo pregos do petréleo e de outras
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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 BCE para o crescimento real do PIB e para a inflagao
medida pelo IHPC estéo globalmente dentro dos intervalos das previs@es recentes de outras
instituicGes e de analistas do setor privado. A atual proje¢éo para o crescimento real do PIB é
superior a da maior parte de outros analistas em 2020 e inferior em 2021. A projecéo para a inflagédo
medida pelo IHPC esta muito préximo da de outros analistas em todo o horizonte de projecdo, com
excecao dos cendrios da Organizagdo de Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmicos (OCDE)

em 2021.

Comparacdao de previsfes para o crescimento real do PIB e para a inflagdo medida pelo IHPC
na area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

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

Projegdes dos especialistas do BCEY Setembro de 2020 8,0 5,0 32 03 1,0 13
Barémetro da Zona Euro Julho/agosto de 2020 -8,2 55 1,9 0,4 1,1 1.4
Consensus Economics Julho/agosto de 2020 -7,9 57 2,2 0,4 1,1 1,3
Comissao Europeia Julho de 2020 -8,7 6,1 - 0,3 1,1 -
Inquérito a analistas profissionais Julho de 2020 -8,3 57 2,4 0,4 1,0 1,3
OCDE - “Cenério de choque Unico” Junho de 2020 -9,1 6,5 - 0,4 0,5 -
OCDE - “Cenério de choque duplo” Junho de 2020 -11,5 35 - 0,4 0,2 -
Fundo Monetério Internacional (FMI) Junho de 2020 -10,2 6,0 - 0,2 0,9 -

Fontes: Barémetro da Zona Euro da MJEconomics, de 17 de agosto de 2020, sendo os dados para 2022 retirados do inquérito de julho de 2020; previsdes da
Consensus Economics, de 14 de agosto de 2020, sendo os dados para 2022 retirados do inquérito de julho de 2020; previsdes econémicas intercalares do
verdo de 2020, elaboradas pela Comissao Europeia; inquérito do BCE a analistas profissionais relativo ao terceiro trimestre de 2020, realizado entre

30 de junho e 6 de julho de 2020; World Economic Outlook do FMI, de 24 de junho de 2020; Economic Outlook, n°® 107, da OCDE, de junho de 2020. O cenario
de choque duplo da OCDE refere-se a uma situagcéo em que um segundo surto menos forte do virus irrompe no quarto trimestre de 2020. No cenério de choque
Unico, as medidas de contencao permitem superar com éxito o presente surto. O quadro inclui ambos os cenarios, porque a OCDE atribui a mesma importancia
a ambos, sem definir uma projecéo de referéncia Unica.

1) As projecdes macroeconémicas dos especialistas do BCE apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis, ao passo que a Comissao
Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais ndo corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes previsdes nao especificam se foram ou ndo
utilizados dados corrigidos de dias Uteis. Este quadro ndo apresenta intervalos em torno das projecdes elaboradas por especialistas do BCE. Tal reflete o facto
de o célculo 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 projecdes 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 contencdo associadas.
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