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Sintese

A recente intensificagcdo da pandemia de coronavirus (COVID-19) enfraqueceu as
perspetivas de curto prazo para a atividade da area do euro, mas nao perturbou a
retoma. Nao obstante as medidas de contencdo prolongadas e mais rigorosas, a
atividade no quarto trimestre de 2020 diminuiu significativamente menos do que o
esperado nas projecdes de dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, devido a efeitos de aprendizagem, a um forte crescimento da industria
transformadora e a uma recuperacao da procura externa. Embora os novos
confinamentos tenham sido acompanhados de medidas de apoio orcamental
suplementares, projeta-se uma nova diminuigdo da atividade no primeiro trimestre
de 2021. As perspetivas de curto prazo para a atividade dependem da evolugéo da
pandemia e, em particular, da rapidez e do modo como o aumento das taxas de
vacinagdo permitird o levantamento das medidas de contengéo. Pressupde-se agora
gue as medidas de contencdo serdo mais rigorosas no primeiro semestre de 2021 do
gue o avancgado nas projecdes de dezembro de 2020, antes de os esfor¢os
concertados para aumentar a producéo e distribuicdo de vacinas possibilitarem uma
maior flexibilizagdo das medidas de contencao e a resolugéo final da crise sanitaria
até inicios de 2022, em conformidade com as projecdes anteriores. A par do apoio
substancial proporcionado pelas medidas de politica monetaria e politica orgamental
—incluindo, em parte, os fundos do programa “Next Generation EU” (NGEU) — e por
uma nova recuperacao da procura externa, tal devera conduzir a uma retoma firme a
partir do segundo semestre de 2021, com o produto interno bruto (PIB) real a
ultrapassar o seu nivel anterior a crise a partir do segundo trimestre de 2022, ou seja,
um trimestre antes do projetado previamente. Por conseguinte, espera-se que as
perspetivas de médio prazo para o PIB real sejam, em geral, semelhantes as
indicadas nas projecdes de dezembro de 2020. No final de 2023, como se espera que
as medidas de politica consigam evitar grandes efeitos de amplificacéo financeira e
limitar as marcas deixadas pela crise na economia, o PIB real devera situar-se 3,3%
acima do seu nivel de 2019, prévio a crise.!

A inflagdo estara sujeita a uma volatilidade consideravel nos proximos trimestres,
mas espera-se que, a médio prazo, as pressdes subjacentes sobre os precos
permaneg¢am pouco intensas, devido a fraca procura, e que se intensifiquem apenas
gradualmente, em consonancia com a recuperagao econoémica. O impacto
combinado em sentido ascendente do recente aumento acentuado dos pre¢os do
petréleo, do fim da reducao temporaria da taxa do imposto sobre o valor acrescentado
(IVA) na Alemanha e das surpresas em sentido ascendente em termos de dados

1 Adata de fecho da informag&o para os pressupostos técnicos, como os relativos aos pregos do petréleo
e as taxas de cambio, foi 16 de fevereiro de 2021 (ver a caixa 1). As proje¢Bes macroeconémicas para a
area do euro foram concluidas em 24 de fevereiro de 2021. O atual exercicio de proje¢éo
macroeconémica abrange o periodo de 2021 a 2023. Proje¢cdes com um horizonte téo alargado estéo
Sujeitas a uma incerteza muito elevada, facto que é necessério ter em conta na sua interpretacéo. Ver o
artigo dedicado a uma avaliagé@o das projecdes macroeconémicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema (An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections), publicado na edi¢céo de
maio de 2013 (ndo disponivel em lingua portuguesa) do Boletim Mensal do BCE. Para uma versédo
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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implicam uma forte subida temporéria da inflacdo medida pelo indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC) em 2021, tendo esta sido objeto de uma revisdo em
alta de 0,5 pontos percentuais em comparagdo com as projecdes de dezembro

de 2020. Apesar de se avaliar que a maior parte da consideravel surpresa em sentido
ascendente em termos da inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares, observada em janeiro de 2021, esta relacionada com efeitos
temporarios — incluindo fatores estatisticos, como a alteragéo das ponderages e
imputacdes de precos no IHPC —, é provavel que uma pequena parte tenha um
impacto mais persistente. De um modo geral, a inflacdo medida pelo IHPC devera
registar uma subida forte, passando de 0,3% em 2020 para 1,5% em 2021, atingindo
um maximo de 2,0% no ultimo trimestre de 2021, antes de descer para 1,2% em 2022
e subir depois para 1,4% em 2023. Em comparacao com as proje¢des de dezembro
de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, a inflagdo medida pelo IHPC
foi revista em alta de forma consideravel no que respeita a 2021, devido sobretudo
aos precos do petréleo muito mais elevados, e ligeiramente no tocante a 2022, mas
permanece inalterada para 2023.

O enquadramento internacional das proje¢des de marco de 2021 elaboradas por
especialistas do BCE nédo tem em conta o pacote orgamental recentemente aprovado
nos Estados Unidos, devido a incerteza quanto a sua magnitude, composicao e
calendario a data de fecho da informacgé&o. Os riscos associados as proje¢des para as
economias dos Estados Unidos e da area do euro sédo abordados na caixa 4.

Em virtude da persistente incerteza significativa quanto a evolugéo da pandemia e a
dimenséo das marcas deixadas na economia, foram novamente preparados dois
cenarios alternativos. O cenario moderado contempla, por um lado, uma
disponibiliza¢éo de vacinas mais bem-sucedida, permitindo um levantamento gradual
das medidas de contencéo até ao final de 2021, e, por outro, efeitos de aprendizagem
mais rapidos, que limitam os custos econémicos. Neste cenario, o PIB real
recuperaria 6,4% em 2021, atingindo o nivel anterior a crise no terceiro trimestre do
ano, e a inflagcao subiria para 1,7% em 2023. Em contraste, 0 cenario grave
contempla uma forte intensificagdo da pandemia, com novas variantes do virus a
implicar também uma reducao da eficacia das vacinas, levando o0s governos a manter
algumas medidas de contencgédo até meados de 2023, com perdas substanciais e
permanentes de potencial econémico. Neste cenario, o PIB real registaria um
crescimento de apenas 2,0% em 2021 e ndo atingiria o nivel prévio & crise no
horizonte de projecéo, sendo a inflagdo apenas de 1,1% em 2023. Estes cenarios
alternativos séo apresentados na secgéo 5.
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Principais pressupostos subjacentes
as projecoes

A projecdao de referéncia pressupde uma rapida flexibilizacdo das medidas de
contencdo a partir do segundo trimestre deste ano e uma resolucéo da crise
sanitaria em inicios de 2022. As medidas de contengéo na area do euro
tornaram-se mais rigorosas em inicios de 2021 e pressupde-se que a sua
flexibilizagé@o s6 ocorrera no final do primeiro trimestre. Em média, espera-se que
sejam mais restritivas do que no quarto trimestre de 2020 e do que 0 pressuposto nas
projecdes de dezembro de 2020. A partir do segundo trimestre de 2021, a projecao
de referéncia pressupde uma rapida flexibilizagdo das medidas de contengéo,
principalmente devido a esfor¢cos concertados para acelerar a vacinagdo mediante a
aprovacao de vacinas adicionais e de novas instalacdes para a producgédo de vacinas.
Em geral, espera-se que as medidas de contencdo tenham sido completamente
levantadas em inicios de 2022, permanecendo este pressuposto inalterado em
relacdo as proje¢Oes anteriores. Para o enquadramento internacional,

0S pressupostos quanto a evolugao da pandemia sdo, em média, semelhantes.

Medidas significativas de politica monetéaria e orgamental, incluindo o pacote
do NGEU, ajudardo a apoiar o rendimento, a reduzir as perdas de postos de
trabalho e as faléncias, e a conter, com éxito, os ciclos de interagcédo adversa
entre o setor financeiro e a economia real. Além das medidas de politica monetaria
adotadas pelo BCE até a data de fecho da informagao para as projecdes, a projegao
de referéncia inclui medidas de politica orcamental discricionarias relacionadas com a
crise da COVID-19, que ascendem a cerca de 4¥2% do PIB em 2020 e 3%% do PIB
em 2021 (seccao 3). Os empréstimos e garantias estatais ou inje¢cdes de capital
deverdo contribuir para atenuar as restric6es de liquidez. Acresce que as politicas
prudenciais e macroprudenciais libertaram capital bancéario para absorver perdas e
apoiar o fluxo de crédito a economia real através da libertagdo de reservas de fundos
préprios, de orientagfes para reduzir a pro-ciclicidade na constituicdo de provisdes e
de medidas para preservar a capacidade de absor¢éo de perdas dos bancos. Mais
importante ainda, pressupfe-se que as medidas de politica monetaria, orgamental e
prudencial serdo, em geral, bem-sucedidas na prevencao de ciclos de interacéao
adversa graves entre o setor financeiro e a economia real ao longo do horizonte de
projecao.

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

Em comparacdo com as projegdes de dezembro de 2020, os atuais pressupostos técnicos
incluem taxas de juro de longo prazo mais elevadas, precos do petréleo significativamente
mais altos e uma taxa de cambio efetiva do euro um pouco mais fraca. Os pressupostos
técnicos relativos as taxas de juro e aos pre¢os das matérias-primas tém por base as expectativas do
mercado, com uma data de fecho da informacéo de 16 de fevereiro de 2021. As taxas de juro de
curto prazo referem-se &8 EURIBOR a trés meses, sendo as expectativas do mercado determinadas a
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partir das taxas dos contratos de futuros. Seguindo esta metodologia, obtém-se para estas taxas de
juro de curto prazo um nivel médio de —0,5% em 2021 e 2022 e de -0,4% em 2023. As expectativas
do mercado quanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a dez anos
da area do euro implicam um nivel médio anual de 0,0% em 2021, 0,1% em 2022 e 0,3% em 20232
Em comparacdo com as proje¢des de dezembro de 2020, as expectativas do mercado em relacao
as taxas de juro de curto prazo aumentaram ligeiramente no que respeita a 2023, enquanto as taxas
de rendibilidade nominais das obrigagGes de divida publica a dez anos da area do euro subiram
entre 10 e 20 pontos base, no tocante ao periodo de 2021 a 2023.

No que se refere aos pregos das matérias-primas, as proje¢cdes tém em conta a trajetoria implicita
nos mercados de futuros, considerando a média da quinzena finda na data de fecho da informacao
de 16 de fevereiro de 2021. Nesta base, pressupde-se que o prego de um barril de petréleo bruto
Brent suba de 42,3 délares dos Estados Unidos em 2020 para 59,3 délares dos Estados Unidos em
2021, descendo depois para 53,7 délares dos Estados Unidos em 2023. Esta trajetéria implica que,
em comparagdo com as proje¢des de dezembro de 2020, os precos do petréleo em ddlares dos
Estados Unidos sdo mais elevados cerca de 35% em 2021 e 14% em 2023, tendo a curva dos precos
dos futuros do petréleo passado a ser descendente, 0 que contrasta com a inclinacdo ascendente
subjacente as projegdes anteriores. Quanto aos precos em délares dos Estados Unidos das
matérias-primas ndo energéticas, o pressuposto é de que recuperem fortemente em 2021, mas
registem uma descida moderada no resto do horizonte de projecao.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, pressupde-se que, durante o horizonte de projecao,
permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes na quinzena finda em 16 de fevereiro

de 2021, a data de fecho da informacéo. Tal implica uma taxa de cambio média de 1,21 délares dos
Estados Unidos por euro no periodo de 2021 a 2023, a qual é 2% mais alta do que 0s pressupostos
subjacentes as projecdes de dezembro de 2020. O pressuposto relativo a taxa de cambio efetiva do
euro foi revisto em baixa em 0,2% desde o exercicio de projecdo de dezembro de 2020.

Pressupostos técnicos

Margo de 2021 Dezembro de 2020

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 | 2021 | 2022 | 2023
EURIBOR a trés meses (em percentagem por ano) -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,1
publica adez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 42,3 59,3 55,7 53,7 41,6 44,0 45,7 46,9
Precos das matérias-primas néo energéticas, 3,2 19,0 -2,1 -1,4 2,5 8,4 0,4 1,6
em USD (variagdo anual, em percentagem)
Taxa de cambio USD/EUR 1,14 1,21 1,21 1,21 1,14 1,18 1,18 1,18
Taxa de cambio efetiva nominal do euro 119,4 1214 1214 1214 119,3 121,6 1216 121,6
(TCE42) (T1 1999 = 100)

2 O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obriga¢Ges 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 funcdo 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 obrigacdes 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 projegéo.
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Economia real

O PIB real diminuiu no quarto trimestre de 2020, mas muito menos do que o
esperado. Diminuiu 0,7% no quarto trimestre, ou seja, significativamente menos do
gue os —2,2% avancados na projecdo de referéncia de dezembro de 2020 e ainda
menos do que o considerado no cenario moderado. Esta surpresa em sentido
ascendente, apesar de as medidas de contengéo terem passado a ser mais rigorosas
do que o esperado, pode estar, em parte, relacionada com uma procura externa mais
forte do que o esperado, mas também parece refletir efeitos de aprendizagem, com
0s agentes econdémicos a ajustarem-se melhor as medidas de contencdo em todos os
setores econémicos. De um modo geral, o nivel do PIB real no quarto trimestre de
2020 situou-se 4,9% abaixo do nivel registado no quarto trimestre de 2019.

Gréfico 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 projecéo. Este gréfico ndo apresenta intervalos em torno das projecoes.
Tal reflete o facto de o calculo normal dos intervalos (com base em erros de projecao histéricos) néo constituir, nas presentes
circunstancias, uma indicagéo fiavel da incerteza sem precedentes que envolve as projecées atuais. Em contrapartida, a fim de melhor
ilustrar a incerteza atual, séo fornecidos, na secgéo 5, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolugao
futura da pandemia de COVID-19 e as medidas de contencao associadas.

As medidas de contencdo em inicios de 2021 deverdo conduzir a uma nova
contracao ligeira do PIB real no primeiro trimestre, seguida de um aumento
modesto no segundo trimestre. Confrontados com um maior nimero de novos
casos de COVID-19 e com a ameaga de outra vaga causada por muta¢des do virus,
em inicios de 2021, muitos paises da area do euro prolongaram e tornaram mais
restritivas as medidas de confinamento. Os modelos de previsdo de curto prazo
baseados nos dados disponiveis & data de fecho da informagéo, tais como o indice de
Gestores de Compras (IGC) compdsito do produto (que se situava em 48,1

em fevereiro) e outros indicadores de elevada frequéncia, sugerem também uma
descida fraca do PIB real no primeiro trimestre. Tal como no quarto trimestre de 2020,
espera-se que as medidas de contencéo resultem em menos perturbacdes da
atividade na indUstria transformadora, mas continuem a pesar sobre a atividade no
setor dos servigos. E provavel que as recém-anunciadas medidas orcamentais
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direcionadas destinadas a apoiar os setores afetados pelo confinamento também
atenuem a perda geral de atividade. No conjunto, espera-se que o PIB real diminua
0,4% no primeiro trimestre de 2021 (em comparagdo com um aumento de 0,6% nas
projecdes de dezembro de 2020) e suba 1,3% no segundo trimestre (face a 1,7% nas
projecdes anteriores).

Projeta-se que a atividade recupere fortemente durante o segundo semestre de
2021, dado esperar-se uma flexibilizacdo das medidas de contencé&o. A retoma
esperada baseia-se no pressuposto de uma rapida flexibilizagdo das medidas de
contencao, de uma nova diminui¢do da incerteza, de um refor¢o da confianga na
sequéncia da esperada aceleracdo da vacinacédo, da continuacdo de uma
recuperagao robusta da procura externa, de politicas orgamentais e monetérias
favoraveis e de alguma procura latente. Sera impulsionada sobretudo pela procura
interna, em especial pelo consumo privado. Espera-se que o PIB real ultrapasse o
seu nivel do quarto trimestre de 2019, prévio a crise, no segundo trimestre de 2022 e
se situe 3,3% acima do seu nivel pré-crise no ultimo trimestre do horizonte de
projecéo.
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Quadro 1
Projecdes macroeconoémicas para a area do euro

(variagao anual, em percentagem)

Margo de 2021 Dezembro de 2020

2019 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

PIB real 13 -6,9 4,0 41 2,1 -7,3 39 4,2 2,1
Consumo privado 1,3 -8,0 3,0 59 2,1 -8,3 4,3 57 18
Consumo publico 1,9 1,0 2,9 0,1 1,1 1,5 2,5 0,6 1,1
Formacao bruta de capital fixo 5,8 -8,4 55 5,9 3,3 -10,1 5,0 6,5 3,7
Exportagdes? 2,5 -10,5 75 55 34 -11,0 6,5 4,9 3,5
Importagées? 3,9 -10,0 6,6 6,4 3,6 -10,7 6,3 6,1 3,8

Emprego 1,2 -1,7 -0,2 1,3 1,0 -1,8 -0,9 1,8 1,0

Taxa de desemprego 75 7,8 8,6 8,1 7,6 8,0 9,3 8,2 7,5

(em percentagem da populagédo

ativa)

IHPC 1,2 0,3 15 1,2 1,4 0,2 1,0 11 1,4
IHPC excluindo produtos 1,2 1,0 1,1 1,2 15 1,0 1,0 1,1 1,3
energéticos
IHPC excluindo produtos 1,0 0,7 1,0 1,1 1,3 0,7 0,8 1,0 1,2
energéticos e produtos
alimentares
IHPC excluindo produtos 1,0 0,8 0,8 1,1 1,3 0,8 0,7 1,0 1,2

energéticos, produtos
alimentares e alteragc6es dos
impostos indiretos?

Custos unitarios do trabalho 1,8 4,7 -0,3 -0,6 1,2 4,8 -1,1 -0,3 1,2
Remuneracéao por trabalhador 1,9 -0,8 3,9 2,2 2,3 -1,1 3,6 2,1 2,3
Produtividade do trabalho 0,1 -5,2 4,2 2,8 11 -5,6 4.8 2,4 11
Saldo orgamental das -0,6 7,2 -6,1 -3,1 -2,4 -8,0 -6,1 -3,9 -3,0

administracdes publicas
(em percentagem do PIB)

Saldo orgamental estrutural -0,9 -4,9 -4,0 -2,3 -2,2 -5,5 -3,8 -2,8 -2,6
(em percentagem do PIB)?

Divida bruta das administragdes 84,0 96,9 98,2 96,1 95,1 98,4 99,9 98,3 97,8
publicas (em percentagem do PIB)

Orientacao orcamental (corrigida -0,3 -4,2 0,1 15 -0,1 -4,8 1,0 0,8 0,0
de subvengdes do NGEU)?

Saldo da balanca corrente 2,3 2,2 2,0 1,7 1,7 19 2,1 1,9 19
(em percentagem do PIB)

Notas: O PIB real e as suas componentes, 0s custos unitarios do trabalho, a remuneracao por trabalhador e a produtividade do trabalho
tém por base dados corrigidos de sazonalidade e de dias Gteis. Os valores podem divergir das publicacdes mais recentes do Eurostat,
devido a divulgacao de dados ap6s a data de fecho da informagao para as projecdes. Este quadro ndo apresenta intervalos em torno
das projecoes. Tal reflete o facto de o calculo normal dos intervalos (com base em erros de projegao histéricos) ndo constituir, nas
presentes circunstancias, uma indicacéo fiavel da incerteza sem precedentes que envolve as projec6es atuais. Em contrapartida, a fim
de melhor ilustrar a incerteza atual, sao fornecidos, na secgédo 5, cenérios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a
evolucdo 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 transmissao integral e imediata ao IHPC do impacto dos impostos indiretos.

3) Calculado como o saldo orgamental das administragdes publicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econémico e de medidas
classificadas como “temporarias” nos termos da definicdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

4) A orientagdo da politica orcamental € medida como a variacéo do saldo priméario corrigido do ciclo liquido do apoio estatal ao setor
financeiro. Os valores apresentados séo igualmente corrigidos das esperadas subvengdes ao abrigo do NGEU no lado da receita.

O consumo privado devera recuperar fortemente em 2021 e continuar depois a
ser o principal fator impulsionador da retoma. Apés uma recuperagéo robusta,
embora incompleta, no terceiro trimestre de 2020, o consumo privado voltou a
diminuir no quarto trimestre de 2020, refletindo novos confinamentos e medidas de
contencao acrescidas, tendo sido o principal fator subjacente ao novo abrandamento
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da atividade econdmica. No entanto, a nova diminuigdo do consumo foi inferior ao
antes esperado, refletindo possivelmente a aplicacéo de medidas de contencao mais
direcionadas e efeitos de aprendizagem entre as familias (como um maior recurso a
compras através da Internet). As fortes flutuagGes e a descida geral do nivel de
consumo privado no decurso de 2020 contrastam com uma evolugdo mais contida do
rendimento disponivel real, estabilizada pelo apoio estatal, o que levou a variacdes
significativas do racio de poupanga. Numa analise prospetiva, 0 consumo privado
devera diminuir de novo no primeiro trimestre de 2021, como consequéncia da nova
intensificacdo das medidas de contencéo, conduzindo a outro pequeno aumento do
racio de poupanca. Projeta-se que o consumo privado retome a sua recuperagao a
partir do segundo trimestre de 2021 e ultrapasse 0 seu nivel anterior a crise no
terceiro trimestre de 2022. Esta recuperagdo devera ser apoiada por uma diminuicdo
gradual da incerteza e uma convergéncia gradual do racio de poupanga para o nivel
observado antes da crise, dado esperar-se que tanto a poupanca forcada como a
poupanca por motivos de preocupacéo se desvanecam, sendo provavel que o
desemprego elevado e a cessacao das transferéncias orgcamentais liquidas
constituam um entrave a recuperagao.

A contracdo acentuada e sUbita do investimento em habitagdo em 2020 devera
ser revertida gradualmente ao longo do horizonte de projecao. O investimento
em habita¢do aumentou 0,5% no quarto trimestre de 2020, mas ainda se situou
qguase 3% abaixo do nivel anterior & pandemia. Em termos prospetivos, com uma
inflacdo esperada dos precos da habitagdo superior aos custos da habitagéo,

os efeitos positivos do “Q de Tobin” e uma recuperagéo do rendimento disponivel
deverao apoiar o investimento em habitacdo. Contudo, é provavel que a fraca
confian¢a dos consumidores e o desemprego mais elevado, em comparagdo com o
nivel anterior a crise, durante a maior parte do horizonte de projegdo, atenuem, no
médio prazo, a recuperacao do investimento em habitagdo, o qual se espera que
regresse ao nivel registado antes da crise no final de 2022.

Em relacdo ao investimento empresarial, espera-se que recupere de forma
substancial em 2021 e 2022, atingindo o nivel anterior a crise em inicios de
2022. Estima-se que tenha registado uma melhoria significativa no segundo semestre
de 2020, recuperando parte do enfraquecimento no primeiro semestre do ano.

Na sequéncia de outra contragéo moderada no primeiro trimestre de 2021, no
contexto de uma atividade geral fraca, espera-se que comece de novo a recuperar a
partir do segundo trimestre de 2021, com a retoma da procura mundial e interna e um
crescimento dos lucros novamente positivo, bem como apoiado também pelo
pressuposto de condigbes de financiamento favoraveis e pelo impacto positivo do
plano do NGEU.

De acordo com as projecdes, o endividamento bruto das sociedades nao
financeiras, que aumentou de modo significativo em 2020, diminuira
moderadamente, permanecendo acima do seu nivel anterior a crise no final do
horizonte de projecao. O aumento do endividamento bruto deveu-se a uma queda
acentuada dos lucros das empresas na fase do primeiro confinamento e ao
consequente maior recurso a financiamento por divida para cobrir défices de liquidez.
Numa andlise prospetiva, apdés uma nova subida ligeira no curto prazo, o
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endividamento bruto das empresas devera diminuir de forma moderada, situando-se
em 2023 significativamente acima do seu nivel pré-crise ja elevado. O aumento do
racio da divida bruta devera restringir o crescimento do investimento empresarial
durante o horizonte de projecdo, ndo obstante posi¢des de caixa fortes, uma vez que
as empresas tém de restabelecer a solidez dos respetivos balangos. Ao mesmo
tempo, as possiveis preocupacfes com a sustentabilidade da divida devem ser
atenuadas pelos pagamentos de juros brutos das empresas, que deverdo aumentar
apenas de forma modesta nos proximos anos, face a niveis historicamente baixos.

Caixa 2
Enquadramento internacional

No segundo semestre de 2020, a economia mundial recuperou da recesséo induzida pela
pandemia mais rapidamente do que antes esperado. O investimento mundial — que beneficia de
condic¢des de financiamento favoraveis perante o forte apoio da politica monetaria — ja se encontra
proximo dos niveis anteriores a pandemia, ao passo que a recuperag¢ao do consumo mundial,
apoiada por medidas orgcamentais destinadas a impulsionar o rendimento e a preservar postos de
trabalho, continua a apresentar um atraso, visto que as medidas de contencéo prevalecentes pesam
sobre os servicos com uma grande componente de contacto. O crescimento real do PIB mundial
(excluindo a area do euro) registou uma recuperacéo forte de 7,4% no terceiro trimestre de 2020, ou
seja, mais 0,7 pontos percentuais do que o esperado nas projecdes de dezembro de 2020.
Observou-se um ritmo de recuperacao mais dinamico, tanto nas economias avangadas como nas
economias emergentes. Apés esta recuperacdo em forma de V, espera-se que a retoma da atividade
econémica mundial prossiga no quarto trimestre de 2020 a um ritmo robusto, mas mais moderado,
de 2,1%, ainda mais forte do que o indicado nas projecdes anteriores.

Os fatores adversos a recuperacdo intensificaram-se com o agravamento da pandemia
mundial na viragem do ano. O aumento das novas infecées levou os governos a impor
novamente confinamentos mais rigorosos, em particular nas economias avancadas.

Em contrapartida, as medidas de contencéo nas economias emergentes foram menos restritivas.
Todavia, de um modo geral, os novos confinamentos implicam um retrocesso para o crescimento
mundial no primeiro trimestre de 2021, como demostrado pelos indices de elevada frequéncia de
acompanhamento da atividade econémica nas principais economias avancadas. Embora o IGC
mundial compdsito (excluindo a area do euro) e o IGC da industria transformadora se tenham situado
acima da sua média de longo prazo em fevereiro, algumas das suas componentes sinalizaram uma
atividade mais fraca futuramente. Por exemplo, em janeiro e pela primeira vez desde setembro de
2020, as novas encomendas de exportacdes desceram para um nivel abaixo do limiar expansionista,
tendo voltado a permanecer abaixo deste em fevereiro.

No entanto, o acordo comercial entre a Unido Europeia e o Reino Unido e o pacote de
estimulo orcamental de dezembro de 2020 nos Estados Unidos, no montante de 0,9 biliGes de
délares, implicam perspetivas mais fortes para o crescimento mundial em 2021, enquanto o
estimulo orcamental adicional, recentemente aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos,
representa um risco em sentido ascendente para as economias dos Estados Unidos e
mundiais. O acordo comercial entre a Unido Europeia e o Reino Unido substitui o pressuposto de
um Brexit sem acordo subjacente as proje¢des de dezembro de 2020. Garante o comércio de
mercadorias sem o pagamento de direitos aduaneiros e quotas zero entre a Unido Europeia e o
Reino Unido — como o Acordo Econdmico e Comercial Global (Comprehensive Economic and Trade
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Agreement — CETA) com o Canada —, impulsionando, assim, a atividade e o comércio na economia
do Reino Unido ao longo do horizonte de projecdo. Nos Estados Unidos, o estimulo orgamentall
acordado em dezembro de 2020 ascende a 0,9 bilides de ddlares (4,4% do PIB) e, segundo as
projecoes, devera elevar o crescimento real do PIB em mais de 1 ponto percentual em 2021.

O pacote orgamental suplementar recentemente aprovado, que ascende a 1,84 bilides de dolares,
nao foi tido em conta na projecéo de referéncia e constitui, por conseguinte, um importante risco em
sentido ascendente para a atual projecéo de referéncia (ver a caixa 4).

Em termos globais, projeta-se que o PIB mundial (excluindo a area do euro) aumente 6,5%
em 2021, desacelerando depois para 3,9% e 3,7% em 2022 e 2023, respetivamente. Tal surge
na sequéncia da estimada contracéo de 2,4% do crescimento real do PIB mundial em 2020.

O crescimento foi revisto em alta em 0,7 pontos percentuais em 2021, visto que o impacto positivo de
uma repercusséao das surpresas na parte final do ano passado e as politicas econémicas mais
favoraveis sao apenas parcialmente compensados pelo efeito negativo sobre o crescimento das
medidas de conteng&o mais rigorosas no curto prazo.

Tendo em conta a gravidade da recessdo mundial no ano passado, o comércio mundial de
bens manteve-se relativamente resiliente, ao passo que o comércio de servigos continua a
ser muito reduzido. Tal prende-se sobretudo com o facto de a contragéo econémica geral se ter
apresentado mais enviesada para o setor dos servicos menos assente no comércio e de a
substituicdo entre servigcos e consumo de bens nas economias avancadas ter provavelmente
apoiado o comércio de bens durante a crise pandémica. Tal € corroborado pelos dados que
passaram a estar disponiveis, 0s quais sugerem que as importagdes mundiais de bens regressaram
ao seu nivel anterior a pandemia em novembro de 2020. Embora a recuperagdo do comércio
mundial de bens tenha sido rapida, as capacidades de transporte limitadas e a subida dos custos de
expedicdo afetaram o comércio, com a escassez de oferta — em especial, nos setores de tecnologias
de informacéo asiaticos — a sinalizar riscos para as cadeias de oferta mundiais. Estes fatores séo
evidenciados por um alargamento constante dos prazos de entrega dos fornecedores e sédo
suscetiveis de afetar o comércio de bens no curto prazo. Ao mesmo tempo, 0s servigos de viagens
internacionais, que representam cerca de 7% do comércio mundial de bens e servi¢os, continuam
limitados em resultado da pandemia e das restricdes de viagem associadas.

O crescimento das importagdes a nivel mundial (excluindo a area do euro) foi revisto
consideravelmente em alta para 2021. As importacdes deverdo aumentar 9,0% em 2021, antes de
desacelerar para 4,1% e 3,4%, respetivamente em 2022 e 2023. Em comparagdo com as projecdes
de dezembro de 2020, as importac6es mundiais e, em particular, a procura externa da area do euro
foram objeto de uma revisdo em alta significativa, devido ao acordo comercial entre a Uni&o Europeia
e 0 Reino Unido e, em menor grau, a projetada retoma mais forte nas economias avancadas. Tal
implica que, de acordo com as proje¢des, a procura externa da area do euro aumentara 8,3% este
ano e 4,4% e 3,2% em 2022 e 2023, respetivamente, o que resulta numa consideravel revisdo em
alta para 2021 e numa revisao menor para 2022.
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Enquadramento internacional

(variagao anual, em percentagem)

Margo de 2021 Dezembro de 2020
2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023
PIB real mundial (excluindo a area do euro) -2,4 6,5 3,9 3,7 -3,0 5,8 3,9 3,6
Comércio mundial (excluindo a &rea do euro)? 9,1 9,0 4,1 34 -9,2 7,1 3,9 3,4
Procura externa da area do euro? -10,8 8,3 4,4 3.2 -10,7 6,6 4,1 3,2

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

Espera-se que arecuperagdo da procura externa apoie o crescimento das
exportacdes, conduzindo a um contributo positivo do comércio liquido em
2021, que se tornara neutro posteriormente. O apoio da procura externa forte
auxiliou a recuperacgédo das exportacdes da area do euro, que registaram um
crescimento robusto no quarto trimestre de 2020, ndo obstante a reintroducéo de
restricbes. Apesar de uma transferéncia da procura de servigcos para bens de
consumo ter impulsionado as exporta¢des da indulstria transformadora da area do
euro, a recuperacao das exportacdes de servicos — em patrticular, servigos de viagens
— manteve-se fraca. A partir de 2021, a procura externa solida devera proteger o
crescimento das exportacdes, enquanto a incerteza relacionada com a COVID-19, os
estrangulamentos nos setores logisticos e as perdas de competitividade de precos
das exportagfes, devido a anterior apreciagdo do euro, podem ter um efeito redutor.
Atendendo a que a dindmica da pandemia afeta as condi¢des da procura interna,
espera-se que as importacdes apresentem menor crescimento do que as
exportagdes em 2021, pelo que o contributo do comércio liquido para o PIB passara a
ser positivo em 2021, mas sera globalmente neutro em 2022 e 2023.

ApOs repetidas surpresas positivas, as perspetivas para o mercado de trabalho
sdo mais fortes do que 0 avangado nas projecdes de dezembro de 2020, sendo
de esperar apenas pequenos aumentos da taxa de desemprego nos proximos
trimestres. A taxa de desemprego aumentou de 7,4% no segundo trimestre de 2020
para 8,2% no quarto trimestre, representando outra surpresa em relacéo ao valor de
8,8% indicado nas proje¢Oes de dezembro, na sequéncia de previsdes superiores nos
dois anteriores exercicios de proje¢éo. A surpresa deveu-se novamente a um
emprego muito mais resiliente e a um aumento inesperado do nimero de
trabalhadores abrangidos por regimes de manuten¢éo de postos de trabalho, na
sequéncia da segunda série de medidas de confinamento. O emprego no quarto
trimestre de 2020 continuou, porém, a ser 1,9% inferior ao nivel do quarto trimestre
de 2019. A medida que o mercado de trabalho comegar a normalizar-se e os
trabalhadores a sair dos regimes de manutencéo de postos de trabalho, projeta-se
gue a taxa de desemprego registe novo aumento, atingindo um maximo de 8,7% no
segundo trimestre de 2021 (revisto em baixa face a 9,5% nas proje¢fes de dezembro
de 2020), descendo depois para 7,5% no final de 2023, com a recuperacao da
economia. Esta projecdo pressupde que uma percentagem elevada de trabalhadores
em regimes de manutencédo de postos de trabalho pode regressar ao emprego
regular. Espera-se que, no final do horizonte de projecéo, a taxa de desemprego e o
namero de individuos empregados convirjam para 0s niveis anteriores a crise, se bem
gue n&o os atinjam.
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Quanto ao crescimento da produtividade do trabalho por individuo empregado,
projeta-se que recupere a partir do inicio de 2021. Na sequéncia da recuperagao
face a queda acentuada no primeiro semestre de 2020, a produtividade do trabalho
por individuo desceu novamente no quarto trimestre do ano, devido a intensificagao
das medidas de contengéo e ao aumento associado do recurso a regimes de
manutencédo de postos de trabalho em muitos paises. Segundo as projecdes, o
crescimento da produtividade do trabalho por individuo recuperara no primeiro
semestre de 2021, registando posteriormente uma moderac¢éo gradual no resto do
horizonte de projecéo. O perfil de crescimento da produtividade por hora trabalhada
apresentou-se muito mais fraco durante a pandemia, atendendo a que o total de
horas trabalhadas devera acompanhar de perto a evolugdo do PIB. No final do
horizonte de projecéo, espera-se que a produtividade por hora trabalhada aumente
gradualmente, situando-se cerca de 3% acima do nivel registado antes da crise.

Em comparacdo com as projec8es de dezembro de 2020, o perfil do
crescimento real anual do PIB mantém-se praticamente inalterado, refletindo
diversos fatores compensatorios. A projecao, em geral, inalterada para o
crescimento real do PIB em 2021 reflete perspetivas de curto prazo mais fracas,
principalmente devido aos prolongamentos do confinamento, que anulam a surpresa
em sentido ascendente no quarto trimestre de 2020 e algumas revisdes em alta para
0 segundo semestre de 2021. Estas revisdes em alta devem-se a esperada retoma
mais forte, dado pressupor-se que o ritmo de flexibilizacdo das medidas de contencao
mais restritivas no primeiro semestre do ano seja mais rapido do que 0 pressuposto
nas projecdes de dezembro. Além disso, o crescimento é apoiado pelo impacto em
sentido ascendente de uma procura externa mais forte e por estimulos orgamentais
suplementares. Em 2022, espera-se que algumas repercussdes positivas da retoma
mais forte no segundo semestre de 2021 compensem o impacto negativo dos
pressupostos, nomeadamente dos pressupostos relativos aos pregos do petréleo
mais elevados e da cessac¢ao do apoio orgcamental adicional em 2021.
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Perspetivas orcamentais

Apo6s a forte expansao orgamental em 2020, espera-se que a continuagao do
apoio orcamental mitigue o impacto macroeconémico da crise de COVID-19
em 2021 e reforce ainda mais a recuperagao. Em 2020, avalia-se que as medidas
de estimulo orgamental tomadas pelos governos em resposta a pandemia ascendem
a cerca de 4¥4% do PIB, ligeiramente abaixo dos pressupostos subjacentes as
projecOes de dezembro de 2020. No que se refere a 2021, os governos prolongaram
as medidas de emergéncia perante a nova série de restriges de confinamento,
expandiram o seu volume e/ou adotaram novas medidas de apoio, estimadas em
3Y% do PIB. A maioria das medidas suplementares séo temporarias e deveréo ser
revertidas em 2022. Algumas foram prolongadas e, em conjunto com outras medidas
de recuperacao, incluindo a despesa financiada pelo NGEU?, implicam um estimulo
anual de cerca de 1%2% do PIB no periodo de 2022 a 2023. Em termos de
composicao, tal como em 2020, a maior parte do apoio em 2021 consiste numa
despesa adicional sob a forma de subsidios e transferéncias para empresas,
nomeadamente ao abrigo de regimes de manutencédo de postos de trabalho, e num
consumo publico acrescido. Do lado das receitas, as medidas prendem-se sobretudo
com novos cortes dos impostos diretos e indiretos. O investimento publico
suplementar, ainda que limitado em 2020, representa uma percentagem maior

em 2021, principalmente devido ao esperado financiamento proporcionado pelo
NGEU em termos de subvencgdes. Projeta-se que, corrigida do impacto das
subvengdes ao abrigo do NGEU, a orientagdo orcamental* seja, em geral, neutra
em 2021, sendo o aumento da restritividade anteriormente esperado agora adiado
para 2022.

Na sequéncia de uma descida substancial em 2020, para -7,2% do PIB,
projeta-se que o saldo orgcamental da area do euro recupere ligeiramente em
2021 e se situe em -2,4% do PIB em 2023. A melhoria do saldo orgamental

em 2021 reflete a diminui¢éo do saldo primario corrigido do ciclo, dado que parte das
despesas suplementares devera ser financiada pelas receitas de subvencdes
proporcionadas pelo NGEU, assim como uma componente ciclica um pouco melhor e
pagamentos de juros mais baixos. A melhoria mais consideravel do saldo orcamental
em 2022 deve-se principalmente a cessagéo gradual da maioria das medidas de
estimulo de emergéncia e a uma componente ciclica mais favoravel. Por Gltimo,

em 2023, com uma orientacao orcamental globalmente neutra e melhores condicdes
ciclicas, projeta-se que o saldo orcamental agregado registe nova melhoria,
situando-se em -2,4% do PIB. Os pagamentos de juros registardo nova diminui¢do
ao longo do horizonte de projecao, ascendendo a 1,1% do PIB em 2023.

Em comparagéo com as proje¢des de dezembro de 2020, a trajetéria do saldo
orgamental da area do euro foi objeto de uma revisdo em alta, exceto no tocante

3 Estimadas em cerca de %% do PIB para o periodo de 2021 a 2023, valor que permanece praticamente

inalterado face as projecdes de dezembro de 2020.

4 A orientagdo da politica orgamental € medida como a variagdo do saldo primério corrigido do ciclo
liquido do apoio estatal ao setor financeiro e é também ajustado para o impacto das subvengdes
do NGEU.
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a 2021, ano em que o estimulo adicional temporario neutraliza as condi¢des ciclicas
melhoradas e o efeito de base de uma orientagdo orcamental menos expansionista
em 2020.

Segundo as projecOes, a divida da area do euro registara um maximo em 2021,
atingindo 98% do PIB, e observarad uma ligeira descida posteriormente.

A descida no periodo de 2022 a 2023 deve-se sobretudo a diferenciais favoraveis
entre taxa de juro e taxa de crescimento, que mais do que compensam 0S
persistentes défices primarios, ainda que em diminuicéo.
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Precos e custos

A inflagdo medida pelo IHPC devera registar uma subida abrupta, passando de
0,3% em 2020 para uma média de 1,5% em 2021, e atingir um maximo de 2,0%
no quarto trimestre de 2021, regressando a 1,2% em 2022 e subindo depois
para 1,4% em 2023 (ver o grafico 2). A inflagdo medida pelo IHPC subiu
significativamente em janeiro de 2021, situando-se em 0,9% face a —0,3% em
dezembro de 2020. Este aumento deveu-se sobretudo a uma subida abrupta da
inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares,
decorrente, em parte, da alteracao consideravel das pondera¢des do IHPC, refletindo
a mudanca de comportamentos de consumo no contexto da pandemia em 20205.
Além do impacto da alteracéo das ponderagdes, a subida abrupta da inflagdo global
refletiu também varios fatores temporarios: o fim da reducdo temporaria do IVA na
Alemanha, atrasos nos periodos de saldos em alguns paises e o impacto do recente
aumento acentuado dos pregos do petréleo na inflagdo da componente de pregos dos
produtos energéticos do IHPC. Acresce que uma percentagem consideravel de
precos imputados para a inflagdo medida pelo IHCP excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares em janeiro de 2021 (18%) implica uma incerteza mais elevada
do que o habitual no que se refere as pressdes sobre os precos observadas na
economia. Em termos prospetivos, a inflagdo medida pelo IHPC devera aumentar
para 2,0% no quarto trimestre de 2021. Com o desvanecimento do impacto dos
fatores temporarios nas taxas homologas, espera-se que a inflagdo desca para 1,0%
no inicio de 2022, antes de subir gradualmente para 1,4% em 2023°. Apds o forte
movimento de —6,8% em 2020 para 6,1% em 2021, a inflagdo da componente de
precos dos produtos energéticos do IHPC devera ter um contributo, em geral, neutro
para a inflagdo global medida pelo IHPC em 2022 e 2023. Em 2021, espera-se uma
reversdo do aumento acentuado da inflagdo da componente de precos dos produtos
alimentares do IHPC em 2020 relacionado com a COVID-19, devendo esta voltar a
subir a partir de meados de 2022, situando-se em 1,9% em 2023.

A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares devera aumentar de 0,7% em 2020 para 1,3% em 2023, exibindo
uma forte volatilidade trimestral em 2021 e 2022. Esta volatilidade esta
relacionada especialmente com o impacto da alterac&do das ponderacdes do IHPC e
com efeitos dos impostos indiretos, que se espera que levem a inflacado medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares a atingir um minimo no
verdo, seguindo-se uma recuperagao bastante forte no dltimo trimestre de 2021.
Excluindo o impacto da alteracéo das ponderacdes e os efeitos dos impostos
indiretos, a inflagdo subjacente devera registar um fortalecimento gradual face a
continuagdo da recuperagao econémica.

5 Com base em ponderag@es constantes (ponderagdes de 2020), o BCE estima que, em janeiro de 2021,
o resultado para o IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares tenha sido de 1,0%, em
comparacao com o resultado oficial de 1,4% publicado pelo Eurostat (calculado utilizando as
ponderag6es de 2021).

6 As projecdes de marco de 2021 elaboradas por especialistas do BCE baseiam-se em ponderacées
constantes para o horizonte de projecéo, o que implica alguma incerteza adicional no tocante as
projecdes para a inflagdo em 2022 e 2023.
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Gréfico 2
IHPC da area do euro

(variagao anual, em percentagem)
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Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecao. Este grafico ndo apresenta intervalos em torno das projecoes. Tal reflete
o facto de o célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecéo histéricos) nao constituir, nas presentes circunstancias, uma
indicacao fiavel da incerteza sem precedentes que envolve as projecées atuais. Por conseguinte, a fim de melhor ilustrar a incerteza
atual, séo fornecidos, na seccéo 5, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolugéo futura da pandemia
de COVID-19 e as medidas de contengdo associadas.

Os regimes de manutencdo de postos de trabalho implicam uma forte
volatilidade do crescimento da remuneracédo por trabalhador, mas amortecem o
impacto dos movimentos da atividade econémica nos custos salariais das
empresas. Estes regimes afetam sobretudo a remuneracgéo por trabalhador

em 2021. Salvaguardam o emprego com uma reducéo significativa das horas
trabalhadas, reduzindo a taxa de crescimento anual da remuneracao por trabalhador.
Com o desvanecimento gradual do impacto destes regimes e a estabilizacao da
evolucdo do mercado de trabalho, espera-se que o crescimento da remuneragéo por
trabalhador aumente de forma gradual para 2,3% em 2023, um valor ligeiramente
superior as taxas observadas antes da pandemia.

Para além das fortes flutuagdes em 2021, o crescimento dos custos unitarios
do trabalho deveré gerar, de um modo geral, apenas pressdes inflacionistas
fracas. As fortes flutuagdes refletem, em grande medida, a esperada evolugéo da
produtividade e néo dos salarios. Espera-se que o forte crescimento da produtividade
do trabalho em 2021 — quando a producéo recuperar, mas os mercados de trabalho
permanecerem lentos — e, em menor grau, em 2022 conduza a um crescimento
negativo dos custos unitarios do trabalho em ambos os anos, regressando a niveis
modestamente positivos em 2023.

A dinadmica dos pregos das importagdes devera ser fortemente influenciada
pelos movimentos dos precos do petrdleo e refletir as pressfes externas
moderadas sobre 0s precos na parte final do horizonte de projecé&o. A taxa de
crescimento homaologa do deflator das importagdes devera passar de —1,6% em 2020
para 3,3% em 2021, refletindo, em larga escala, os aumentos dos pre¢os do petroleo,
diminuindo depois para valores mais moderados de cerca de 1%. Além dos pre¢os do
petréleo mais elevados, a taxa positiva da inflagdo dos precos das importacdes a
partir de 2021 também reflete algumas pressdes em sentido ascendente sobre os
precos das matérias-primas ndo energéticas, assim como efeitos positivos

Proje¢6es macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
marco de 2021 17



decorrentes de uma diminui¢cdo da margem disponivel a medida que a economia
mundial recupera.

Em comparacdo com as projec8es de dezembro de 2020, as perspetivas para a
inflacdo medida pelo IHPC foram revistas em alta para 2021 e 2022, mas
permanecem inalteradas no tocante a 2023. A inflacdo da componente de precgos
dos produtos energéticos do IHPC foi revista em alta para 2021 e em baixa para 2022
e 2023, espelhando o pressuposto implicito na curva de precos dos futuros do
petréleo. A inflagdo da componente de precos dos produtos alimentares do IHPC foi
objeto de uma revisdo em baixa para 2021, refletindo resultados mais fracos, mas
revista em alta para 2022 e 2023, em consonancia com os pressupostos mais fortes
relativos aos precos das matérias-primas alimentares. A inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares foi objeto de uma ligeira
revisdo em alta para o conjunto do horizonte de proje¢éo, devido as recentes
surpresas em termos de dados, as quais se considera que advém em grande escala,
mas nao totalmente, de fatores temporarios, e as expectativas de inflagdo do setor
privado um pouco mais elevadas.

Caixa 3
Previsfes elaboradas por outras instituicdes

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizacfes
internacionais e instituicdes do setor privado. Todavia, essas previsées nao sdo rigorosamente
comparaveis entre si ou com as projecdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do BCE,
dado que foram concluidas em momentos distintos. E também provavel que se baseiem em
diferentes pressupostos sobre a evolugao futura da pandemia de COVID-19. Além disso, utilizam
métodos diferentes de céalculo dos pressupostos relativos as variaveis orgamentais, financeiras e
externas, incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas. Por ultimo, existem diferencas
nos métodos de correcao de dias Uteis utilizados nas diversas previsfes (ver o quadro).

Quanto ao crescimento, as proje¢cdes de margo de 2021 sdo, em geral, comparaveis com as
restantes previsdes, ao passo que, no tocante a inflacdo, se situam acima das outras
previsdes no que respeita a 2021, estando, em geral, em consonancia com estas
relativamente aos anos subsequentes. As projecdes de margo de 2021 para o crescimento estao
dentro do intervalo das restantes previsdes para 2021, mas situam-se no segmento superior no que
toca a 2022 e 2023. No que respeita a inflagdo, as projecdes de marco de 2021 séo particularmente
mais elevadas no que toca a 2021, o que é provavel advir da inclusdo das subidas mais recentes dos
precos do petrdleo e dos resultados de janeiro de 2021. Para o resto do horizonte de projecéo, as
projecdes de marcgo de 2021 sdo, de um modo geral, consentédneas com as previsdes dos restantes
analistas.

Proje¢6es macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
marco de 2021 18



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

(variagao anual, em percentagem)

Crescimento real do PIB Inflagdo medida pelo IHPC

Data de publicacao 2020 | 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 | 2022 ‘ 2023
Projecdes dos especialistas Marco de 2021 -6,9 4,0 4,1 2,1 0,3 1,5 1,2 1,4
do BCEY
Organizagdo de Cooperacao Margo de 2021/ -6,8 3,9 3,8 - 0,3 0,7 1,0 -
e de Desenvolvimento dezembro de 2020
Econémicos (OCDE)
Barémetro da Zona Euro Fevereiro de 2021 -6,8 4,4 4,1 1,7 0,3 11 12 1,4
Consensus Economics Fevereiro de 2021 -6,8 4,4 4,1 2,0 0,3 1,2 1,2 15
Comissao Europeia Fevereiro de 2021 -6,8 3,8 3,8 - 0,3 1,4 1,3 -
Fundo Monetéario Internacional Janeiro de 2021 -7,2 4,2 3,6 - 0,3 0,9 1,1 -
(FMI)
Inquérito a analistas Janeiro de 2021 -7,2 4,4 3,7 19 0,3 0,9 1,3 1,5
profissionais

Fontes: Barémetro da Zona Euro da MJEconomics, de 18 de fevereiro de 2021, sendo os dados para 2023 retirados do inquérito de janeiro de 2021; previsdes
da Consensus Economics, de 11 de fevereiro de 2021, sendo os dados para 2023 retirados do inquérito de janeiro de 2021; previsGes econémicas intercalares
do inverno de 2021 da Comissdo Europeia; inquérito do BCE a analistas profissionais relativo ao primeiro trimestre de 2021, realizado entre 7 e 11 de janeiro
de 2021; Economic Outlook da OCDE, relatério intercalar de margo de 2021 para o PIB real e edi¢do n.° 108 de dezembro de 2020 para a inflagdo medida pelo
IHPC; World Economic Outlook do FMI, de 26 de janeiro de 2021.

1) As projecOes macroeconémicas dos especialistas do BCE e do Eurosistema apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Gteis, ao passo que
a Comisséo Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais néo corrigidas de dias Gteis por ano. As restantes previsdes nado especificam se foram,
ou néo, utilizados dados corrigidos de dias Gteis. Este quadro ndo apresenta intervalos em torno das projecoes elaboradas por especialistas do BCE. Tal reflete
o facto de o célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecao histéricos) ndo constituir, nas presentes circunstancias, uma indicagao fiavel da
incerteza sem precedentes que envolve as projecdes atuais. Por conseguinte, a fim de melhor ilustrar a incerteza atual, sdo fornecidos, na sec¢do 5, cenarios
alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolucéo futura da pandemia de COVID-19 e as medidas de contengao associadas.

Caixa 4
Riscos para as perspetivas dos Estados Unidos e da area do euro relacionados com o
“Plano de Resgate Americano”

Em 10 de marco de 2021, o Congresso dos Estados Unidos aprovou o plano de relangamento
econdmico da Administracédo Biden (o designado “Plano de Resgate Americano”),
promulgando, com algumas alterac8es, a primeira prioridade legislativa da nova
administragao. O pacote orgcamental associado é muito ousado, totalizando 1,84 hilides de ddlares
dos Estados Unidos (8,8% do PIB de 2020). O plano néo consta das projecdes de referéncia, dada a
incerteza quanto a sua magnitude, composicéo e calendario prevalecente a data de fecho da
informagéo. Esta caixa fornece uma primeira avaliagdo das possiveis implicagdes econdémicas do
pacote orcamental para a economia dos Estados Unidos, bem como as repercussfes para a area do
euro com base em simulagfes de modelos.

O pacote orcamental visa mitigar as consequéncias econdmicas da pandemia de coronavirus
e relangar a economia dos Estados Unidos. Incluird i) uma renovagéo do prolongamento da
duracgédo do subsidio de desemprego, ii) a entrega de um cheque Unico adicional as familias e

iii) um aumento da despesa estadual e local para financiar os esforcos de saude publica e a
educagédo. O cenario considerado nas simulagdes tem por base o pacote em discusséo a data de
fecho da informac&o (1,9 biliGes de ddlares dos Estados Unidos)?. Embora o pacote seja executado

7 O pacote simulado correspondeu a 1,9 bilides de délares dos Estados Unidos, em conformidade com as
propostas iniciais. Ap6s alteragdes no Congresso, os Ultimos calculos do Gabinete do Orgamento do
Congresso dos Estados Unidos sugerem que a dotacéo do pacote sera de 1,84 bilides de dodlares.

Proje¢6es macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE,
marco de 2021 19



numa fase inicial, como sugerem estimativas recentes do Gabinete do Or¢camento do Congresso dos
Estados Unidos (Congressional Budget Office), as simula¢des pressupdem que tanto as familias
como as administracdes locais e estaduais atenuariam o seu impacto na economia através de uma
poupanca mais elevada e de um adiamento de despesas, em consonancia com o observado
aquando da primeira série de medidas de estimulo no ano passado.

O impacto na economia dos Estados Unidos depende de varios pressupostos subjacentes
importantes. Os programas de despesa das administracfes estaduais e locais foram modelados
pressupondo uma subida (temporaria) do consumo publico e que os subsidios de desemprego e
parte do cheque afetam as transferéncias de montantes fixos direcionadas para as familias com
restricdes de liquidez, assumindo o estimulo remanescente proporcionado pelo cheque a forma de
um aumento de outras transferéncias de montantes fixos. Na definicdo do modelo, o Sistema de
Reserva Federal acomoda a expansao orgcamental, mantendo as taxas de juro constantes durante
dois anos (globalmente em consonéncia com as atuais expectativas do mercado)?.

Os resultados dos modelos sugerem um aumento significativo da atividade decorrente do
pacote orgamental, em particular no curto prazo. O estimulo orgamental impulsiona a atividade
econdémica no curto prazo, uma vez que a procura responde rapidamente (ver o gréafico).

De um modo geral, em comparacio com a atual projecdo de referéncia®, o estimulo orcamental
adicional aumentaria de forma significativa o nivel do PIB real dos Estados Unidos no horizonte de
projecao. Em resultado, a taxa de crescimento da economia do pais poderia ser de 6,4% em 2021.
Dada a natureza temporaria do estimulo orcamental, o efeito desaparece no decurso do horizonte de
projecdo. Em 2023, espera-se que o crescimento real do PIB abrande significativamente.

8  Os efeitos na economia dos Estados Unidos s&o estimados utilizando o modelo monetéario e orgamental

integrado mundial ou “modelo GIMF” (do inglés, “Global Integrated Monetary and Fiscal model”)
(ver Anderson et al., “Getting to Know GIMF: The Simulation Properties of the Global Integrated

Monetary and Fiscal Model”, Documento de Trabalho, n.° 13/55, FMI, 2013), conjugado com um juizo
critico. A magnitude dos multiplicadores orgamentais esta sujeita a elevada incerteza. No modelo GIMF,
os multiplicadores orgamentais implicitos (no primeiro ano) séo de 1,0 para a despesa publica, 0,7 para

as transferéncias para as familias com restrigdes de liquidez e 0,3 para as transferéncias gerais (de
acordo com o pressuposto de modeliza¢@o de nenhuma resposta da politica monetéria). Apesar de

estes multiplicadores estarem, em geral, em consonancia com a literatura académica, existem também
algumas provas empiricas de que os multiplicadores orgamentais s8o assimétricos e estéo dependentes
dos estados: constatou-se que dependem da orientagdo das medidas orgamentais (de menor dimenséo
se a politica for expansionista) e da situacéo da economia (de maior dimenséo em recessdes do que em

expansoes).

9 Aatual projegéo de referéncia aponta para um crescimento real do PIB nos Estados Unidos de 4,8%,

2,3% e 2% em 2021, 2022 e 2023, respetivamente.
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Impacto estimado no PIB real dos Estados Unidos e no PIB real e na inflagédo da area do euro

(em termos trimestrais; bilides de délares dos Estados Unidos encadeados 2012 (grafico A); impacto no PIB real e na inflacdo medida pelo IHPC em pontos
percentuais (grafico B))

== Produto potencial
PIB real (projegéo de referéncia)
PIB real (incluindo “Plano de Resgate Americano”)
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Fontes: Calculos do BCE.

Notas: Os resultados relativos aos Estados Unidos tém por base o modelo GIMF, sem resposta da politica monetaria em 2021 ou 2022, pressupondo uma
dotacao total do pacote de 1,9 bilides de ddlares dos Estados Unidos; os resultados incluem também um juizo critico. As simulacdes relativas a area do euro
realizadas com repercussdes no comércio intra-area do euro avaliam o impacto da altera¢do da procura externa da area do euro, dos pregos dos concorrentes
nas moedas nacionais e dos pregos das a¢des, bem como de um prémio de risco ser incorporado nos diferenciais de crédito. As politicas orcamentais e a
politica monetéria na area do euro sdo mantidas exdgenas. Pressupde-se que as taxas de juro nominais de curto e de longo prazo, as taxas de cambio
nominais e os precos do petréleo permanecem inalterados. Os efeitos na area do euro séo calculados utilizando o novo modelo multipais do BCE, no qual a
formag&o de expectativas é retrospetiva com a aprendizagem?.

No que respeita a inflagdo, espera-se que o desvio positivo do produto se traduza em
pressdes sobre a inflagdo em 2022. Em comparacéo com a atual projecdo de referéncial?, o
estimulo orgamental adicional podera aumentar a inflagdo subjacente da despesa de consumo
pessoal nos Estados Unidos entre 0,2 e 0,4 pontos percentuais durante o horizonte de projecéo.

O carater temporario do estimulo reduziria o desvio positivo do produto e as pressdes sobre a
inflagdo em 2023. O impacto na inflagdo baseia-se nos seguintes pressupostos: i) uma curva de
Phillips relativamente horizontal, em consonancia com a experiéncia recente; ii) uma posicéo ciclica

10 Dieppe et al., “The ECB's New Multi-Country Model for the euro area: NMCM — with boundedly rational
learning expectations”, Série de Documentos de Trabalho, n.° 1316, BCE, Frankfurt am Main, abril
de 2011.

11 Aatual projecéo de referéncia aponta para uma inflagdo subjacente da despesa de consumo pessoall
nos Estados Unidos de 1,8%, 2,1% e 2% em 2021, 2022 e 2023, respetivamente.
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da economia, ainda com um desvio negativo do produto no primeiro semestre de 2021;

e iii) expectativas de inflagdo ancoradas'?. No entanto, existe incerteza quanto a inclinagdo da curva
de Phillips, o que representa um risco em sentido ascendente. Ao mesmo tempo, uma forte subida
da inflag@o poderia repercutir-se nas expectativas de inflagdo, conduzindo a uma desancoragem.

Tendo em conta a dimensao do pacote orgamental, as repercussfes para a area do euro
poderdo ser consideraveis. O novo modelo multipais é utilizado para avaliar os efeitos do “Plano
de Resgate Americano” na area do euro®®. As expectativas quanto a este pacote orcamental ja
foram, em certa medida, incorporadas nos pressupostos técnicos subjacentes as projegdes de
referéncial®. Os efeitos econdémicos liquidos noutros paises dependem de quéo fortes sdo as suas
ligacdes com os Estados Unidos. Em primeiro lugar, uma subida da procura interna dos Estados
Unidos aumenta as importag6es do pais, afetando, assim, de forma positiva o PIB dos outros paises
proporcionalmente a sua exposi¢édo comercial bilateral. Em segundo lugar, o estimulo orgamental
apoia as avaliag6es do mercado bolsista e reduz os prémios de risco, especialmente na auséncia de
um aumento da restritividade da politica monetéria. Para a area do euro, estima-se que o impacto
adicional do pacote de estimulo orgamental dos Estados Unidos, além do que se avalia estar ja
incluido através dos pressupostos técnicos, corresponda a um aumento do PIB da area do euro de
cerca de 0,3% ao longo do horizonte de projecdo, com um impacto maximo nas taxas de crescimento
de cerca de 0,2 pontos percentuais em 2022. Espera-se que os efeitos sobre a inflagdo medida pelo
IHPC sejam moderados, com um impacto cumulativo de cerca de 0,15 pontos percentuais durante o
horizonte de projecéo.

12

Os efeitos sobre a inflagédo sdo sensiveis as especificacdes dos modelos e aos pressupostos sobre até

gue ponto os agentes econdmicos aperfeicoam as suas previsdes ou formam expectativas baseadas na
aprendizagem ou adotam uma perspetiva retrospetiva. Estima-se que a subida da inflagcéo seja de cerca

de 0,2 pontos percentuais por 1% de redugéo do desvio do produto.

13 As repercussdes dos Estados Unidos para paises ndo pertencentes a area do euro (afetando, por

conseguinte, as repercussdes para a area do euro) foram avaliadas utilizando o modelo “ECB-Global”
(Georgiadis, G. et al., “ECB-Global 2.0: a global macroeconomic model with dominant-currency pricing,
tariffs and trade diversion”, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2530, BCE, Frankfurt am Main, margo

de 2021).

14 Desde o anuncio do projeto de pacote orgamental, as taxas de rendibilidade das obrigagdes e os pregos
das a¢des e do petréleo aumentaram, ainda que tal reflita um conjunto de outros fatores, incluindo uma

melhoria das perspetivas de crescimento a nivel mundial perante perspetivas mais positivas no que
respeita a pandemia. A orientagdo adotada pelas autoridades monetarias em resposta a expanséo

orgamental é também fundamental. Como se parte do pressuposto de que as taxas de politica monetaria

permanecem inalteradas em 2021 e 2022, pressupde-se igualmente que as variagdes do ddlar dos

Estados Unidos face ao euro sejam limitadas.
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Cenarios alternativos para as
perspetivas economicas da area do euro

Devido a persisténcia de uma incerteza significativa acerca da evolucéao futura
da pandemia de COVID-19 e do nivel das marcas deixadas na economia, dois
cenarios, que representam alternativas as projegdes de referéncia de margo
de 2021 elaboradas por especialistas do BCE, ilustram uma série de efeitos
plausiveis da pandemia de COVID-19 sobre a economia da area do euro.

O cenéario moderado assenta numa resolucéo da crise sanitaria até ao final de
2021 e poucas marcas deixadas na economia a mais longo prazo, ao passo que
0 cendario grave pressupde uma crise mais prolongada e perdas permanentes
de potencial econdmico. Em comparagdo com a projecao de referéncia, o cenario
moderado considera uma disponibilizagdo mais rapida de vacinas e uma maior
aceitacao publica e eficacia das vacinas, também no tocante as mutacdes do virus,
permitindo uma flexibilizagdo mais rapida das medidas de contencao, enquanto
decisfes mais eficazes tomadas pelas autoridades e pelos agentes econémicos
limitam ainda mais os custos econdmicos das medidas de contengédo. Em contraste, o
cenario grave considera uma forte intensificagdo da pandemia nos préximos meses
com o surgimento de mutagdes do virus, implicando também uma reducgéo da eficacia
das vacinas e a manutencgdo de medidas muito rigorosas no curto prazo, se bem que
com resultados limitados*®. As medidas de contengdo continuam a atenuar
significativamente a atividade em todos os setores da economia até que as solugfes
médicas sejam implementadas com sucesso. Pressupde-se que uma implementacédo
bem-sucedida ocorra no final de 2021 no cenéario moderado e no inicio de 2022 na
projecao de referéncia, ao passo que, no cenario grave, algumas medidas de
contencao sdo necessarias até meados de 2023. Em comparagdo com a projecao de
referéncia, o cenario grave caracteriza-se por um impacto econémico negativo mais
prolongado das medidas de contengdo. Tal € amplificado pelo aumento das
insolvéncias, conduzindo a fricgcdes de crédito que afetam negativamente os custos
dos empréstimos das familias e das empresas. Simultaneamente, mesmo no cenario
grave, parte-se do pressuposto de que a politica monetaria e as politicas orgamentais
e prudenciais contém os efeitos de amplificagéo financeira muito fortes.

15 Atendendo a dificuldade de prever novas intensificages da pandemia, as proje¢des tém em conta a
possibilidade de um ressurgimento do virus, distribuindo os efeitos econémicos ao longo do periodo até
a crise sanitaria ser solucionada.
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Quadro 2
Cenarios macroeconémicos alternativos para a area do euro

(variagao anual em percentagem, percentagem da populacéo ativa)

Projecdes de margo de 2021

Cenéario moderado Cenério da projegédo de referéncia Cenério grave

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 | 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

PIB real -6,9 6,4 4,5 2,2 -6,9 4,0 4,1 2,1 -6,9 2,0 2,2 2,5
Inflagdo medida pelo IHPC | 0,3 1,6 1,5 1,7 0,3 1,5 1,2 1,4 0,3 1,5 1,0 1,1
Taxa de desemprego 7.8 8,2 7,2 6,6 7,8 8,6 8,1 7,6 7.8 9,0 9,3 8,7

Projecdes de dezembro de 2020

Cenario moderado Cenario da projecdo de referéncia Cenario grave
2020 | 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 | 2022 ‘ 2023
PIB real 7,2 6,0 43 2,1 7.3 3,9 4,2 2,1 -7,6 0,4 3,0 2,9
Inflagdo medida pelo IHPC | 0,2 1,1 1,3 15 0,2 1,0 1,1 1,4 0,2 0,7 0,6 0,8
Taxa de desemprego 79 8,8 75 6,9 8,0 9,3 8,2 7,5 8,1 10,3 9,9 9,4

Os cenarios para a economia mundial e, por conseguinte, para a procura
externa da area do euro assentam nas mesmas narrativas gerais. Em resultado
da elevada pré-ciclicidade do comércio mundial em relagao a atividade mundial, no
final de 2023, a procura externa da area do euro situar-se-ia cerca de 11% acima do
seu nivel anterior a crise no cenario moderado, ao passo que, no cenario grave,
recuperaria apenas para o seu nivel antes da crise.

O PIB real recuperaria fortemente no cenario moderado, regressando ao seu
nivel anterior a crise ja no terceiro trimestre de 2021, enquanto, no cenario
grave, estaria a aproximar-se desse nivel s6 em finais de 2023 (ver o grafico 3).
O cenério moderado aponta para um aumento de 0,4% do PIB real no primeiro
trimestre de 2021, seguido de uma recuperagdo notavel no segundo trimestre e de
um novo fortalecimento da atividade econdémica durante o resto do ano,
desencadeado pela pressuposta rapida disponibilizagdo de vacinas, o que instila
efeitos de confianga. Consequentemente, a atividade econémica regressa aos niveis
anteriores a pandemia em finais de 2021. Projeta-se que os efeitos negativos da
pandemia se desvanegcam, em grande parte, até ao final de 2022, com o PIB a
regressar aproximadamente ao nivel avangado nas projecdes de dezembro de 2019,
elaboradas antes da crise. No cenario grave, a atividade econémica diminuiria 0,9%
no primeiro trimestre de 2021 e expandir-se-ia apenas de forma modesta no segundo
trimestre, prosseguindo depois a sua recuperag¢do moderada. O crescimento
economico permanece fraco no cenario grave até ao inicio de 2022, devido a
pressuposta intensificacdo das medidas de contencao no primeiro trimestre de 2021 e
a sua flexibilizacdo gradual, relativamente modesta, a partir de entédo. Este resultado
€ agravado ainda mais por efeitos de aprendizagem suplementares bastante
limitados, por uma incerteza significativa e por mecanismos de amplificacao
financeira, sendo apenas parcialmente atenuado pelas medidas de apoio em termos
de politicas. Projeta-se, no cenario grave, uma recuperacao do crescimento um
pouco mais vigorosa, em comparagdo com a projecdo de referéncia, apenas a partir
do final de 2022, tendo em conta um forte potencial de recuperacgéo, o que ajuda a
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compensar quase todas as perdas de PIB real, face ao nivel anterior a crise, até ao
final do horizonte de projecdo. Os cendrios atuais sdo mais simétricos em torno da
projecéo de referéncia, em comparagdo com as projecdes de dezembro de 2020.

Grafico 3
Cenarios alternativos para o PIB real e a inflagdo medida pelo IHPC na area do euro

(indice: T4 2019 = 100 (grafico da esquerda); variagdo percentual homdloga (gréfico da direita)
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Nota: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegao.

Os mercados de trabalho recuperariam no cenario moderado, ja que as
politicas conseguiriam, em grande parte, evitar efeitos de histerese apenas
parcialmente contidos no cenéario grave. No cenario moderado, a taxa de
desemprego segue uma dinamica semelhante a da projecao de referéncia, atingindo
um maximo em 2021, ap0s a esperada cessacao da maioria das medidas de apoio
estatal, e revertendo rapidamente para o seu nivel anterior a crise em 2022.

Em contrapartida, no cenario grave, a taxa de desemprego ndo regressa ao nivel
antes da crise registado no quarto trimestre de 2019 e mantém-se significativamente
alta, refletindo necessidades mais elevadas de reafectacdo entre setores. Tal destaca
os riscos em sentido ascendente relacionados com possiveis faléncias e
vulnerabilidades de empresas, bem como a potencial histerese.

A inflacdo medida pelo IHPC voltaria a recuperar no curto prazo em ambos os
cenarios, com mais variagdes subsequentemente, devido a diferengas no
equilibrio entre a oferta e a procura. Tal reflete o facto de, na projegao de
referéncia, os principais fatores impulsionadores da subida da inflagdo no curto prazo
(nomeadamente, os pressupostos relativos aos precos do petréleo, os efeitos de
base sobre a componente de pregos dos produtos energéticos e o impacto da
alteracdo temporaria do IVA na Alemanha) serem também aplicaveis nos cenarios
alternativos. Numa andlise além do curto prazo, espera-se que tanto os efeitos em
sentido descendente do lado da procura como os efeitos em sentido ascendente do
lado da oferta sobre a inflagdo sejam maiores no cenario grave do que no cenario
moderado, mas considera-se que o excesso de oferta seja mais elevado no cenario
grave do que no cenario moderado, reduzindo a inflagdo. Nao obstante, em
comparacgdo com as projecdes de dezembro de 2020, as variagdes entre cenarios
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tornaram-se consideravelmente menores, uma vez que o Cendrio grave apresenta
agora uma perspetiva menos pessimista.

Caixab
Analise de sensibilidade

As projecOes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolugédo 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 trajetorias
alternativas desses pressupostos implicitos pode ajudar na analise dos riscos em torno das
projecoes.

Esta analise de sensibilidade tem por objetivo avaliar as implicagdes das trajetorias
alternativas dos pregos do petréleo. Os pressupostos técnicos relativos a evolugdo dos pregos do
petroleo subjacentes a projecéo de referéncia, baseados nos futuros do petréleo, preveem um perfil
significativamente descendente dos precos do petrdleo, com os precos do petréleo bruto Brent a
descerem cerca de 10% no horizonte de proje¢do. Sdo analisadas duas trajetérias alternativas dos
precos do petréleo. A primeira trajetoria foi calculada a partir do percentil 25 da distribuicdo obtida
através das densidades implicitas extraidas das op¢des no que respeita ao pre¢o do petréleo em
16 de fevereiro de 2021, a data de fecho da informag&o para os pressupostos técnicos. Esta
trajetoria comporta uma diminuicdo gradual do preco do petréleo para 41,1 délares dos Estados
Unidos por barril em 2023, valor que é 23,4% mais baixo do que o pressuposto na projecéo de
referéncia para esse ano. Utilizando a média dos resultados dos diversos modelos
macroeconomicos elaborados pelos especialistas, esta trajetéria teria um pequeno impacto
ascendente no crescimento real do PIB (em torno de 0,1 pontos percentuais em 2022 e 2023), ao
passo que a inflagdo medida pelo IHPC seria mais baixa 0,2 pontos percentuais em 2021, 0,4 pontos
percentuais em 2022 e 0,3 pontos percentuais em 2022. A segunda trajetoéria foi calculada a partir do
percentil 75 da mesma distribuicdo e implica um aumento dos precos do petréleo para 70 dolares
dos Estados Unidos por barril em 2023, valor que é 30,4% superior ao pressuposto na projecédo de
referéncia para esse ano. Esta trajetoria implicaria que a inflagdo medida pelo IHPC seria mais
elevada 0,2 pontos percentuais em 2021 e 0,4 pontos percentuais em 2022 e 2023, enquanto o
crescimento real do PIB seria ligeiramente inferior (descendo 0,1 pontos percentuais em 2021 e
2022).
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