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Sintese

A atual pandemia de coronavirus (COVID-19) continuou a afetar a atividade
econdmica no primeiro trimestre de 2021, devido ao prolongamento das rigorosas
medidas de contencgédo e ao surgimento de estrangulamentos da oferta. No entanto,
a descida do produto foi contida por efeitos de aprendizagem — com 0s agentes
econdmicos a ajustarem-se melhor a pandemia — e pelo apoio em termos de politicas,
bem como pela recuperacao em curso da procura externa e por um setor da inddstria
transformadora resiliente’.

Os recentes progressos no combate a pandemia deverao conduzir a uma retoma
significativa a partir do segundo trimestre do ano. Em especial, a vacinacdo mais
rapida e a diminuicéo paralela das taxas de infe¢éo deverdo permitir uma rapida
reversdo das medidas de contencdo no segundo semestre de 2021, as quais foram
mais rigorosas do que o esperado no primeiro semestre do ano. Contudo,
pressupde-se que estas medidas s6 serao plenamente flexibilizadas no inicio de
2022, conforme indicado nas proje¢des anteriores. Em funcdo destes pressupostos,
projeta-se que a atividade na area do euro regresse ao crescimento no segundo
trimestre de 2021 e registe um aumento forte no segundo semestre do ano,
impulsionada por uma recuperagéo acentuada do consumo privado e por uma
diminuicao dos estrangulamentos da oferta. Esta evolugédo devera permitir que o
produto interno bruto (PIB) real ultrapasse o seu nivel antes da crise a partir do
primeiro trimestre de 2022, um trimestre antes do previsto anteriormente.

Em comparacao com as projecdes de margo de 2021, as perspetivas de crescimento
séo mais fortes em 2021 e 2022. Tal reflete o pressuposto de que a pandemia tera um
impacto econémico mais reduzido, tendo em conta os progressos das campanhas de
vacinagéo, as substanciais medidas suplementares de politica orgamental — em
parte, financiadas pelo programa “Next Generation EU” (NGEU) — e uma melhoria das
perspetivas para a procura externa, apoiada pelos recentes pacotes de politica
orgamental nos Estados Unidos. Espera-se que as medidas de politica monetaria,
or¢camental e macroprudencial sejam bem-sucedidas em evitar grandes efeitos de
amplificacao financeira e limitar as marcas econdmicas causadas pela crise.

Em resultado, no final de 2022, o PIB real devera situar-se apenas 1,3% abaixo do
nivel indicado nas projecdes publicadas antes do inicio da pandemia®.

A data de fecho da informag&o para os pressupostos técnicos, como os relativos aos pregos do petréleo
e as taxas de cambio, foi 18 de maio de 2021 (ver a caixa 1). As projecdes macroeconémicas para a
area do euro foram concluidas em 26 de maio de 2021. O atual exercicio de projecdo macroeconémica
abrange o periodo de 2021 a 2023. Projecdes com um horizonte t&o alargado estéo sujeitas a uma
incerteza muito elevada, facto que é necessario ter em conta na sua interpretacéo. Ver o artigo dedicado
a uma avaliacéo das projecdes macroeconémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema

(An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections), publicado na edi¢éo de maio de 2013
(ndo disponivel em lingua portuguesa) do Boletim Mensal do BCE. Para uma verséo acessivel dos
dados subjacentes aos quadros e gréaficos selecionados, consultar
http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.

Ver “Proje¢Bes macroeconémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema”,
dezembro de 2019
(https://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections201912_eurosystemstaff~c7a91336c¢h.
en.html), que abrangeram o periodo de 2019 a 2022.
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A inflacao devera aumentar para 1,9% em 2021, impulsionada por fatores
temporarios em sentido ascendente, antes de regressar a taxas de 1,5% e 1,4% em
2022 e 2023, visto que as pressoes do lado da procura permanecem fracas e se
pressupde que os precos do petréleo diminuam. O perfil da inflagao global em 2021
em forma de “U” invertido reflete a reversdo da reducdo da taxa do imposto sobre o
valor acrescentado (IVA) na Alemanha, a subida da taxa de inflagdo dos precos dos
produtos energéticos em resultado de fortes efeitos de base e um aumento dos
custos de producgéo associado a perturbacdes da oferta. Dado que estes fatores
temporarios deverdo desaparecer no inicio de 2022, espera-se que a inflagdo medida
pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) apresente um perfil
praticamente horizontal em 2022 e 2023. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo
produtos energéticos e produtos alimentares devera registar um fortalecimento —
superior ao indicado nas projecdes de margo de 2021 —, a medida que a recuperagao
econdémica progride e a margem disponivel na economia diminui. Projeta-se também
gue a inflagdo da componente de precos dos produtos alimentares do IHPC aumente.
Estes efeitos em sentido ascendente sobre a inflagdo global sdo, em geral,
compensados ao longo do horizonte de proje¢éo pela descida da projetada inflagéo
da componente de pregos dos produtos energéticos do IHPC, tal como determinado
pela inclinacdo descendente da curva de pre¢os dos futuros do petréleo.

Em comparacdo com as projecdes de marco de 2021 elaboradas por especialistas do
BCE, a inflag&@o global foi revista em alta para 2021 e 2022, devido a uma evolugéo
mais positiva da margem disponivel na economia e aos efeitos em sentido
ascendente dos precos das matérias-primas.

Projecdes para o crescimento e a inflagdo na area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Junho de 2021 Margo de 2021

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

PIB real 13 -6,8 4,6 4,7 2,1 -6,9 4,0 4,1 2,1

IHPC 1,2 0,3 1,9 15 14 0,3 15 12 14

Notas: Os valores relativos ao PIB real referem-se a dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem
divergir das publica¢cdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacédo de dados apds a data de fecho da informagéao para as
projecdes.

Em virtude da continuagéo da incerteza sobre a evolugdo da pandemia e a dimensao
das marcas deixadas na economia, foram novamente preparados dois cenarios
alternativos: um cenario moderado, que pressupde uma resolucdo mais rapida da
crise sanitaria, € um cenario grave, que considera uma pandemia prolongada.

Estes cenarios alternativos séo apresentados na secc¢éo 5.
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Principais pressupostos subjacentes
as projecoes

A projecéo de referéncia das projecdes de junho de 2021 assenta no
pressuposto de uma rapida flexibilizagdo das medidas de contencéo e de uma
resolucdo da crise sanitaria no inicio de 2022. A projecédo de referéncia parte do
pressuposto de que as campanhas de vacinagdo prosseguirdo em consonancia com
a estratégia da Unido Europeia (UE) para o fornecimento de vacinas®. Todavia,
pressupde-se que algumas medidas de contencédo sdo necessarias até inicios de
2022 por varios motivos: restricbes da procura (por exemplo, a disponibilidade da
populacdo para ser vacinada), o aparecimento de novas variantes da COVID-19 fora
da area do euro e as incertezas remanescentes quanto a eficacia das vacinas contra
essas variantes. Em comparagado com as projecdes de marcgo de 2021, as medidas de
contencao foram significativamente mais restritivas no primeiro semestre de 2021,
mas pressupde-se que, até ao final do ano, se aproximem dos niveis mais baixos
indicados no exercicio de projegdo anterior. Tal implica uma flexibilizagdo mais rapida
das medidas no segundo semestre de 2021. Para o enquadramento internacional , 0s
pressupostos quanto a evolucao da pandemia sdo, em média, semelhantes (embora
com claras diferengas entre paises). Os cenarios baseados em pressupostos
alternativos no tocante a progressao da pandemia e a dimenséo das marcas deixadas
na economia sdo apresentados na secgéo 5.

Medidas significativas de politica monetéria e orcamental, incluindo o NGEU,
ajudardo a apoiar o rendimento e a procura agregada, a evitar perdas de postos
de trabalho e faléncias em larga escala e a conter os ciclos de interagéo
adversa entre a economia real e o setor financeiro. Além das medidas de politica
monetaria adotadas pelo BCE até a data de fecho da informacgéo para estas
projecdes, a projecao de referéncia incorpora o estimulo discricionario da politica
or¢camental relacionado com a crise da COVID-19 e a recuperagéo, incluindo as
medidas financiadas pelo NGEU. Esse estimulo discricionario ascende a cerca de
45% do PIB em 2021, 1% em 2022 e 1¥:% em 2023 (seccao 3). As garantias
estatais de empréstimos e as inje¢des de capital deverdo continuar a ajudar a atenuar
as restricdes de liquidez. Acresce que as politicas de supervisdo e macroprudenciais
libertaram mais capital bancario para absorver perdas e apoiar o fluxo de crédito a
economia real. Foram libertadas reservas de fundos proprios, emitidas orientacdes
para reduzir a pré-ciclicidade na constituicdo de provisdes e tomadas medidas no
sentido de preservar a capacidade de absorcdo de perdas das instituicdes de crédito.
Pressupde-se que as medidas de politica monetaria, orgamental e prudencial seréo,
em geral, bem-sucedidas na prevencéo de ciclos de interacdo adversa graves entre a
economia real e o setor financeiro ao longo do horizonte de projecéo.

A estratégia da UE em matéria de vacinas exorta os Estados-Membros a acelerar a disponibilizagéo de
vacinas e, “até ao verdo de 2021, os Estados-Membros deverao ter vacinado pelo menos 70% de toda a
populacéo adulta”, o que corresponde a cerca de 55% a 60% do total da populacéo. Esta estratégia é
amplamente consistente com as atuais encomendas confirmadas de doses.
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Caixal
Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, precos das matérias-primas e taxas de cambio

Em comparacao com as projec8es de marco de 2021, os atuais pressupostos técnicos
incluem taxas de juro de longo prazo mais elevadas, pregos do petréleo significativamente
mais altos e uma taxa de cambio efetiva do euro um pouco mais forte. Os pressupostos
técnicos relativos as taxas de juro e aos pregos das matérias-primas tém por base as expectativas do
mercado, com uma data de fecho da informacao de 18 de maio de 2021. As taxas de juro de curto
prazo referem-se a EURIBOR a trés meses, sendo as expectativas 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 -0,5% em 2021 e 2022 e de -0,3% em 2023. As expectativas
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 0,2% em 2021, 0,5% em 2022 e 0,7% em 2023*.
Em comparacdo com as projecfes de marco de 2021, 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 obrigacdes de divida publica a dez anos da area do euro subiram cerca
de 20 a 40 pontos base para o periodo de 2021 a 2023.

No que se refere aos precos das matérias-primas, as projecées tém em conta a trajetéria implicita
nos mercados de futuros, considerando a média da quinzena finda na data de fecho da informacao
de 18 de maio de 2021. Nesta base, pressupde-se que o precgo do barril de petréleo bruto Brent suba
de 42,3 dolares dos Estados Unidos em 2020 para 65,8 dolares em 2021, descendo depois para
61,9 ddlares em 2023. Esta trajetéria implica que, em comparacdo com as projecdes de marco de
2021, os precgos do petréleo em doélares dos Estados Unidos séo mais elevados cerca de 11%

em 2021 e 15% em 2023. Quanto aos precos em délares dos Estados Unidos das matérias-primas
nao energéticas, o pressuposto € de que recuperem fortemente em 2021 (mais 20 pontos
percentuais do que o avangado nas projecdes anteriores), estabilizem em 2022 e diminuam em
2023.

Relativamente as taxas de cambio bilaterais, pressupde-se que, durante o horizonte de projecao,
permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes na quinzena finda em 18 de maio de
2021, a data de fecho da informacgé&o. Tal implica uma taxa de cambio média de 1,21 délares dos
Estados Unidos por euro no periodo de 2021 a 2023, a qual se mantém inalterada face aos
pressupostos subjacentes as projecées de marco de 2021. O pressuposto relativo a taxa de cambio
efetiva do euro implica uma apreciacao de 0,7% desde as projecdes de marco de 2021.

O pressuposto relativo as taxas de rendibilidade nominais das obrigag6es 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 fungdo dos valores anuais do PIB e
alargada pela trajetdria 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 obriga¢des 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 amédia da area do euro correspondente, pressupfe-se que permanecam constantes durante o

horizonte de projegao.
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Pressupostos técnicos

Junho de 2021

Margo de 2021

2021 ‘ 2022

2020 2023 2020 2021 | 2022 2023
EURIBOR a trés meses (em percentagem por ano) -0,4 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4
Taxas de rendibilidade das obrigagées de divida 0,0 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1 0,3
publica adez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 42,3 65,8 64,6 61,9 42,3 59,3 55,7 53,7
Precos das matérias-primas néo energéticas, 3,2 39,0 0,1 -8,0 3,2 19,0 2,1 -1,4
em USD (variacdo anual, em percentagem)
Taxa de cambio USD/EUR 1,14 1,21 1,21 1,21 1,14 1,21 1,21 1,21
Taxa de cambio efetiva nominal do euro 119,4 122,0 122,2 122,2 119,4 1214 1214 1214

(TCE42) (T1 1999 = 100)
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Economia real

O PIB real registou uma nova descida no primeiro trimestre de 2021. Segundo
o Eurostat, o PIB real diminuiu 0,3% no primeiro trimestre®, um valor, em geral,
semelhante a descida subjacente a projecéo de referéncia de marco de 2021.
Embora tenham surgido alguns estrangulamentos da oferta e as medidas de
contencao tenham sido mais rigorosas do que o pressuposto, o impacto destas
Ultimas na atividade econdmica foi compensado por efeitos de aprendizagem, dado
que os agentes econdémicos continuam a adaptar-se as medidas. De um modo geral,
o PIB real no primeiro trimestre de 2021 situou-se 5,1% abaixo do nivel registado no
quarto trimestre de 2019.

Gréfico 1
Crescimento do PIB real da area do euro

(variagdo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis)

15 15,0
1,0 10,0

05 5,0

0,0 0,0 M
-0,5 -5,0

10 -10,0

15 -15,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Notas: Os dados séo corrigidos de sazonalidade e de dias Gteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes do
Eurostat, devido a divulgacao de dados ap6s a data de fecho da informacéo para as projecdes. Tendo em conta a volatilidade sem
precedentes do PIB real no decurso de 2020, o gréafico tem uma escala diferente a partir de inicios de 2020. Alinha vertical indica o inicio
do horizonte de projecao. Este grafico ndo apresenta intervalos em torno das projecdes. Tal reflete o facto de o calculo normal dos
intervalos (com base em erros de projecéo histéricos) ndo constituir, nas presentes circunstancias, uma indicacéao fiavel da elevada
incerteza que envolve as projecdes atuais. Em contrapartida, a fim de melhor ilustrar a incerteza atual, sdo fornecidos, na sec¢éo 5,
cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolugéo futura da pandemia de COVID-19, as medidas de
contencéo associadas e a dimenséo das marcas deixadas na economia.

O PIB real devera recuperar no segundo trimestre de 2021, em consonancia
com a melhoria significativa dos indicadores de sentimento (gréafico 1).

Muitos paises da area do euro prolongaram e reforcaram ainda mais as medidas de
confinamento em abril, tendo, porém, ocorrido alguma flexibilizacdo ja em maio, a
qual devera prosseguir em junho. A semelhanca dos trimestres anteriores, estas
medidas de confinamento resultam, aparentemente, em menos perturbacdes da
atividade na industria transformadora (por exemplo, o indice dos Gestores de
Compras (IGC) relativo a industria transformadora da area do euro subiu para 63,1
em maio) e pesam mais sobre a atividade no setor dos servigos. Este Ultimo mostrou,
ainda assim, sinais de recuperacao (situando-se o IGC relativo a atividade econdmica

5 Este valor foi revisto em alta face & estimativa proviséria de -0,6% inicialmente publicada pelo Eurostat e

que foi incluida nas proje¢6es elaboradas por especialistas do Eurosistema apresentadas nos gréaficos 1
e2.
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no setor dos servigos na area do euro em 55,2 em maio). Medidas orgcamentais
direcionadas apoiaréo igualmente a recuperacao da atividade. Em geral, espera-se
gue o PIB real aumente 1,4% no segundo trimestre (em comparagdo com um
aumento de 1,3% nas projecdes de margo de 2021).

Projeta-se que a atividade recupere fortemente durante o segundo semestre de
2021, dado esperar-se uma flexibilizagcao das medidas de contencao.

A esperada recuperagado baseia-se em varios pressupostos: uma rapida flexibilizagéo
das medidas de contengdo, uma nova diminui¢cao da incerteza, um reforco da
confianga na sequéncia de novos aumentos das taxas de vacinagao, uma politica
monetaria e politicas orgcamentais favoraveis e a reverséo de alguma procura latente.
Embora apoiada pela continuacdo de uma forte recuperacao da procura externa, a
retoma sera sobretudo impulsionada por uma recuperagao robusta da procura
interna, em especial no terceiro trimestre, tendo em conta a esperada reabertura
progressiva e generalizada dos setores econdmicos. Além disso, outros fatores que
reduziram a atividade no primeiro semestre do ano deverdo abrandar, incluindo a
escassez de microchips, que é avaliada como tendo afetado os setores automoével e
tecnoldgico. Espera-se igualmente que o NGEU impulsione o investimento em alguns
paises. O PIB real devera ultrapassar o seu nivel anterior a crise no primeiro trimestre
de 2022 (um trimestre mais cedo do que o avangado nas projecdes de marco de
2021). No ultimo trimestre de 2022, devera situar-se 1,3% abaixo do nivel indicado
nas projecdes publicadas antes do inicio da pandemia (grafico 2)°.

Grafico 2
PIB real da area do euro

(volumes encadeados, T4 2019 = 100)

== Projecdes de dezembro de 2019 dos especialistas do Eurosistema
Projecoes de margo de 2021 dos especialistas do BCE
== Projeg6es de junho de 2021 dos especialistas do Eurosistema
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Notas: Os dados séo corrigidos de sazonalidade e de dias Gteis. Os dados histéricos podem divergir das publicacdes mais recentes do
Eurostat, devido a divulgacéo de dados apds a data de fecho da informag&o para as projecdes. A linha vertical indica o inicio do
horizonte de projecéo de junho de 2021.

6 Ver a nota de rodapé 2.
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Quadro 1
Projecdes macroecondmicas para a area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Junho de 2021 Margo de 2021

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

PIB real 13 -6,8 4,6 4,7 2,1 -6,9 4,0 4,1 2,1
Consumo privado 1,3 -8,0 2,9 7,0 2,0 -8,0 3,0 5,9 2,1
Consumo publico 1,8 1,4 3,4 -0,8 1,0 1,0 29 0,1 1,1
Formacao bruta de capital fixo 5,8 -8,2 7,3 55 2,8 -8,4 55 59 3,3
Exportagoes” 25 9,8 9,0 6,5 37 -10,5 75 55 34
Importagf)esl) 3,8 -9,3 8,3 7,0 3,6 -10,0 6,6 6,4 3,6

Emprego 1,2 -1,6 0,3 1,2 1,0 -1,7 -0,2 13 1,0

Taxa de desemprego 7,5 7,8 8,2 7,9 7.4 7,8 8,6 8,1 7,6

(em percentagem da populacao

ativa)

IHPC 12 0,3 19 15 1,4 0,3 15 12 1,4
IHPC excluindo produtos 1,2 1,0 1,2 1,4 1,6 1,0 1,1 1,2 1,5
energéticos
IHPC excluindo produtos 1,0 0,7 1,1 1,3 14 0,7 1,0 1,1 1,3
energéticos e produtos
alimentares
IHPC excluindo produtos 1,0 0,8 0,9 12 14 0,8 0,8 1,1 1,3

energéticos, produtos
alimentares e alteracdes dos
impostos indiretos?

Custos unitarios do trabalho 1,8 5,0 -1,0 -0,6 1,3 4,7 -0,3 -0,6 1,2
Remuneragédo por trabalhador 1,9 -0,5 3,2 2,9 2,4 -0,8 39 2,2 2,3
Produtividade do trabalho 0,1 -5,2 4,3 35 11 -5,2 4,2 2,8 11
Saldo orgamental das -0,6 -7,3 -7,1 -3,4 -2,6 -7,2 -6,1 -3,1 -2,4

administragdes publicas
(em percentagem do PIB)

Saldo orgamental estrutural -1,0 -5,0 -5,2 -2,8 2,7 -4,9 -4,0 -2,3 -2,2
(em percentagem do PIB)3)

Divida bruta das administraces 83,9 98,0 99,4 96,3 95,2 96,9 98,2 96,1 95,1
publicas (em percentagem
do PIB)

Orientag&o or¢gamental -0,4 -4,2 -1,0 2,1 0,1 -4,2 0,1 15 -0,1
(corrigida de subveng¢des do
NGEU)?

Saldo da balanga corrente 2,4 2,1 2,4 2,3 2,4 2,2 2,0 1,7 1,7
(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
baseiam-se em dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicacées mais recentes do
Eurostat, devido a divulgacéo de dados apds a data de fecho da informacgéo para as projecdes. Este quadro ndo apresenta intervalos
em torno das projecdes. Tal reflete o facto de o calculo normal dos intervalos (com base em erros de projecao histéricos) nao constituir,
nas presentes circunstancias, uma indicacao fiavel da elevada incerteza que envolve as projecdes atuais. Em contrapartida, a fim de
melhor ilustrar a incerteza atual, s@o fornecidos, na seccéo 5, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a
evolucédo futura da pandemia de COVID-19, as medidas de contengdo associadas e a dimenséo das marcas deixadas na economia.
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 administracdes publicas liquido de efeitos transitérios do ciclo econémico e de medidas
classificadas como “temporérias” nos termos da definicao do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

4) A orientacéo da politica orgamental € medida como a variagéo do saldo primario 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.

Espera-se que o consumo privado seja o principal fator impulsionador da
retoma. Na sequéncia do reforco e do prolongamento das medidas de contencéo
desde o outono de 2020, o consumo privado registou uma nova descida significativa
no primeiro trimestre de 2021, contribuindo fortemente para o abrandamento da
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atividade. A dindmica de curto prazo mais fraca da despesa das familias,
especialmente nos servigos com elevado contacto, resulta num nivel de consumo, no
primeiro semestre de 2021, inferior ao avancado nas proje¢des de marco de 2021.
O consumo continua a ser mais volatil do que a evolucao do rendimento disponivel
real, que é estabilizada pelo apoio estatal, conduzindo a uma nova variagéo
acentuada do racio de poupanca. Espera-se que o0 consumo privado retome a sua
recuperacao no segundo trimestre e que acelere depois fortemente no segundo
semestre de 2021, com a flexibiliza¢&@o progressiva das medidas de contencéo,
atingindo o seu nivel anterior a crise no segundo trimestre de 2022. Esta subida é
também apoiada pela diminui¢cdo gradual da incerteza e pela recuperagéo do
rendimento disponivel, ndo obstante a cessacgao das transferéncias orgamentais
liquidas, em particular em 2022. Apesar de se esperar que 0 consumo privado seja 0
principal motor da retoma, a projecéo de referéncia ndo contempla um forte contributo
da libertacdo de procura latente, atendendo a que o elevado stock de poupanga em
excesso acumulada permanecera, em grande medida, por gastar (ver a caixa 2 a
seguir).

Caixa 2
Dinamica do racio de poupanca das familias e implicagcdes para as perspetivas econémicas
da area do euro

O racio de poupanca das familias sofreu consideraveis flutuacdes desde o inicio da
pandemia e continua a situar-se num nivel elevado, resultando numa acumulagéo de
poupanca em excesso. A pandemia de COVID-19 levou a uma subida acentuada do racio de
poupanga das familias da area do euro para um nivel superior ao prevalecente antes da pandemia.
A subida refletiu, em larga escala, poupanca for¢ada, atendendo a que os confinamentos limitaram o
consumo, em particular nos servicos com elevado contacto. Em contraste, o rendimento disponivel
manteve-se mais resistente, tendo sido estabilizado pelo apoio estatal. Motivos relacionados com a
precaucdo de economizar mais do que em situacdes normais, devido a extrema incerteza,
especialmente em relagdo ao emprego e aos rendimentos futuros das familias, amplificaram ainda
mais esta evolugdo. Dado que o racio de poupanga € um conceito de fluxo, enquanto o fluxo de
poupanca permanece acima da trajetoria anterior a crise — para a qual foi escolhida como referéncia
a trajetodria indicada nas projecdes de dezembro de 2019 elaboradas pelos especialistas do
Eurosistema —, continua a ser acumulado um stock de poupanga em excesso em relagdo aos niveis
normais antes da crise’.

As projecOes de junho de 2021 partem do pressuposto de que o racio de poupancga regressa
avalores em torno do seu nivel antes da pandemia em meados de 2022, em virtude da perda
de importancia dos fatores impulsionadores tanto da poupanca forcada como da poupanca
por motivos de precaucgao, e fica um pouco aquém desse nivel subsequentemente. Esta
trajetoria reflete uma normalizacao dos fluxos de poupancga, apos a resolucao com éxito da crise
sanitaria e o levantamento das medidas de contengéo, o que se pressupde que ocorra em inicios de
2022, reforcando também a confianca. Em comparacao com as regularidades historicas, que
implicariam uma descida bastante prolongada do racio de poupanca até atingir os niveis normais,

Os fluxos de poupanca persistentemente elevados durante a pandemia de COVID-19 resultaram na
acumulacéo de um consideravel stock de poupanca em excesso, estimado em 540 mil milhdes de euros
no primeiro trimestre de 2021, ou seja, 7,4% do rendimento disponivel anual em 2019. Visto que a crise
sanitaria ainda néo terminou, é de esperar alguma poupanga em excesso adicional no futuro.
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o carater muito distintivo da pandemia, incluindo a adogéo de medidas de contencéo, devera apoiar
uma normalizagao relativamente rapida, consentanea com as proje¢des de junho de 2021.

Além disso, as projecdes pressupdem apenas uma absor¢cdo modesta, através do consumo, do
stock previamente acumulado de poupanca em excesso, conforme indicado, no grafico abaixo,

por um racio de poupanga um pouco aquém da trajetéria anterior a pandemia.

Desvio do racio de poupanca das familias em relacao a trajetéria esperada antes da pandemia de
COVID-19

(desvio em pontos percentuais face a trajetéria projetada nas projecdes de dezembro de 2019 elaboradas por especialistas do Eurosistema)

== BCE-BASIR
== Projeg6es de junho de 2021 dos especialistas do Eurosistema

14
12

10

-2

-4
T4 2019 T4 2020 T4 2021 T4 2022 T4 2023

Fontes: SimulacGes com base no modelo BCE-BASIR, proje¢des dos especialistas do Eurosistema e célculos do BCE.

Notas: Ambas as linhas mostram o esperado desvio do racio de poupanga em relagéo a trajetéria indicada nas projecdes de dezembro de 2019 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, escolhida como a trajetéria de referéncia anterior a pandemia. As projecdes de dezembro de 2019 séo alargadas até 2023,
utilizando as taxas médias de crescimento do rendimento disponivel nominal e do consumo privado a partir de 2022. No que respeita ao modelo BCE-BASIR, as
projecdes de junho de 2021 sédo aplicadas até ao primeiro trimestre de 2021.

O ajustamento do stock de poupanca em excesso acumulada sera um exercicio de equilibrio
entre varias forcas opostas. Por um lado, o aumento do racio de poupanca durante os
confinamentos refletiu, em larga escala, poupanca involuntaria, que devera diminuir e ser
parcialmente utilizada para consumo, quando as medidas de contencado forem levantadas®.

Tal podera ser apoiado pelo facto de a maior parte da poupanca adicional ter, aparentemente, sido
mantida sobretudo sob a forma de depdsitos bancérios, que sdo muito liquidos e, portanto, podem
ser facilmente utilizados para consumo. Com a diminuigdo da incerteza, alguma poupanca por
motivos de precaucédo podera também ser utilizada. Por outro lado, uma reversao mais significativa
do stock de poupanca em excesso mediante uma utilizagéo para fins de consumo parece
improvavel, devido a concentracdo da poupanca em familias com rendimentos elevados, que
apresentam uma propensdo marginal mais reduzida para gastar rendimentos ou riqueza, em
comparac&o com as familias com rendimentos baixos®*°. Além disso, parte do aumento por motivos
de precaucéo podera ser dificil de reverter, visto que as familias poderéo esperar impostos mais
elevados no futuro para lidar com os encargos significativamente acrescidos da divida publica devido
a pandemia. Esses efeitos poderdo ser superiores em paises com menor margem orgamental, maior

Comisséo Europeia, abril de 2021.
10

wealth”, Journal of Macroeconomics, vol. 65, 2020.
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Ver a caixa intitulada “COVID-19 e o aumento da poupanca das familias: precaucdo ou necessidade?”,
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endividamento publico e vulnerabilidades no setor empresarial, 0s quais estdo associados a
rendimentos e perspetivas de emprego menos favoraveis. Em vez de gastar o stock de poupanga em
excesso, as familias poderdo também continuar a manté-lo sob a forma de depésitos, ou,
alternativamente, investi-lo em outros ativos, tanto financeiros como nao financeiros (tais como
imdéveis), ou reembolsar divida. Por ultimo, como a atual crise tem sido ditada sobretudo pela queda
do consumo de servigos, a margem de liberagéo de procura latente podera ser menos pronunciada,
se bem que tal possa ser contrabalangado, em certo grau, por uma substituicdo por consumo de
bens duradouros.

De um modo geral, o equilibrio de fatores sugere uma margem limitada de reverséo do stock
de poupanca em excesso acumulada através de uma utilizag&o para fins de consumo,
guando as medidas de distanciamento social forem levantadas. No entanto, a velocidade e a
abrangéncia da pressuposta normalizagdo do racio de poupancga estdo sujeitas a uma incerteza
consideravel. Essa incerteza advém do facto de nao existirem precedentes historicos para os
elevados volumes de poupanca acumulada, assim como da potencial mudanca dos habitos de
consumo privado que esta crise pode gerar. Uma verificagdo cruzada dos resultados utilizando o
modelo BCE-BASIR™, que permite refletir as condi¢des atuais ao captar explicitamente os
mecanismos de interacdo entre a evolug¢do da pandemia e a evolugcdo macroecondmica, sugere uma
reducdo mais rapida do racio de poupanca no curto prazo. Contudo, 0 modelo ndo aponta para uma
grande reversdo da poupanca em excesso, indicando, ao invés, que o nivel do racio de poupanga
permanecera acima da trajetéria anterior a crise em 2022 e 2023 e sO convergira para a projecao de
referéncia no final de 2023.

O investimento em habitacdo deveraregressar ao nivel anterior a pandemia ja
no segundo trimestre de 2021. O investimento em habitagdo registou um aumento
moderado no primeiro trimestre de 2021 e situou-se pouco abaixo do seu nivel antes
da pandemia. Em termos prospetivos, a esperada inflagdo dos precos da habitacdo
superior aos custos da habitagdo, que induz efeitos positivos do “Q de Tobin”, e uma
recuperacao do rendimento disponivel e da confianga dos consumidores deverao
apoiar o investimento em habitacdo. Além disso, espera-se que parte da poupanca
em excesso acumulada seja utilizada para investimento em habita¢éo. Ap6s um
arranque robusto, o investimento em habitagdo devera prosseguir uma recuperagao
forte ao longo do resto de 2021, regressando depois gradualmente a taxas de
crescimento mais moderadas no horizonte de projecédo restante.

O investimento empresarial devera permanecer resiliente e registar uma
recuperacado substancial em 2021, atingindo o nivel anterior a crise no final do
ano. O investimento empresarial apresentou uma melhoria significativa no segundo
semestre de 2020, recuperando parcialmente do enfraguecimento no primeiro
semestre do ano. E provavel que a dinamica tenha sido um pouco fraca no primeiro
semestre de 2021, devido a fraqueza da atividade geral e a capacidade disponivel.
Espera-se uma retoma mais sélida no segundo semestre de 2021, com a
recuperacao da procura mundial e interna e a melhoria do crescimento dos lucros, o
gue também devera ser apoiado pelas condi¢des de financiamento favoraveis e pelo

1 ver E. Angelini, M. Damjanovi¢, M. Darracq Pariés e S. Zimic, “ECB-BASIR: a primer on the

macroeconomic implications of the COVID-19 pandemic”, Série de Documentos de Trabalho do BCE,
n.° 2431, Frankfurt am Main, junho de 2020.
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impacto positivo do NGEU no investimento empresarial. Porém, o aumento do
endividamento bruto das sociedades nao financeiras durante a pandemia devera
restringir o crescimento do investimento empresarial no horizonte de proje¢éo, ndo
obstante posicdes de caixa fortes, visto que as empresas precisam de sanear 0s seus
balancos.

Caixa 3
Enquadramento internacional

A atividade econdmica mundial prosseguiu a sua recuperagao ap6s a viragem do ano, nao
obstante a intensificagdo da pandemia. Enquanto o crescimento real do PIB mundial (excluindo a
area do euro) no quarto trimestre de 2020 se revelou ligeiramente mais forte do que o esperado nas
projecGes de margo de 2021, a economia mundial comecou o presente ano numa posi¢cdo mais
fraca, devido a um ressurgimento de novas infegdes, que levou os governos das economias
avancadas a apertar as medidas de contencao em inicios de 2021. A situagédo pandémica
agravou-se muito mais nas economias emergentes. Em contraste, o ritmo rapido da vacinagao no
Reino Unido e nos Estados Unidos ajudou a reduzir as mortes relacionadas com a COVID-19 nestes
paises, possibilitando uma maior flexibilizacdo das medidas de contencédo. Dados de inquéritos
relativos a abril sinalizaram que a recuperacgéo estava a ganhar um dinamismo significativo nas
economias avancadas, com a producao no setor de servicos a superar a expanséao solida da
industria transformadora, indicando que a retoma estava a tornar-se mais generalizada e, por
conseguinte, mais robusta.

O consideravel estimulo orcamental aprovado pela Administracéo Biden, ndo incluido nas
projecdes de margo de 2021, impulsionara a recuperagao ja em curso nos Estados Unidos,
com algumas repercussdes positivas para a economia mundial. O “Plano de Resgate
Americano” (PRA), num total de 1,9 bilides de ddlares dos Estados Unidos (8,9% do PIB), inclui uma
renovacédo do subsidio de desemprego, a entrega de um cheque Unico adicional as familias e um
aumento da despesa estadual e local para financiar os esfor¢os de saude publica e a educacao.
Projeta-se que as medidas de apoio ao rendimento estimulem o consumo privado nos préximos
trimestres. Entretanto, a Administragdo Biden anunciou mais dois planos, que também sdo
contemplados nas projec¢fes, apesar de 0 seu impacto na atividade econémica ser mais limitado do
que o do PRA.

N&o obstante a revisdo em alta nos Estados Unidos, as perspetivas de crescimento da
economia mundial praticamente ndo mudaram em comparagdo com as proje¢cées de marco
de 2021, ao passo que as projegdes para o comércio mundial melhoraram um pouco.
Projeta-se que o PIB mundial (excluindo a area do euro) aumente 6,2% em 2021, desacelerando
depois para 4,2% e 3,7% em 2022 e 2023, respetivamente. Tal reflete uma interacao de fatores,
incluindo um agravamento da pandemia nas economias avangadas no inicio deste ano e, mais
recentemente, nas economias emergentes®?, assim como o impacto macroeconémico do
consideravel estimulo orcamental nos Estados Unidos e a melhoria das perspetivas para outras
economias avancadas, gracas a rapida disponibilizacdo de vacinas. Embora, na parte final de 2020,

2 pas perspetivas deste ano para as economias emergentes asiaticas deterioraram-se substancialmente,

em comparacao com as projecdes de marco de 2021, sobretudo devido a perspetivas mais fracas para
a India, a Indonésia, a Malasia e as Filipinas, ao passo que as projecdes para o PIB real da China
permaneceram, em geral, inalteradas e as projecdes para a Coreia do Sul foram revistas em alta.
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a atividade mundial tenha ultrapassado o nivel anterior a pandemia, projeta-se que, ao longo do
horizonte de projecéo, permaneca abaixo da trajetoria indicada nas projecdes de dezembro de 2019.

A melhoria das perspetivas para 0s principais parceiros comerciais levou a uma procura
externa mais forte da area do euro. Segundo as projec@es, esta aumentara 8,6% este ano e 5,2%
e 3,4% no periodo de 2022 a 2023 — uma subida dos valores para os trés anos, em comparagéo com
as projecoes de marco de 2021. Estas revisOes refletem, acima de tudo, uma procura por parte dos
Estados Unidos e do Reino Unido mais forte do que o anteriormente projetado.

A projetada recuperacdo mundial face a crise pandémica mantém-se desigual. Nas economias
avancadas fora da area do euro, espera-se que a recuperagao prossiga com dinamismo, devendo a
atividade atingir a trajetéria projetada antes da pandemia no decurso do préximo ano, principalmente
devido aos Estados Unidos. Na China, que foi atingida em primeiro lugar pela pandemia, mas
recuperou mais rapidamente, gracas a um forte apoio em termos de politicas, o PIB real regressou a
sua trajetéria anterior a crise ja no final do ano passado. Em contraste, noutras economias
emergentes, projeta-se que a recuperacao seja lenta. A recente subida das infe¢des e eventuais
atrasos na vacinacao poderdo aumentar ainda mais esta divergéncia.

Enquadramento internacional

(variagdo anual, em percentagem)

Junho de 2021 Marco de 2021
2020 | 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 | 2021 | 2022 | 2023
PIB real mundial (excluindo a area do euro) -2,4 6,2 4,2 3,7 -2,4 6,5 39 3,7
Comércio mundial (excluindo a area do euro)” -8,5 10,8 4,9 3,7 -9,1 9,0 4,1 3,4
Procura externa da area do euro® -10,0 8,6 52 3,4 -10,8 8,3 4.4 32

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

E esperado um consideravel contributo positivo do comércio liquido em 2021,
gracas ao forte crescimento das exportagdes, ao passo que a aceleracdo das
importagc8es implicard um contributo, em geral, neutro posteriormente. Até a
data em 2021, a dindmica da pandemia pesou sobre as condi¢des da procura interna,
dificultando as importacdes, que se espera que registem um crescimento menor do
gue o das exportacdes este ano. O comércio da area do euro foi negativamente
afetado no primeiro trimestre de 2021 pela incerteza acerca da persisténcia de recuos
temporarios relacionados com os novos termos de troca com o Reino Unido,
estrangulamentos do setor logistico mundial e restricGes da oferta — em especial, na
industria de semicondutores. O desvio positivo entre a industria transformadora e o
comércio de servigos devera diminuir este ano, com os indicadores precoces a
apontar para uma retoma gradual dos servi¢os de viagens no segundo trimestre.

As quotas de mercado das exporta¢des deverdo concluir a sua recuperagao no final
de 2022 e estabilizar em torno dos valores anteriores a pandemia no médio prazo,
continuando, porém, a ser um pouco reduzidas nos paises mais dependentes de
exportacdes de viagens. Por Ultimo, espera-se que o crescimento das importacdes
seja mais forte do que o sugerido pela procura interna. Tal advém do elevado
conteldo importado das exportages, bem como das importacdes solidas de servicos

relacionados com o turismo em alguns paises do norte da area do euro.
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A taxa de desemprego devera manter-se globalmente inalterada em 2021

e regressar ao seu nivel antes da crise no final de 2023. Uma contragéo do
crescimento do emprego no primeiro trimestre de 2021, relacionada com o
prolongamento das medidas de confinamento e a consequente diminui¢do da
atividade, levou a um aumento do desemprego. Pressupde-se que grande parte dos
trabalhadores abrangidos por regimes de manutencéo de postos de trabalho regresse
ao emprego regular, beneficiando da forte recuperacao apés a pandemia.
Consequentemente, a taxa de desemprego devera permanecer bastante estavel no
resto de 2021 e diminuir gradualmente nos préximos dois anos, atingindo 7,3% no
final de 2023.

Quanto ao crescimento da produtividade do trabalho por individuo empregado,
projeta-se uma recuperacédo a partir do segundo trimestre de 2021.

A produtividade do trabalho por individuo voltou a diminuir no primeiro trimestre de
2021, devido a medidas de contencdo mais rigorosas e ao associado recurso a
regimes de manutencédo de postos de trabalho. De acordo com as proje¢ées, 0
crescimento da produtividade do trabalho por individuo recuperara no segundo
trimestre de 2021, atingindo um maximo no terceiro trimestre, e, subsequentemente,
registara uma moderacéo gradual.

Em comparag&do com as projecdes de margo de 2021, o crescimento real do PIB
em 2021 e 2022 foi revisto em alta. O crescimento no segundo semestre de 2021 foi
objeto de uma revisdo em sentido ascendente, em particular no que respeita ao
terceiro trimestre. A revisao reflete a expectativa de uma flexibilizagao mais rapida
das medidas de conteng¢é@o com a aceleracdo dos progressos na vacinagdo, apoio
or¢camental suplementar e uma reavaliacdo do impacto da libertagéo da procura
interna latente aquando da reabertura dos setores econdémicos. Estes fatores
explicam a maior parte das revisdes do crescimento anual em 2021 e, em particular,
em 2022, sendo que, neste caso, a revisao resulta exclusivamente de efeitos de
repercussao. O impacto dos pressupostos €, em geral, neutro, pois os efeitos
positivos sobre o crescimento, apoiados pelos pressupostos mais fortes acerca da
procura externa, sdo amplamente compensados pelo impacto negativo, para além do
corrente ano, quer dos precos mais elevados do petréleo, quer da reverséo de
medidas de apoio orcamental adicionais, mas temporarias.
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Perspetivas orcamentais

A politica orcamental continua a atenuar o impacto macroeconémico da
pandemia de COVID-19 em 2021 e a apoiar a recuperagao. Em 2020, avalia-se
gue o estimulo orgcamental extraordinario em resposta a pandemia tenha ascendido a
pouco mais de 4% do PIB. Com a continuacgdo das restricdes de confinamento em
2021, os governos prolongaram as medidas de emergéncia, tendo intensificado
gradualmente as medidas vigentes e/ou adotado novas medidas de apoio. Estima-se
que o estimulo discricionario relacionado com a crise corresponda a
aproximadamente 4¥2% do PIB em 2021 (valor que é cerca de 1% pontos percentuais
mais elevado do que o indicado nas projecdes de marco de 2021). A maioria das
medidas suplementares sao temporarias e deverao ser revertidas em 2022. Algumas
foram prolongadas e, em conjunto com outras medidas de recuperacéo, incluindo as
despesas financiadas pelo NGEU®?, deverdo resultar num estimulo anual
correspondente a cerca de 1%2% do PIB em 2022 e 1¥4% em 2023. A maior parte do
apoio de emergéncia em 2021 consiste em despesas adicionais sob a forma de
subsidios e transferéncias para empresas, nomeadamente no ambito dos regimes de
manutencao de postos de trabalho. As medidas classificadas como “consumo
publico” refletem sobretudo a maior despesa com a saude, incluindo salarios,
associada as campanhas de vacinagéo. Do lado das receitas, as medidas
prendem-se com cortes dos impostos diretos e indiretos™*. O investimento publico
suplementar, embora limitado em 2020, representa uma quota mais elevada nos
pacotes de estimulo a partir de 2021, principalmente devido as esperadas medidas
financiadas pelo NGEU. Projeta-se que a orienta¢do orgcamental — corrigida do
impacto de cerca de 0,6% do PIB, por ano, das subvencdes ao abrigo do NGEU no
lado das receitas™ — seja expansionista em 2021, mais restritiva em 2022 e se
mantenha globalmente neutra em 2023.

De acordo com as projecdes, o défice orcamental da area do euro diminuira
ligeiramente em 2021 e de forma mais substancial a partir de 2022, ao passo
que a divida da &rea do euro atingird um maximo em 2021%. A ligeira descida do
défice orcamental em 2021 reflete a componente ciclica um pouco melhor e os
menores pagamentos de juros, que mais do que compensam as medidas de estimulo
adicionais ndo abrangidas por subvenc¢des ao abrigo do NGEU, do lado das receitas.
A melhoria consideravel do saldo orgamental em 2022 resulta principalmente da

13 Ppressupde-se que o NGEU financie um estimulo aditivo correspondente a um pouco mais de 1,5% do

PIB ao longo do horizonte de projecéo (e despesas substitutivas equivalentes a 0,3% do PIB, ou seja,
financiamento de planos ja existentes). Este valor € 0,2 pontos percentuais do PIB mais elevado do que
o considerado nas projecdes de marco de 2021 e baseia-se em informacéo atualizada extraida dos
planos de recuperacéo e resiliéncia disponiveis, apresentados pelos governos na primavera deste ano.

1 Em termos de medidas com impacto direto na inflagdo, a reducéo geral temporaria da taxa do IVA na

Alemanha a partir de meados de 2020 foi revertida em janeiro de 2021. N&o foram adotadas outras
medidas fiscais significativas com impacto direto na inflacao desde as proje¢Ges de margo de 2021.

A orientacéo da politica orgamental é medida como a variagéo do saldo primario corrigido do ciclo liquido
do apoio estatal ao setor financeiro. Dado que as receitas orcamentais mais elevadas relacionadas com
as subvengdes ao abrigo do NGEU nédo tém um impacto (contracionista) na procura, séo também objeto
de correcéo da orientagdo orcamental.

15

6 Estes desenvolvimentos n&o incluem o défice e a divida supranacionais europeus relacionados com

transferéncias ao abrigo do NGEU.
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reversao da maior parte das medidas de estimulo de emergéncia associadas a crise e
de uma componente ciclica muito mais favoravel. Em 2023, com uma orientagao
orgamental globalmente neutra e melhores condicdes ciclicas, projeta-se que o saldo
orcamental agregado registe nova melhoria, situando-se em -2,6% do PIB. Projeta-se
gue os pagamentos de juros continuem a diminuir ao longo do horizonte de projecéo,
atingindo 1,1% do PIB em 2023. Segundo as projec¢des, a divida da area do euro
registara um maximo de 99% do PIB em 2021 e observara 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 diminuicao.

Em comparagdo com as proje¢des de margo de 2021, o défice orcamental e a divida
da area do euro foram revistos em alta, em especial no tocante a 2021, devido as
medidas de estimulo suplementares. A revisdo mais substancial da divida publica em
2021 advém de efeitos de base de 2020, relacionados com um ajustamento
défice-divida mais elevado do que o projetado anteriormente, o que reflete, entre
outros fatores, a reclassificacdo de algum apoio ao setor privado nas contas publicas
de alguns paises.
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Precos e custos

De acordo com as projecdes, a inflacdo medida pelo IHPC aumentara de forma
significativa no decurso de 2021, voltara a descer no inicio de 2022 e mantera
uma trajetéria praticamente horizontal no resto do horizonte de projecéo
(gréafico 3). Projeta-se que a inflagcao global se situe, em média, em 1,9% em 2021,
atingindo um méaximo de 2,6% no quarto trimestre, e desca para taxas de 1,5% e
1,4% em 2022 e 2023, respetivamente. O perfil em forma de “U” invertido da inflacao
global em 2021 reflete efeitos em sentido ascendente sobre a inflagdo decorrentes de
fatores temporarios, como a reversdo da reducao da taxa do IVA na Alemanha, a
subida da taxa de inflagédo dos precos dos produtos energéticos, em resultado de
fortes efeitos de base, e um aumento dos custos de producédo associado a
perturbacdes da oferta. A variacdo das ponderagdes implica alguma volatilidade no
perfil da inflagdo em 2021, mas, em média ao longo do ano, espera-se que tenha
apenas um impacto reduzido em sentido descendente na inflagdo medida pelo IHPC.
Embora estes fatores temporarios se desvanegam no inicio de 2022, os
desenvolvimentos compensatorios a nivel das principais componentes do IHPC
durante o horizonte de proje¢éo implicam um perfil praticamente horizontal da
inflacdo medida pelo IHPC, com um ligeiro aumento no decurso de 2023. Espera-se
gue a projetada recuperacdo econodmica e a diminuicdo da margem disponivel na
economia levem a uma subida gradual da inflagdo medida pelo IHPC excluindo
precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares, passando esta de 1,1%
em 2021 para 1,4% em 2023. Ainda que, em geral, permanecam fracas, as pressdes
em sentido ascendente sobre o0s precos resultantes do aumento da procura deveréo
compensar a diminui¢cdo das pressfes sobre os precos decorrentes de efeitos
adversos do lado da oferta relacionados com a pandemia e as medidas de contencdo
da mesma ao longo do horizonte de projecdo. Considera-se que o aumento das
pressdes internas sobre o0s custos seja o principal fator impulsionador da evolucéo
subjacente mais forte dos precos no consumidor, devendo a evolugéo das pressdes
externas sobre os pregos registar uma moderacdo no horizonte de projecéo.
Espera-se também que a inflagdo da componente de pregos dos produtos
alimentares do IHPC suba um pouco durante o horizonte de projecéo. A subida
moderada das pressdes em sentido ascendente sobre a inflagcdo global decorrentes
destas duas componentes do IHPC €&, de um modo geral, compensada em 2022 e
2023 pela esperada descida da inflagdo da componente de pre¢os dos produtos
energéticos do IHPC relacionada com a inclinagdo descendente da curva de precos
dos futuros do petrdleo.

Os custos unitarios do trabalho deverao contribuir para a intensificagéo das
pressdes internas sobre os custos ao longo do horizonte de projegéo. Apds 0s
fortes aumentos dos custos unitarios do trabalho em 2020, devido a queda acentuada
da produtividade do trabalho, espera-se que a recuperacao da produtividade do
trabalho em 2021 reduza os custos unitarios do trabalho, mas que estes recuperem e
aumentem de forma gradual até 2023. Enquanto os movimentos abruptos da
produtividade do trabalho dominaram a evolugdo dos custos unitarios do trabalho no
periodo da crise, o crescimento da remuneracgédo por trabalhador também registou
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grandes oscilagdes decorrentes do impacto dos regimes de manutengéo de postos de
trabalho. Esses regimes salvaguardaram o emprego, mas os trabalhadores
abrangidos sofreram cortes salariais. Tal fez baixar a taxa de crescimento anual da
remuneracao por trabalhador em 2020 e devera provocar uma subida subsequente
em 2021. Com a recuperacao gradual dos mercados de trabalho ao longo do
horizonte de proje¢éo e o desvanecimento do impacto dos referidos regimes,
espera-se que a evolugao da remuneragédo por trabalhador se normalize, devendo o
crescimento anual situar-se em 2,4% em 2023.

Espera-se que as margens de lucro amortecam, em grande medida, as
oscilacdes dos custos unitarios do trabalho. As margens de lucro enfraqueceram
em 2020, em consonéancia com a sua natureza pro-ciclica, mas mantiveram-se muito
mais resilientes do que a queda da atividade implicaria normalmente, tendo sido
estabilizadas pelos regimes de manutencéo de postos de trabalho. As empresas da
area do euro esforcam-se geralmente por manter os trabalhadores nas fases iniciais
de um abrandamento econémico, mesmo a custa de margens de lucro mais baixas.
Esta pressdo em sentido descendente sobre as margens de lucro foi atenuada pelos
regimes de apoio estatal aos salarios. De um modo geral, as margens de lucro
deverdo amortecer a evolugao dos custos unitarios do trabalho e ter um impacto
ligeiramente positivo nas pressdes inflacionistas em 2023.

Grafico 3
IHPC da area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

3,0

25

2,0

15

10

0,5

0,0

-0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projec&do. Este gréfico ndo apresenta intervalos em torno das projecoes. 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 elevada incerteza que envolve as proje¢des atuais. Em contrapartida, a fim de melhor ilustrar a incerteza atual, na
seccdo 5, séo apresentados cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolucéo futura da pandemia de
COVID-19, as medidas de contencéo associadas e a dimenséo das marcas deixadas na economia.

A dindmica dos pregos das importagdes devera ser fortemente influenciada
pelos movimentos dos precos do petréleo e das matérias-primas nao
energéticas e refletir as pressdes externas moderadas sobre os precos mais
para o final do horizonte de projecéo. Apés uma taxa de variagéo fortemente
negativa em 2020, espera-se que 0s pre¢os das importacfes apresentem uma taxa
positiva elevada em 2021 — refletindo sobretudo aumentos dos precos do petréleo e
das matérias-primas néo energéticas, mas também subidas dos custos de producédo
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relacionadas com uma escassez de oferta — e que, posteriormente, a taxa registe
uma moderagao pronunciada até 2023. Além das descidas dos precos do petréleo e
das matérias-primas ndo energéticas, espera-se que a dinamica dos pre¢os mundiais
em geral permaneca moderada ao longo do horizonte de projecéo e contribua para as
perspetivas moderadas das pressfes externas sobre os precos.

Em comparac&do com as projecdes de marco de 2021, a projecédo para a inflagao
medida pelo IHPC foi objeto de uma revisdo em alta de 0,4 e 0,3 pontos
percentuais, respetivamente no tocante a 2021 e 2022, e permanece inalterada
para 2023. As trés principais componentes do IHPC contribuem para as revisdes em
sentido ascendente da inflagdo global nos dois primeiros anos do horizonte de
projecédo. A inflacdo medida pelo IHPC excluindo precos dos produtos energéticos e
dos produtos alimentares foi revista em alta para o conjunto do horizonte de projecéo,
devido a evolugédo mais positiva das medidas da margem disponivel na economia do
gue a considerada nas projec6es de marco de 2021, bem como a alguns efeitos em
sentido ascendente resultantes da subida das pressoes inflacionistas a nivel mundial
e dos pressupostos mais elevados — sobretudo no que toca aos pregos do petréleo.
Estes pressupostos acerca dos precos do petréleo também tém em conta as recentes
surpresas em sentido ascendente no que respeita a inflagdo da componente de
precos dos produtos energéticos do IHPC e a visivel revisdo em alta da mesma — em
particular nos dois primeiros anos do horizonte de projecdo. Entretanto, uma ligeira
surpresa em sentido ascendente — provavelmente relacionada com efeitos
meteoroldgicos temporarios — e a evolugéo dos pregos das matérias-primas
alimentares mais forte do que o pressuposto anteriormente explicam as perspetivas
um pouco mais elevadas para a inflagdo da componente de precos dos produtos
alimentares do IHPC, em comparacao com as projecdes de marco de 2021.

Caixa 4
Previsfes elaboradas por outras instituicdes

Estdo disponiveis varias previsGes para a area do euro elaboradas por organizagfes
internacionais e instituicdes do setor privado. Todavia, essas previsées ndo sao rigorosamente
comparaveis entre si ou com as proje¢cdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema, visto que foram concluidas em momentos distintos. E também provavel que se
baseiem em diferentes pressupostos sobre a evolucao futura da pandemia de COVID-19.

Além disso, utilizam métodos diferentes de calculo dos pressupostos relativos as variaveis
or¢camentais, financeiras e externas, incluindo precos do petréleo e de outras matérias-primas.

Por ultimo, existem diferencas nos métodos de correcéo de dias Uteis utilizados nas diversas
previsdes (ver o quadro).
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Comparacdao de previsdes recentes para o crescimento real do PIB e para a inflacado medida pelo
IHPC na area do euro

(variagdo 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 do Junho de 2021 -6,8 4,6 4,7 2,1 0,3 1,9 15 1,4
Eurosistema®”
Organizacdo de Cooperacéo e Maio de 2021 -6,7 4,3 4,4 - 0,3 1,8 1,3 -
de Desenvolvimento
Econémicos (OCDE)
Barémetro da Zona Euro Maio de 2021 -6,6 4,3 4,4 1,9 0,3 1,7 1,4 1,5
Consensus Economics Maio de 2021 - 4,2 4,3 2,2 - 1,7 13 15
Comissao Europeia Maio de 2021 -6,6 43 4,4 - 0,3 1,7 1,3 -
Inquérito a analistas Abril de 2021 - 4,2 4,1 1,9 - 1,6 1,3 1,5
profissionais
Fundo Monetério Internacional Abril de 2021 -6,6 4,4 3.8 19 0,3 14 12 14
(FMI)

Fontes: Economic Outlook n.° 109 da OCDE de maio de 2021; Barémetro da Zona Euro da MJEconomics, de 20 de maio de 2021, sendo os dados para 2023
retirados do inquérito de abril de 2021; previsdes da Consensus Economics, de 13 de maio de 2021, sendo os dados para 2023 retirados do inquérito de abril
de 2021; previsdes econémicas da primavera de 2021 da Comisséo Europeia; inquérito do BCE a analistas profissionais relativo ao segundo trimestre de 2021,
realizado entre 31 de marco e 12 de abril; World Economic Outlook do FMI, de 6 de abril de 2021.

1) As projecdes macroeconémicas dos especialistas do Eurosistema apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis, ao passo que a
Comisséo Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais néo corrigidas de dias Gteis por ano. As restantes previsdes néo especificam se foram, ou
nao, utilizados dados corrigidos de dias Gteis. Os dados histéricos podem divergir das publicacdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacdo de dados
apo6s a data de fecho da informagéo para as projegdes. Este quadro n&o apresenta intervalos em torno das projegdes. 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 elevada incerteza que envolve as
projecdes atuais. Em contrapartida, a fim de melhor ilustrar a incerteza atual, séo fornecidos, na secgéo 5, cenarios alternativos baseados em diferentes
pressupostos relativos a evolugéo futura da pandemia de COVID-19 e as medidas de contengdo associadas.

As projecdes de junho de 2021 sdo mais otimistas do que outras previsfes para o
crescimento e a inflagdo em 2021 e 2022 e estédo globalmente em conformidade com as
mesmas no que respeita a 2023. Em relagéo a outras instituicdes e previsdes do setor privado, a
variagao do PIB real em 2022 face a 2019 é de entre 1,2% nas proje¢des do FMI e 1,7% nas da
Comisséo Europeia, ao passo que as projecdes de junho de 2021 elaboradas por especialistas do
Eurosistema estéo consideravelmente acima desse intervalo, situando-se em 2,1%. No que respeita
ainflacdo, as projecdes de junho sao mais elevadas tanto para 2021 como para 2022, devido
sobretudo a uma inflacdo esperada mais alta nas componentes mais volateis, enquanto para 2023
deverdo estar em consonancia com as projecdes do FMI e ligeiramente abaixo de outras previsdes.
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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 dos seus efeitos na economia, dois cenarios, que
representam alternativas as projecdes de referéncia de junho de 2021
elaboradas por especialistas do Eurosistema, ilustram uma série de efeitos
plausiveis da pandemia de COVID-19 sobre a economia da area do euro.

O cenério moderado prevé umaresolucdo da crise sanitaria até ao final de 2021
e apenas perdas econémicas temporarias, ao passo que 0 cenario grave
pressupde uma crise sanitaria prolongada e perdas permanentes no produto
potencial. Em comparagdo com a projecao de referéncia, o cenario moderado
considera uma disponibilizagdo mais rapida de vacinas, uma maior aceitagéo publica
e uma maior eficicia das vacinas, também contra novas variantes do virus.

Tal permitiria uma flexibilizagcdo mais rapida das medidas de contengéo e a sua
descontinuacéo gradual até ao final de 2021"’. Medidas mais eficazes tomadas pelas
autoridades e pelos agentes econémicos limitariam ainda mais os custos econémicos
das medidas de contencao, induzindo efeitos mais positivos sobre a confianga e uma
retoma das viagens e do turismo mais cedo do que o previsto. Em contrapartida, o
cenario grave considera um possivel ressurgimento da pandemia nos préximos
meses com 0 aparecimento de variantes do virus mais infeciosas, o que implicaria
também uma redugdo da eficacia das vacinas e a manutencao de algumas medidas
de contencéo até meados de 2023, atenuando a atividade™®. Em comparacg&o com a
projecdo de referéncia, o cenario grave contempla mais marcas deixadas na
economia, amplificadas pelo aumento das insolvéncias e pela deterioragéo da
qualidade crediticia dos mutuarios, que afetam negativamente as perdas esperadas e
os requisitos de fundos proprios das instituicdes de crédito e, por conseguinte, a
oferta de crédito ao setor privado. Simultaneamente, mesmo no cenario grave,
parte-se do pressuposto de que a politica monetaria e as politicas orcamentais e
prudenciais contém os efeitos de amplificacdo financeira muito fortes. Narrativas em
geral semelhantes estao subjacentes aos cendrios para a economia mundial, com a
procura externa da area do euro no final de 2023 a situar-se cerca de 12% acima do
nivel anterior a crise no cenario moderado e cerca de 2% acima no cenario grave,
face a 9% na projecao de referéncia.

7 Na projecao de referéncia, pressupde-se que ocorra uma total flexibilizagéo das medidas de contencéo

no inicio de 2022

Atendendo a dificuldade de prever o momento de uma nova intensificagcéo da pandemia, as projecdes
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

(variagdo anual em percentagem, percentagem da populacéo ativa)

Proje¢des de junho de 2021

Cenério moderado Projegéo de referéncia Cenério grave

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

PIB real -6,8 6,2 55 2,2 -6,8 4,6 4,7 2,1 -6,8 2,9 2,3 2,2
Inflacdo medida pelo IHPC | 0,3 1,9 1,7 1,7 0,3 19 15 1.4 0,3 18 1,2 1,1

Taxa de desemprego 7,8 7,9 7,1 6,6 7,8 8,2 7,9 7,4 7,8 8,4 9,0 8,7

Projecdes de margo de 2021

Cenério moderado Projecédo 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 41 2,1 -6,9 2,0 2,2 2,5

Inflacdo medida pelo IHPC | 0,3 1.6 15 1,7 0,3 15 12 14 0,3 15 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

Notas: Os dados histéricos podem divergir das publicacdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgagdo de dados apds a data de
fecho da informacao para as projegdes.

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, atingiria esse nivel s6 em finais de 2023 (ver o grafico 4). O cenario
moderado sugere uma recuperacao notavelmente mais forte no segundo e terceiro
trimestres de 2021 (2,5% e 4,1%, respetivamente)™® e um novo fortalecimento da
atividade econdmica durante o resto do ano, desencadeado pela pressuposta rapida
disponibilizacdo de vacinas, o que leva a efeitos adicionais sobre a confianca.
Consequentemente, a atividade econémica regressaria ao nivel anterior a pandemia
ja no terceiro trimestre de 2021 e, em meados de 2022, estaria acima da trajetéria
indicada nas projecdes de dezembro de 2019, elaboradas antes da crise. No cenario
grave, a atividade econdémica expandir-se-ia de forma mais modesta no segundo e
terceiro trimestres (0,6% e 1,3%, respetivamente), prosseguindo depois a sua
recuperacdo moderada. O crescimento econémico permanece fraco até ao inicio

de 2022, devido a uma flexibilizagéo apenas gradual das medidas de contencéo,
agravado por efeitos de aprendizagem limitados no futuro, pela continuacao da
incerteza e pelos mecanismos de amplificagéo financeira, sendo apenas
parcialmente mitigado pelas medidas de apoio em termos de politicas. No cenario
grave, projeta-se um crescimento ligeiramente superior a projecéo de referéncia a
partir do segundo semestre de 2022, tendo em conta o potencial de recuperagdo mais
forte e uma adaptacdo bem-sucedida ao novo enquadramento. Tal ajuda a
compensar todas as perdas do PIB real, em comparag¢édo com o nivel anterior a crise,
no final do horizonte de projecéo.

¥ Tal compara com um crescimento de 1,4% no segundo trimestre de 2021 e de 2,8% no terceiro trimestre

na projecao de referéncia.
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Gréfico 4
Cenarios alternativos para o PIB real e a inflagcao medida pelo IHPC na area do euro

(volumes encadeados, T4 2019 = 100 (gréafico da esquerda); variacéo percentual homéloga (grafico da direita))
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Notas: Os dados para o PIB real séo corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecéo.
Os dados histéricos podem divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido & divulgagéo de dados ap6s a data de fecho da
informacdo para as projecoes.

A inflacdo medida pelo IHPC recuperaria no curto prazo em ambos os cenarios,
com mais variagcdo subsequentemente, devido a diferencas no equilibrio entre
a oferta e a procura. Tal reflete o facto de, na projecdo de referéncia, os principais
fatores impulsionadores da subida da inflagdo no curto prazo (nomeadamente, 0s
pressupostos relativos aos precos do petréleo, os efeitos de base sobre a
componente de precos dos produtos energéticos, o estrangulamento da oferta e o
impacto da alteragdo da redugéo temporaria do IVA na Alemanha) serem também
aplicaveis nos cendarios alternativos. A médio prazo, considera-se que a margem
disponivel na economia sera mais elevada no cenario grave do que no cenario
moderado. Como resultado, a inflagéo situar-se-ia em 2023 em 1,7% no cenario
moderado, face a 1,1% no cenario grave.

Os mercados de trabalho recuperariam rapidamente no cenario moderado,
dado pressupor-se que as politicas sdo, em grande medida, bem-sucedidas
na prevencéo de efeitos de histerese, sendo estes apenas parcialmente
contidos no cenario grave. No cenario moderado, a taxa de desemprego atinge um
maximo em 2021 e reverte para o0 seu nivel anterior a crise em meados de 2022.
Em contrapartida, no cenario grave, a taxa de desemprego ndo regressa ao nivel
anterior a crise durante o horizonte de projecao e mantém-se significativamente
elevada, refletindo necessidades mais elevadas de reafetacao entre setores.

Tal destaca os riscos em sentido ascendente para o desemprego relacionados com
possiveis faléncias e vulnerabilidades de empresas, bem como potenciais efeitos de
histerese.

Projec6es macroecondémicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema, junho de 2021 24



Caixab
Andlise de sensibilidade

As projecdes assentam fortemente em pressupostos técnicos acerca da evolucgéo de
determinadas variaveis fundamentais. Como 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
projecodes.

Esta andlise de sensibilidade tem por objetivo avaliar as implicagdes das trajetérias
alternativas dos pregos do petrdleo. Os pressupostos técnicos relativos a evolugdo dos pregos do
petréleo subjacentes a projegéo de referéncia, baseados nos futuros do petréleo, preveem um perfil
significativamente descendente dos precos do petréleo, com os precos por barril do petréleo bruto
Brent a descerem cerca de 5,9% ao longo do horizonte de projecao. Séo analisadas duas trajetorias
alternativas dos precgos 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 preco
do petroleo em 18 de maio de 2021, a data de fecho da informag&o para os pressupostos técnicos.
Esta trajetoria comporta uma diminuicao gradual do prego do petréleo para 44,7 délares por barril
em 2023, valor que é 27,8% mais baixo do que o pressuposto na projecdo de referéncia para esse
ano. Utilizando a média dos resultados dos diversos modelos macroecondmicos elaborados pelos
especialistas, esta trajetdria 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 inflagado medida pelo IHPC
seria mais baixa 0,2 pontos percentuais em 2021, 0,6 pontos percentuais em 2022 e 0,3 pontos
percentuais em 2023. A segunda trajetoria foi calculada a partir do percentil 75 da mesma
distribuicéo e implica um aumento dos precos do petréleo para 80,4 délares dos Estados Unidos por
barril em 2023, valor que é 29,8% superior ao pressuposto na projecédo de referéncia para esse ano.
Esta trajetéria implicaria que a inflagdo medida pelo IHPC seria mais elevada 0,1 pontos percentuais
em 2021, 0,5 pontos percentuais em 2022 e 0,4 pontos percentuais em 2023, enquanto o
crescimento real do PIB seria ligeiramente inferior (descendo 0,1 pontos percentuais em 2022

e 2023).
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