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Sintese

A economia da area do euro esta a recuperar rapidamente, ndo obstante a
continuacgdo da incerteza relacionada com a pandemia de coronavirus (COVID-19) e
os estrangulamentos do lado da oferta®. A retoma foi mais forte do que o esperado
no segundo trimestre de 2021 e o crescimento econémico devera continuar a ser
célere durante o segundo semestre do ano, com o produto interno bruto (PIB) real a
ultrapassar o seu nivel anterior a crise no final de 2021. Subsequentemente, o
crescimento devera manter-se forte, mas estabilizar de forma gradual. Estas
perspetivas baseiam-se em varios pressupostos: uma rapida flexibilizagédo das
medidas de contenc¢do durante o segundo semestre de 2021, uma dissipacao
gradual dos estrangulamentos do lado da oferta a partir de inicios de 2022, o atual
apoio substancial em termos de politicas (incluindo condi¢des de financiamento
favoraveis) e o prosseguimento da retoma mundial. A procura interna devera
continuar a ser o principal fator impulsionador da recuperagéo, beneficiando também
da esperada recuperacéo do rendimento disponivel real e de uma diminuigéo da
incerteza. Além disso, é provavel que o consumo privado e o investimento
residencial sejam apoiados pelo elevado stock de poupanca acumulada. Espera-se
gue o PIB real registe um crescimento de 5% este ano e modere para 4,6% e 2,1%,
respetivamente em 2022 e 2023. Em comparacgdo com as proje¢des de junho de
2021 elaboradas por especialistas do Eurosistema, a projecdo para o crescimento
trimestral no segundo semestre de 2021 foi objeto de uma ligeira revisdo em baixa,
devido aos estrangulamentos do lado da oferta mais persistentes do que o
esperado, a variante Delta mais infeciosa do coronavirus e aos resultados mais
fortes para o primeiro semestre do ano, o que reduz a margem para um crescimento
mais forte posteriormente. Contudo, no que toca a 2021 no seu todo, a projecao
para o crescimento real do PIB foi revista em alta em 0,4 pontos percentuais.

As projecdes para 2022 e 2023 permanecem, em geral, inalteradas.

As perspetivas de inflagdo continuam a caracterizar-se por um perfil em forma de
“U” invertido em 2021, seguindo-se taxas mais moderadas em 2022 e 2023.
Espera-se que a inflag&o se situe, em média, em 2,2% em 2021, impulsionada por
fatores temporarios em sentido ascendente. Estes incluem: uma subida da taxa de
inflacao dos precos dos produtos energéticos, devido a fortes efeitos de base;
aumentos fortes dos custos de producéo associados a perturbacdes da oferta;
aumentos pontuais dos precos dos servicos com a flexibilizagdo das restricdes
relacionadas com a COVID-19; e a inverséo do corte da taxa do imposto sobre o

A data de fecho da informacé&o para os pressupostos técnicos, como os relativos aos precos do
petréleo e as taxas de cambio, foi 16 de agosto de 2021 (caixa 1). As proje¢cdes macroeconémicas
para a area do euro foram concluidas em 26 de agosto de 2021. O atual exercicio de projecéo
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 avaliagio das proje¢8es macroecondmicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema (An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections), publicado na edigcéo de
maio de 2013 (ndo disponivel em lingua portuguesa) do Boletim Mensal do BCE. Para uma versao
acessivel dos dados subjacentes aos quadros e graficos selecionados, consultar
http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html. E disponibilizada uma base de dados
completa das proje¢Ges macroeconémicas anteriores elaboradas por especialistas do BCE e do
Eurosistema em https://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?node=5275746.
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valor acrescentado (IVA) na Alemanha. Com o desvanecimento gradual destes
fatores a partir do inicio de 2022 e a diminui¢édo dos desequilibrios temporarios entre
a oferta e a procura, a inflacdo medida pelo indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) devera baixar para taxas de 1,7% e 1,5% em 2022 e 2023,
respetivamente. Numa analise para além destes fatores, na sua maioria,
temporarios, espera-se que a inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares registe um fortalecimento gradual a medida que
a recuperacao progride, a margem disponivel na economia diminui e os recentes
aumentos dos precos das matérias-primas, incluindo do petréleo, se repercutem
progressivamente nos pre¢os no consumidor. Projeta-se também uma aceleragéo
dos precos dos produtos alimentares. Estes efeitos em sentido ascendente sobre a
inflacdo global séo, em geral, compensados ao longo do horizonte de projecédo por
uma subida mais lenta dos pregos dos produtos energéticos, que € ditada pelos
pressupostos técnicos relativos aos precos do petréleo. Em comparagdo com as
projecdes de junho de 2021, tanto a inflagao global como a inflagdo subjacente
foram revistas em alta para o conjunto do horizonte de projecdo. As razdes para
estas revisfes sdo as seguintes: as recentes surpresas em termos de dados,
algumas pressdes ascendentes mais persistentes decorrentes de perturbacdes do
lado da oferta, a melhoria das perspetivas quanto a procura, efeitos em sentido
ascendente dos precos mais elevados do petréleo e das matérias-primas nao
petroliferas, bem como a recente deprecia¢éo da taxa de cambio do euro.

Projecdes para o crescimento e a inflagdo na area do euro

(variagdo anual, em percentagem)

Setembro de 2021 Junho de 2021

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

PIB real 15 -6,5 5,0 4,6 2,1 -6,8 4,6 4,7 2,1

IHPC 1,2 0,3 2,2 1,7 15 0,3 1,9 15 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 publicacdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacédo de dados apds a data de fecho da informacgéo para as
projecdes.
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Economia real

O PIB real aumentou 2,2% no segundo trimestre de 20212, sendo este valor
0,8 pontos percentuais mais elevado do que o valor avangado nas projecdes
de junho de 2021. O aumento foi impulsionado sobretudo pela procura interna e,
nomeadamente, pelo consumo privado, devido a uma melhoria do rendimento
disponivel real e a um decréscimo substancial da taxa de poupanca. Embora a
restritividade das medidas de contencéo tenha sido apenas ligeiramente inferior no
primeiro trimestre e, de um modo geral, consentdnea com o pressuposto nas
projecdes de junho, a surpresa em sentido ascendente no que respeita a atividade
parece ter refletido uma menor sensibilidade da atividade econémica as restricdes
relacionadas com a COVID-19. O nivel do PIB real no segundo trimestre ainda se
situou 2%:% abaixo do nivel registado no quarto trimestre de 2019.

Grafico 1
Crescimento real do PIB na area do euro

(variagcdo em termos trimestrais em cadeia, em percentagem; dados trimestrais corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis)
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Notas: Os dados séo corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicacdes mais recentes
do Eurostat, devido a divulgacao de dados ap6s a data de fecho da informagéo para as projecdes. A linha vertical indica o inicio do
horizonte de projecéo. Este grafico ndo apresenta intervalos em torno das projecdes. Tal reflete o facto de que o calculo normal dos
intervalos (com base em erros de projecao histéricos) ndo captaria a elevada incerteza relacionada com a pandemia de COVID-19.
Em contrapartida, sdo apresentados, na caixa 4, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolucéo
futura da pandemia de COVID-19, as medidas de contencdo associadas e a dimenséo das marcas deixadas na economia.

O crescimento real do PIB devera registar novo aumento vigoroso no terceiro
trimestre, no contexto de uma nova flexibilizacao das medidas de contencéao e
de indicadores de sentimento econémico fortes (grafico 1). Pressupde-se que
as medidas de contencéo serao flexibilizadas ainda mais no terceiro e quarto
trimestres do ano. No entanto, espera-se que essas medidas sejam um pouco mais
rigorosas do que o pressuposto nas proje¢des de junho de 2021, devido ao
surgimento da variante Delta da COVID-19 e ao novo aumento do nimero de novas
infec6es em julho e agosto. Apesar de algum abrandamento, os indicadores de
sentimento mantém-se em niveis elevados, sugerindo que as medidas de contencéo

2 Este valor foi revisto em alta, partindo da estimativa proviséria de 2,0% inicialmente publicada pelo
Eurostat e incluida nas projecdes dos especialistas do BCE apresentadas nos gréaficos 1 e 2.
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remanescentes ndo resultardo em perturbacgdes significativas da economia.

Por conseguinte, espera-se que o crescimento real do PIB permaneca forte no
segundo semestre de 2021, ndo obstante a ligeira revisdo em baixa em comparacao
com as projegOes de junho. Tal reflete o facto de as medidas de contengao serem
mais rigorosas e os estrangulamentos do lado da oferta mais persistentes do que o
anteriormente pressuposto, assim como a avaliagdo de que as surpresas em termos
de dados positivos no primeiro semestre do ano reduzem a margem para uma forte
recuperacao adicional no segundo semestre do ano.

De acordo com as projecdes, o crescimento real do PIB permanecera forte em
2022, abrandando em 2023 para uma taxa mais normal. A projetada trajetéria do
PIB baseia-se em varios pressupostos. Estes incluem o levantamento total das
medidas de contengdo em principios de 2022, uma nova diminuigao da incerteza,
uma confiancga forte na sequéncia da resolucao gradual da pandemia de COVID-19
e a retoma mundial em curso (caixa 2). Além disso, pressupfe-se que as atuais
perturbag8es da oferta se dissipem gradualmente a partir de inicios de 2022,
Espera-se ainda que o instrumento de recuperacgéo da Unido Europeia designado
“Next Generation EU” (NGEU) impulsione o investimento em alguns paises.

De um modo mais geral, parte-se do pressuposto de que as politicas monetaria,
orcamental e prudencial permanecerao muito favoraveis, evitando assim fortes
ciclos de interacdo adversa entre o setor financeiro e a economia real. Em termos
globais, projeta-se que o PIB real ultrapasse o seu nivel anterior a crise no quarto
trimestre de 2021 (grafico 2), ou seja, um trimestre antes do indicado nas projecdes
de junho de 2021, e que, até ao final de 2022, atinja um nivel apenas um pouco
inferior ao esperado antes da pandemia.

Gréfico 2
PIB real da area do euro

(volumes encadeados, T4 2019 = 100)

== ProjecOes de setembro de 2021 dos especialistas do BCE
Projecdes de junho de 2021 dos especialistas do Eurosistema
== Projecdes de dezembro de 2019 dos especialistas do Eurosistema
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Notas: Os dados séo corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicacdes mais recentes
do Eurostat, devido a divulgacao de dados ap6s a data de fecho da informagéo para as projecdes. A linha vertical indica o inicio do
horizonte das projecdes de setembro de 2021.
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Quadro 1
Projecdes macroeconémicas para a area do euro

(variagao anual, em percentagem)

Setembro de 2021 Junho de 2021

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

PIB real 1,5 -6,5 5,0 4,6 2,1 -6,8 4,6 4,7 2,1
Consumo privado 14 -8,0 3,6 7,0 2,0 -8,0 2,9 7,0 2,0
Consumo publico 1,8 1,3 3,4 -1,2 0,9 14 3,4 -0,8 1,0
Formacao bruta de capital fixo 6,5 -7,5 7.2 5,3 3,0 -8,2 7,3 55 2,8
Exportagdes? 2,4 -9,3 8,9 6,7 4,0 -9,8 9,0 6,5 3,7
Importa(;ﬁesl) 45 -9,2 9,0 7,0 3,8 -9,3 8,3 7,0 3,6

Emprego 1,2 -1,5 0,5 1,2 1,0 -1,6 0,3 1,2 1,0

Taxa de desemprego (em 7,5 7,9 7,9 7,7 7,3 7,8 8,2 7,9 7.4

percentagem da populacéo ativa)

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

energéticos, produtos alimentares
e alteragdes dos impostos

indiretos?
Custos unitéarios do trabalho 1,8 4,5 -1,0 -0,4 14 50 -1,0 -0,6 13
Remuneracgéao por trabalhador 2,1 -0,7 3,5 2,9 2,5 -0,5 3,2 2,9 2,4
Produtividade do trabalho 0,3 -5,0 45 3,4 1,1 -5,2 4,3 3,5 1,1
Saldo orgamental das -0,6 -7,3 7,1 -3,0 -2,1 -7,3 -7,1 -3,4 -2,6

administracdes publicas
(em percentagem do PIB)

Saldo orcamental estrutura -0,9 -5,0 -5,4 -2,7 -2,5 -5,0 -5,2 -2,8 -2,7
(em percentagem do PIB)?

Divida bruta das administragdes 83,9 98,0 98,7 95,1 93,6 98,0 99,4 96,3 95,2
publicas (em percentagem do PIB)

Orientac&o orgcamental (corrigida -0,4 -4,3 -1,1 2,3 0,2 -4,2 -1,0 2,1 0,1
de subvengées do NGEU)?

Saldo da balanca corrente 2,4 2,1 18 1,3 1,5 2,1 2,4 2,3 2,4
(em percentagem do PIB)

Notas: O PIB real e as suas componentes, 0s custos unitarios do trabalho, a remunerag&o por trabalhador e a produtividade do
trabalho baseiam-se em dados corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicacdes mais
recentes do Eurostat, devido a divulgacéo de dados apds a data de fecho da informagao para as proje¢des. Este quadro ndo
apresenta intervalos em torno das projec¢des. Tal reflete o facto de que o célculo normal dos intervalos (com base em erros de
projecéo histéricos) ndo captaria a elevada incerteza relacionada com a pandemia de COVID-19. Em contrapartida, séo
apresentados, na caixa 4, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolucéo futura da pandemia de
COVID-19, as medidas de contengdo associadas e a dimensdo 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 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.

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.

Como principal fator impulsionador da recuperacédo, espera-se que 0 CONsumMo
privado registe um crescimento forte ao longo do horizonte de projecao,
ultrapassando o seu nivel anterior a crise no primeiro trimestre de 2022.

A recuperacgdo do consumo privado foi muito mais forte no segundo trimestre de
2021 do que o esperado anteriormente, mas ainda se situou cerca de 6% abaixo do
seu nivel pré-pandemia. E provavel que a surpresa em sentido ascendente reflita
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tanto um decréscimo mais forte da taxa de poupanca como um crescimento mais
forte do rendimento real. O rendimento continuou a ser impulsionado sobretudo
pelos rendimentos do trabalho, o que, em regra, implica uma propensédo marginal ao
consumo relativamente mais elevada. Espera-se que o consumo privado continue a
apresentar um crescimento forte no segundo semestre do ano. Esta expectativa
esta ligada a flexibilizacdo das medidas de contencédo e também ao elevado stock
de poupanca acumulada, que permite a libertacdo de alguma procura latente.

No médio prazo, projeta-se que o crescimento do consumo privado continue a
situar-se acima da trajetdria mais baixa do crescimento do rendimento real, dado
que a esperada dissipagao da incerteza permitira nova reverséo da poupanga em
excesso.

O rendimento salarial mais elevado devera apoiar o rendimento disponivel real
no conjunto do horizonte de projecédo. Perante a continuagdo da reabertura da
economia e o fortalecimento do crescimento do emprego, espera-se que rendimento
salarial contribua fortemente para o rendimento disponivel real. Em contraste, apés
um forte contributo positivo em 2020, as transferéncias orcamentais liquidas
pesardo sobre o crescimento do rendimento a partir de 2021, o que reflete a
esperada cessagdo das medidas de apoio associadas a COVID-19. Além disso,
projeta-se que o rendimento disponivel real seja minorado pela projetada subida da
inflagdo dos precos no consumidor.

Em 2022, o racio de poupanca das familias devera descer para valores abaixo
do seu nivel anterior a crise, com a reabertura do setor dos servi¢cos e a perda
de importancia da poupanca por motivos de precaucao. Espera-se que a taxa
de poupanca diminua substancialmente nos préximos trimestres, em virtude da
diminuicdo gradual da proporcéo de poupanca forgada ligada ao pressuposto
levantamento das medidas de contenc¢éo. Além disso, a poupanca por motivos de
precaucdo devera dissipar-se a medida que a incerteza diminui e os mercados de
trabalho melhoram. O réacio de poupancga devera descer para valores abaixo do seu
nivel anterior a crise em 2022 e, depois, continuar a diminuir ligeiramente.
Considera-se que serd marginalmente inferior ao nivel esperado no cenério de base
pré-pandemia, levando a alguma reversdo da poupanga em excesso acumulada
antes pelas familias, o que contribuiria para uma retoma vigorosa do consumo.

A poupanca acumulada devera, porém, ter um papel um pouco reduzido na
recuperacdo do consumo, devido a concentra¢éo da poupanca em familias mais
abastadas e de maior idade, com uma menor propensao a consumir®,

3 Ver também a caixa 2, intitulada “Dinamica do racio de poupanga das familias e implicagdes para as
perspetivas econdémicas da area do euro”, das Proje¢cdes macroeconémicas para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema, publicadas em junho de 2021.
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Caixal
Pressupostos técnicos sobre taxas de juro, precos das matérias-primas e taxas de
cambio

Em comparacdo com as projec8es de junho de 2021, os pressupostos técnicos incluem
taxas de juro mais baixas, pregos do petréleo mais elevados e uma depreciagao do euro.

Os pressupostos técnicos relativos as taxas de juro e aos precos das matérias-primas tém por
base as expectativas do mercado, com uma data de fecho da informacéo de 16 de agosto 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 todos os anos do
horizonte de projecdo. As expetativas do mercado quanto as taxas de rendibilidade nominais das
obrigacdes de divida publica a dez anos na area do euro implicam um nivel médio anual de 0,0%
em 2021 e 2022 e de 0,1% em 2023% Em comparacido com as proje¢des de junho de 2021, as
expectativas do mercado em relagdo as taxas de juro de curto prazo diminuiram ligeiramente no
que respeita a 2023, enquanto as taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica
a dez anos da area do euro desceram cerca de 20 pontos base no que respeita a 2021 e 50 a 60
pontos base para o periodo de 2022 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 agosto de 2021. Nesta base, pressupde-se que o preco do barril de petréleo bruto Brent
suba de 42,3 délares dos Estados Unidos em 2020 para 67,8 délares em 2021, descendo depois
para 64,1 dolares em 2023. Esta trajetéria implica que, em comparacao com as projecdes de junho
de 2021, os precos do petroleo em dolares dos Estados Unidos sao cerca de 3 a 4% mais
elevados no periodo de 2021 a 2023. No tocante aos pregos em délares dos Estados Unidos das
matérias-primas ndo energéticas, pressupde-se que registem um aumento forte em 2021 e mais
moderado em 2022, descendo depois ligeiramente em 2023.

Quanto as taxas de cambio bilaterais, parte-se do pressuposto de que, durante o horizonte de
projecao, permanecem inalteradas nos niveis médios prevalecentes no periodo de duas semanas
findo em 16 de agosto de 2021, a data de fecho da informacao. Tal implica uma taxa de cambio
média de 1,18 ddlares dos Estados Unidos por euro no periodo de 2022 a 2023, a qual é 3% mais
baixa do que a indicada nas proje¢des de junho de 2021. O pressuposto relativo a taxa de cambio
efetiva do euro implica uma depreciacao de 1,5% desde as projecdes de junho de 2021.

4 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 a dez anos de todas as obrigacGes da &rea do euro, sendo a
discrepancia inicial entre as duas séries mantida constante ao longo do horizonte de projegéo.
Relativamente aos diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obriga¢@es de divida publica
especificas dos paises e a média da area do euro correspondente, pressupde-se que permanegam
constantes durante o horizonte de projeg&o.
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Pressupostos técnicos

Setembro de 2021 Junho de 2021

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
EURIBOR a trés meses (em percentagem por ano) -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,3
Taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,5 0,7
publica adez anos (em percentagem por ano)
Preco do petréleo (USD/barril) 42,3 67,8 67,3 64,1 42,3 65,8 64,6 61,9
Precos das matérias primas ndo energéticas, 3,2 37,9 4,3 -1,9 3,2 39,0 0,1 -8,0
em USD (variagdo anual, em percentagem)
Taxa de cambio USD/EUR 1,14 1,19 1,18 1,18 1,14 1,21 1,21 1,21
Taxa de cambio efetiva nominal do euro 119,4 1211 120,4 120,4 119,4 122,0 122,2 122,2
(TCE42) (T1 1999 = 100)

A retoma do investimento em habitacdo devera perder dinamismo no decurso
do horizonte de projecédo. Estima-se que o investimento em habitagéo tenha
aumentado modestamente no segundo trimestre de 2021, tendo ja atingido o seu
nivel pré-pandemia no primeiro trimestre. No curto prazo, efeitos positivos do

“Q de Tobin”, uma recuperac¢éo do rendimento disponivel, uma melhoria da
confianga dos consumidores e o elevado nivel de poupanga acumulada deveréo
apoiar o investimento em habitacdo durante o segundo semestre de 2021, nao
obstante alguns fatores adversos decorrentes de uma nova intensificacdo das
restricdes do lado da oferta. O dinamismo do investimento em habitagdo devera
estabilizar gradualmente no resto do horizonte de projecéo.

O investimento das empresas devera manter-se resiliente e recuperar
substancialmente no horizonte de projecéo. O investimento das empresas
continuou a evoluir no sentido do seu nivel anterior a crise durante o primeiro
semestre de 2021, beneficiando da recuperacdo da procura, de condigbes de
financiamento favoraveis e de efeitos positivos do “Q de Tobin”. Espera-se que a
retoma acelere no segundo semestre de 2021, com a recuperagao da procura
mundial e interna e a melhoria do crescimento dos lucros, o que também devera ser
apoiado pelas condi¢fes de financiamento favoraveis e pelo impacto positivo do
programa do NGEU. Espera-se igualmente que o investimento das empresas seja
impulsionado no conjunto do horizonte de projecao por investimentos relacionados
com a digitalizacdo, assim como pela transicdo hipocarbdnica (nomeadamente na
industria automével, devido a regulamentagdo ambiental e a passagem para a
producao de veiculos elétricos). De um modo geral, projeta-se que o investimento
das empresas regresse ao seu nivel pré-pandemia até ao final de 2021.
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Caixa 2
Enquadramento internacional

A atividade mundial devera ganhar dinamismo no segundo semestre de 2021. Tal segue-se a
um periodo de crescimento moderado no primeiro semestre deste ano, quando a economia
mundial se encontrava numa posi¢cao mais fraca. Primeiro, o ressurgimento de novas infe¢cdes nas
economias avancadas levou 0s respetivos governos a intensificar as medidas de contengdo em
principios de 2021. Subsequentemente, a situacdo pandémica agravou-se de forma significativa
em algumas das principais economias emergentes, pesando sobre a atividade mundial. Como a
situacao epidemioldgica mundial melhorou desde entéo, as medidas de contengéo foram
flexibilizadas e a mobilidade subiu. Em resultado, espera-se que o crescimento mundial aumente.
Tal é confirmado pelos resultados de inquéritos, que apontam para um forte dinamismo liderado
pelas economias avancadas.

O projetado aumento do crescimento mundial permanece fragil, dado que ocorre num
contexto de persistentes estrangulamentos do lado da oferta e de propagacéo da variante
Delta mais infeciosa da COVID-19. Estes fatores obstam ao crescimento e pesam especialmente
nas economias emergentes, onde 0s progressos na vacinagao continuam a ser limitados. Este
aspeto, aliado a uma margem mais restrita para politicas e as marcas mais profundas deixadas
pela pandemia, explica a divergéncia entre a projetada trajetéria de recuperagao das economias
emergentes e das economias avancadas.

As perspetivas de crescimento de algumas das principais economias avancadas foram
ligeiramente revistas em alta, em comparagcao com as proje¢des de junho de 2021.

Uma redefini¢cdo do perfil de despesa publica nos Estados Unidos e um atraso na projetada
recuperacao no Japdo levaram a algumas revisées em alta no que toca a 2022. As perspetivas de
crescimento das economias emergentes alteraram-se relativamente pouco. De um modo geral,
projeta-se que o PIB real mundial (excluindo a area do euro) aumente 6,3% este ano,
desacelerando depois para 4,5% e 3,7% em 2022 e 2023, respetivamente. Em finais de 2020, a
atividade mundial ja tinha ultrapassado o seu nivel anterior a pandemia. Projeta-se que face a
trajetdria prevista nas proje¢des de dezembro de 2019, o desvio diminua, mas ndo seja eliminado,
até ao final do horizonte de projecao.

A melhoria das perspetivas para os principais parceiros comerciais resulta numa procura
externa mais forte da area do euro. De acordo com as projecdes, a procura externa da area do
euro aumentara 9,2% este ano e 5,5% e 3,7% no periodo de 2022 a 2023 — uma revisao em alta
para os trés anos, em comparacao com as projecdes de junho de 2021. Estas revisdes refletem a
evolucdo nas economias avancadas. A procura externa da area do euro, que se espera agora que
regresse a sua trajetoria anterior a crise no decurso de 2022, tem sido sistematicamente revista em
alta desde as projecdes de junho de 2020. Essas revisdes refletiram, em grande medida, uma
intensidade do comércio, durante a recuperacgdo, mais forte do que o anteriormente projetado, bem
como a melhoria significativa das perspetivas nos Estados Unidos.

A projetada recuperagdo mundial face a crise pandémica mantém-se desigual.

Nas economias avancadas fora da area do euro, espera-se que a recuperagao prossiga ao mesmo
ritmo, atingindo a sua trajetoria pré-pandemia em inicios de 2022, sobretudo 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 trajetéria
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anterior a crise ja no final do ano passado. Em contraste, noutras economias emergentes,
projeta-se que a recuperacao seja lenta.

Enquadramento internacional

(variagao anual, em percentagem)

Setembro de 2021 Junho de 2021
2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
PIB real mundial (excluindo a area do euro) -2,3 6,3 4,5 3,7 -2,4 6,2 4,2 3,7
Comércio mundial (excluindo a &rea do euro)? -8,4 11,9 53 4,1 -8,5 10,8 4,9 3,7
Procura externa da area do euro? -9,8 9,2 55 3,7 -10,0 8,6 52 34

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

Apos perdas de quota de mercado em 2021, relacionadas com
estrangulamentos temporarios do lado da oferta, as exportagdes deverao
registar uma expans&o a um ritmo robusto, sustentado por uma procura
externa forte e por ganhos de competitividade. Espera-se que o rapido aumento
da procura desde o segundo semestre de 2020 continue a resultar num
desfasamento entre a capacidade da oferta mundial e as condi¢bes da procura

em 2021. Este desfasamento, os confinamentos relacionados com a COVID-19 e
eventos extremos geraram uma combinacgao de problemas logisticos mundiais e de
escassez de alguns fatores de producao intermédios essenciais, afetando
negativamente as exportacdes de bens da area do euro. Como continua a existir
escassez de alguns fatores de producao intermédios e os custos de transporte
ainda sdo muito elevados e os prazos de entrega dos fornecedores longos,
pressupde-se que 0s estrangulamentos persistam ao longo de 2021 e se dissipem
gradualmente a partir de inicios de 2022. O comércio de servigos — em particular, o
turismo — recuperou fortemente durante o verdo, em resultado do éxito das
campanhas de vacinagdo que permitiu a reabertura das economias, embora a
atividade geral no setor permanega muito abaixo dos niveis anteriores a crise. A par
da dissipacao dos estrangulamentos, tal permitird que as exporta¢des da area do
euro ganhem dinamismo a médio prazo, tendo em conta a forte procura externa e
os ganhos de competitividade das exportagfes, na sequéncia da recente
depreciacado da taxa de cAmbio do euro. Espera-se que o contributo das
exportacdes liquidas para o crescimento real anual do PIB seja ligeiramente positivo
nos trés anos do horizonte de projecéao.

A taxa de desemprego desceu no segundo trimestre de 2021 e devera manter
uma trajetoria praticamente horizontal durante o resto do ano, descendo
depois para o seu nivel pré-crise até inicios de 2023. Uma expansao mais forte
do que o esperado do crescimento do emprego no segundo trimestre de 2021,
relacionada com a recuperacdo mais forte da atividade, levou a uma diminui¢cdo do
desemprego. A escassez temporaria de mao de obra, que reflete a crescente
reafetacao de postos de trabalho e alguns desfasamentos, devera afetar o mercado
de trabalho no curto prazo, em paises e setores especificos. Pressupde-se que uma
elevada percentagem de trabalhadores abrangidos por regimes de manutencgéo de
postos de trabalho regresse ao emprego regular, beneficiando da forte recuperacéo
apoés a pandemia. Assim, a partir de 2022, a taxa de desemprego devera diminuir
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gradualmente, descendo, em principios de 2023, para valores abaixo do seu nivel
anterior a crise.

O crescimento da produtividade do trabalho por individuo empregado devera
registar uma recuperacdo acentuada em 2021, estabilizando depois de modo
gradual ao longo do horizonte de projecdo. Apés uma queda abrupta em 2020,
estima-se que tenha aumentado 1,5% no segundo trimestre de 2021

(em comparacgédo com o trimestre anterior), beneficiando do decréscimo do niimero
de pessoas abrangidas por regimes de manutencao de postos de trabalho.
Projeta-se que, apds atingir um maximo no terceiro trimestre de 2021, registe
subsequentemente uma moderacgdo gradual. O perfil de crescimento da
produtividade por hora trabalhada apresentou-se muito mais resiliente durante a
pandemia, tendo o total de horas trabalhadas seguido mais de perto a evolugéo
do PIB.

Em comparacado com as projec¢8es de junho de 2021, o crescimento real do
PIB foi revisto em alta no que respeita a 2021 e permanece globalmente
inalterado para 2022 e 2023. Os efeitos de repercussao estatistica positivos das
revis6es em alta dos dados para 2020 e resultados mais fortes no primeiro semestre
de 2021 mais do que compensam uma retoma ligeiramente mais fraca no segundo
semestre de 2021, na sequéncia de medidas de confinamento mais rigorosas e de
estrangulamentos do lado da oferta mais persistentes do que o anteriormente
pressuposto. Tal levou a uma revisdo em alta, de 0,4 pontos percentuais, da
projecéo para o ano completo. No tocante ao resto do horizonte de projecdo, os
efeitos em sentido descendente dos fatores adversos referidos e os pregos do
petréleo mais elevados compensam o impacto moderadamente positivo das taxas
ativas bancarias mais baixas, a taxa de cAmbio efetiva do euro mais fraca e a
procura externa mais forte.
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Perspetivas orcamentais

Desde as projegdes de junho de 2021, foram adicionadas a projegao de
referéncia apenas medidas limitadas de estimulo adicional. A estimativa relativa
ao estimulo orgamental extraordinario em resposta a pandemia em 2020 foi revista
ligeiramente em alta para 4,2% do PIB da area do euro. Com os orgamentos de
2022 ainda em preparacgéo, as novidades orcamentais desde as proje¢des de junho
de 2021 tém sido escassas, mas continuam a apontar para um estimulo adicional
relacionado com a crise da COVID-19 e a recuperacao correspondente a 0,2% do
PIB em 2021. Este valor reflete estimativas atualizadas do custo orcamental das
medidas, programas alargados e a adocéo de novas medidas em muitos paises.
As medidas suplementares sdo, na sua maioria, temporarias, seréo revertidas em
2022 e prendem-se sobretudo com subsidios e transferéncias para empresas.

De um modo geral, estima-se que o estimulo discricionério relacionado com a
crise e arecuperacdo corresponda a 4,6% do PIB em 2021, 1,5% em 2022 e
1,2% em 2023. Em termos da composigéo do estimulo global, em 2021, a maior
parte continua a ser constituida por subsidios e transferéncias, nomeadamente no
contexto de regimes de manutencado de postos de trabalho, projetando-se que estas
Ultimas sejam quase totalmente invertidas em 2022. As medidas classificadas como
consumo publico compreendem sobretudo uma maior despesa com a saude,
incluindo salérios, associada as campanhas de vacinagéo. Do lado das receitas, as
medidas prendem-se com cortes dos impostos diretos e indiretos. O investimento
publico suplementar foi reduzido em 2020, mas representa uma percentagem maior
nos pacotes de estimulo em 2021, principalmente devido ao atual financiamento ao
abrigo do NGEU. Além das medidas relacionadas com a crise da COVID-19 e a
recuperacio, em alguns paises, os governos adotaram novas medidas de estimulo®.

No que respeita a orientacdo orcamental da area do euro corrigida das
subvenc¢des ao abrigo do NGEU, projeta-se que seja expansionista em 2021,
passe a ser consideravelmente mais restritiva em 2022 e permanecga, em geral,
neutra em 2023. Apos a forte expansao em 2020, a orientagao orgcamental —
corrigida do impacto das subveng¢des ao abrigo do NGEU no lado das receitas —
mantém-se expansionista em 2021. O estimulo orgamental em 2021, tal como
medido pela orientacdo orgcamental, € maior do que o implicito nas medidas
relacionadas com a crise da COVID-19 e a recuperacgéo, sobretudo devido a
diferencas metodolégicas e a medidas nao diretamente associadas a crise, incluindo
um crescimento mais forte das despesas estruturais. Tendo em conta a natureza
temporaria das medidas de emergéncia adotadas em 2021 e o esperado
desvanecimento gradual da pandemia, projeta-se que a orienta¢do orgcamental
passe a ser consideravelmente mais restritiva em 2022 e permanecga, em geral,
neutra em 2023. Em comparagéo com as projecdes de junho de 2021, a orientacédo

5 Os anincios publicos sobre apoio orgamental relacionado com as recentes inundagdes e outros
fendmenos meteorolégicos extremos néo foram incluidos, exceto em alguns casos limitados, na
projecao de referéncia, porque as medidas ainda nédo foram suficientemente especificadas.
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or¢camental tornou-se um pouco menos restritiva em 2021 e apresenta-se mais
restritiva no resto do horizonte de projecdo, especialmente em 2022.

Projeta-se que défice orgcamental da area do euro diminua ligeiramente em
2021 e de modo mais forte a partir de 2022, sendo as perspetivas orcamentais
melhores em comparacdo com as projecdes de junho de 2021. A diminui¢cdo do
défice orcamental em 2021 reflete a melhoria da componente ciclica e os menores
pagamentos de juros, que mais do que compensam as medidas de estimulo
adicional ndo abrangidas pelas subvencdes ao abrigo do NGEU. A melhoria
consideravel do saldo orgamental em 2022 resulta principalmente da reversao das
medidas de estimulo em resposta a crise da COVID-19 e de uma componente
ciclica muito mais favoravel. Em 2023, com uma orientagdo orcamental, em geral,
neutra e melhores condic¢des ciclicas, projeta-se que o saldo orgamental agregado
continue a aumentar, situando-se imediatamente abaixo de —2% do PIB. Projeta-se
gue os pagamentos de juros continuem a diminuir ao longo do horizonte de
projecao, atingindo 1,0% do PIB em 2023. Apés 0 aumento acentuado em 2020,
espera-se que a divida publica agregada da area do euro atinja um valor maximo
em torno de 99% do PIB em 2021. A descida subsequente deve-se sobretudo a
diferenciais favoraveis entre taxa de juro e taxa de crescimento, mas também a
ajustamentos défice-divida, que mais do que compensam os défices primarios
persistentes, embora em diminui¢éo. As perspetivas orgamentais melhoraram em
comparagdo com as projegdes de junho de 2021. As trajetérias do défice orcamental
e da divida da area do euro foram revistas em baixa para o conjunto do horizonte de
projecao, devido a melhoria da componente ciclica e aos menores pagamentos de
juros. O défice orcamental e a divida em 2023 permanecem significativamente
acima do nivel de 2019 anterior a crise, sobretudo em resultado de um racio de
despesa mais elevado.
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Precos e custos

Projeta-se que a inflagdo medida pelo IHPC continue a aumentar até ao final
do ano, diminua no primeiro semestre de 2022 e registe subsequentemente
um fortalecimento gradual (grafico 3). Segundo as projecdes, a inflagdo global
sera, em média, de 2,2% em 2021, atingindo um méaximo de 3,1% no quarto
trimestre de 2021, diminuindo depois para, em média, 1,7% em 2022 e 1,5% em
2023. A subida abrupta da inflacdo global em 2021 reflete efeitos em sentido
ascendente resultantes de fatores, em grande medida, temporarios, como o
aumento da taxa de inflagdo dos precos dos produtos energéticos, devido a fortes
efeitos de base, e a inverséo do corte da taxa do IVA na Alemanha. Aumentos dos
custos de producéo relacionados com perturbagdes da oferta e efeitos pontuais de
reabertura sobre os precos dos servicos — com a flexibilizacdo no verdo das
restricdes associadas a COVID-19 — contribuiram para a pressdo em sentido
ascendente sobre a inflagdo. A alteracdo das ponderac¢des do IHPC implica alguma
volatilidade no perfil da inflagdo em 2021, mas espera-se que, em média ao longo
do ano, tenha apenas um impacto reduzido em sentido descendente na inflagdo
medida pelo IHPC. Estes fatores temporarios deverdo desvanecer-se gradualmente
a partir do inicio de 2022. Além disso, um novo efeito de base em sentido
descendente resultante do aumento sibito da inflagdo em julho de 2021 reduz a
inflacdo homéloga no terceiro trimestre de 2022. Subsequentemente, espera-se que
a inflagcdo medida pelo IHPC suba de forma gradual ao longo do resto do horizonte
de projecéo, apoiada pela recuperacéo econémica prevista. Tal reflete-se num
fortalecimento da inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares durante o horizonte de projecao. Numa andlise para além do
aumento temporério da inflagdo em 2021, no médio prazo, uma combinacéo de
pressfes em sentido ascendente cada vez maiores, mas ainda moderadas, sobre
0s precos, geradas pela recuperacao da procura, e de efeitos indiretos de anteriores
subidas dos pregos das matérias-primas, incluindo do petréleo, devera compensar
uma reducao das pressdes em sentido ascendente sobre os precgos, provocadas por
efeitos do lado da oferta relacionados com a pandemia. Considera-se que a
intensificagdo das pressdes internas sobre 0s custos seja o principal fator
impulsionador da evolucéo subjacente mais forte dos precos no consumidor,
devendo a evolucgdo das pressdes externas sobre 0s precos registar uma
moderacao na segunda parte do horizonte de projecéo. Espera-se também que a
inflagdo dos precos dos produtos alimentares medida pelo IHPC suba de modo
gradual. A intensificacdo moderada das pressdes em sentido ascendente sobre a
inflagdo global geradas por estas duas componentes do IHPC é ligeiramente
compensada, em 2022 e 2023, pelas esperadas descidas da inflagdo da
componente de precos dos produtos energéticos do IHPC relacionadas com o perfil
descendente da curva de pregos dos futuros do petréleo.

Os custos unitarios do trabalho deverdo diminuir em 2021 e 2022,
impulsionados por flutua¢des relacionadas com os regimes de manutencéo de
postos de trabalho, aumentando depois 1,4% em 2023. Projeta-se que, apds 0S
fortes aumentos em 2020, devido a perda acentuada de produtividade do trabalho,
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0s custos unitarios do trabalho diminuam em virtude da recuperacao da
produtividade do trabalho em 2021 e 2022, mas aumentem de modo gradual

até 2023. Tanto a produtividade do trabalho como o crescimento da remuneracao
por trabalhador registaram grandes oscilagfes, devido aos regimes de manutencao
de postos de trabalho para salvaguarda do emprego. Tal reduziu a taxa de
crescimento anual da remuneracao por trabalhador em 2020 e provocou uma
recuperacéo subsequente no primeiro semestre de 2021. A medida que os
mercados de trabalho forem recuperando ao longo do horizonte de projecédo e o
impacto dos regimes de manutencédo de postos de trabalho se va desvanecendo, a
evolugao da remuneracao por trabalhador devera estabilizar, com o crescimento
anual em 2023 a situar-se em 2,5%, ou seja, ligeiramente acima das taxas
observadas antes da pandemia. Tal reflete sobretudo a melhoria do mercado de
trabalho no horizonte de projecdo. O projetado forte aumento da inflagdo global na
area do euro no segundo semestre de 2021 néo devera gerar efeitos de segunda
ordem significativos sobre o crescimento dos salarios a médio prazo.

Grafico 3
IHPC da area do euro

(variagao anual, em percentagem)
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Notas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projegédo. Este grafico ndo apresenta intervalos em torno das projegdes. Tal
reflete o facto de que o célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecao histéricos) ndo captaria a elevada incerteza
relacionada com a pandemia de COVID-19. Em contrapartida, séo apresentados, na caixa 4, cenarios alternativos baseados em
diferentes pressupostos relativos a evolugao futura da pandemia de COVID-19, as medidas de contencéo associadas e a dimenséo
das marcas deixadas na economia.

A dinamica dos precos das importacdes devera ser fortemente influenciada
pelos movimentos dos precos do petréleo e das matérias-primas nao
petroliferas e refletir as pressdes externas moderadas sobre 0s pregos na parte
final do horizonte de projecao. A taxa de crescimento anual do deflator das
importacbes devera passar de —2,5% em 2020 para 5,4% em 2021 — refletindo
sobretudo subidas dos precgos do petroleo e das matérias-primas nao petroliferas, mas
também aumentos de outros custos de producéo, que estao relacionados com uma
escassez de oferta e a depreciacéo do euro — e apresentar subsequentemente uma
moderagao, atingindo 0,8% em 2023. Além de se pressupor que ocorrerdo algumas
descidas dos precos do petréleo, espera-se que a dindmica dos precos mundiais,
mais em geral, permanec¢a moderada durante o horizonte de proje¢éo e contribua
para as perspetivas moderadas quanto as pressdes externas sobre 0s pregos.
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Em comparacdo com as projec8es de junho de 2021, a projecéo para a
inflacdo medida pelo IHPC foi objeto de uma revisdo em alta de 0,3 pontos

percentuais para 2021, 0,2 pontos percentuais para 2022 e 0,1 pontos

percentuais para 2023. As revisdes em alta dizem respeito ao IHPC excluindo

produtos alimentares e produtos energéticos no conjunto do horizonte de projecao e

a componente de precos dos produtos energéticos, sobretudo em 2021 e 2022,
permanecendo a componente de pregos dos produtos alimentares praticamente

inalterada. Estas revisdes refletem uma série de elementos: as recentes surpresas

em termos de dados positivos, algumas pressdes em sentido ascendente

resultantes de perturbagdes mais persistentes do lado da oferta, a melhoria das

perspetivas quanto a procura, a depreciagao da taxa de cambio do euro e revisdes

em alta dos pressupostos técnicos relativos aos precos do petréleo (caixa 1).

Caixa 3
Previsbes de outras instituicbes

Estdo disponiveis varias previsdes para a area do euro elaboradas por organizacfes
internacionais e instituicdes do setor privado. Todavia, essas previsées nao sao 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, aplicam
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).

Comparacdo de previsdes recentes para o crescimento real do PIB e para a inflacdo 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 Setembro de 2021 -6,5 5,0 4,6 2,1 0,3 2,2 1,7 1,5
do BCE
Barémetro da Zona Euro Agosto de 2021 -6,4 4,6 4,4 2,1 0,3 1,9 1,4 15
Consensus Economics Agosto de 2021 - 4,8 4,4 2,2 - 2,1 15 1,5
Fundo Monetario Internacional Julho de 2021 -6,5 4,6 4,3 1,9 - 1,8 13 14
(FMI)
Inquérito a analistas Julho de 2021 - 4,7 4,6 2,1 - 1,9 1,5 1,5
profissionais
Comissdo Europeia Julho de 2021 -6,5 4,8 45 - 0,3 1,9 1,4 -
Organizagdo de Cooperacao Maio de 2021 -6,7 4,3 4,4 - 0,3 1,8 1,3 -
e de Desenvolvimento
Econémicos (OCDE)

Fontes: Barémetro da Zona Euro da MJEconomics, de 19 de agosto de 2021, sendo os dados para 2023 retirados do inquérito de julho de 2021; previsdes
da Consensus Economics, de 12 de agosto de 2021, sendo os dados para 2023 retirados do inquérito de julho de 2021; World Economic Outlook do FMI,
de 27 de julho de 2021, sendo os dados para 2023 retirados da edicéo de abril de 2021; inquérito do BCE a analistas profissionais relativo ao terceiro
trimestre de 2021, realizado entre 30 de junho e 5 de julho; previsdes econémicas intercalares do verdo de 2021 da Comissdo Europeia; Economic Outlook
n.° 109 da OCDE, de maio de 2021.

Notas: As projecdes macroeconémicas dos especialistas do BCE apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias Uteis, ao passo que a
Comissao Europeia e o FMI apresentam taxas de crescimento anuais nédo corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes previsdes nao especificam se foram,
ou ndo, utilizados dados corrigidos de dias Uteis. Os dados histéricos podem divergir das publicagées mais recentes do Eurostat, devido a divulgacao de
dados apds a data de fecho da informagéo para as proje¢des. Este quadro ndo apresenta intervalos em torno das projecoes. Tal reflete o facto de que o
célculo normal dos intervalos (com base em erros de projecéo histéricos) ndo captaria a elevada incerteza relacionada com a pandemia de COVID-19.

Em contrapartida, sdo apresentados, na caixa 4, cenarios alternativos baseados em diferentes pressupostos relativos a evolugéo futura da pandemia de
COVID-19, as medidas de contencéo associadas e a dimensédo das marcas deixadas na economia.
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As projecOes de setembro de 2021 elaboradas por especialistas do BCE s&o mais elevadas
do que as dos outros analistas, tanto para o crescimento como para a inflagdo na parte
inicial do horizonte, estando globalmente em consonancia para 2023. Nas previsdes de outras
instituicbes e analistas do setor privado, o PIB real em 2021 devera situar-se em 4,3%, segundo a
previsdo (agora ligeiramente desatualizada) da OCDE, e em 4,8%, no caso da Comisséo Europeia
e da Consensus Economics. As projec8es dos especialistas do BCE encontram-se ligeiramente
acima deste intervalo, ao indicarem 5,0%, o que pode estar relacionado, em parte, com a sua data
mais tardia de fecho da informacgé&o, que permitiu ter em conta a estimativa proviséria do PIB no
segundo trimestre de 2021. Relativamente a 2022 e 2023, a projecdo de setembro situa-se num
intervalo mais estreito de previsées. No que diz respeito a inflagdo, a projecao dos especialistas do
BCE é ligeiramente superior para 2021 e 2022, devido sobretudo a esperada inflagdo mais elevada
das componentes mais volateis, enquanto para 2023 esta totalmente em conformidade com o
previsto pela maioria dos restantes analistas.

Caixa 4
Cenarios alternativos para as perspetivas econdémicas da area do euro

Tendo em conta a persistente incerteza quanto a evolucéo futura da pandemia de COVID-19
e aos seus efeitos econdmicos, esta caixa apresenta dois cendrios alternativos as projecdes
de setembro de 2021. Estes cenarios ilustram uma série de impactos plausiveis da pandemia de
COVID-19 na economia da area do euro.

O cenario moderado prevé uma resolucdo da crise sanitaria até ao final de 2021 e uma forte
recuperacao da atividade econdémica, ao passo que o cenario grave pressup8e uma crise
sanitaria prolongada até meados de 2023 e perdas permanentes de produto. Em comparagao
com a projecao de referéncia, o cenario moderado considera uma maior eficacia das vacinas,
também face a novas variantes do virus, e uma maior aceitagdo publica das mesmas, ocorrendo
apenas um ligeiro aumento das infe¢des ao longo do tempo. Tal permitiria uma flexibilizacdo mais
rapida das medidas de contencgéo e a sua descontinuacao progressiva até finais de 2021, gerando
igualmente custos econémicos mais limitados e induzindo fortes efeitos positivos sobre a
confianga®. Em contraste, o cenério grave considera um ressurgimento da pandemia nos préximos
meses, com a propagacao de variantes do virus mais infeciosas, implicando também uma reducéo
da eficacia das vacinas e uma nova intensificacdo das medidas de contencao, reduzindo a
atividade’. Em comparagdo com a projecéo de referéncia, o cendrio grave contempla mais marcas
deixadas na economia, amplificadas por um nimero acrescido de insolvéncias e por uma
deterioracdo da qualidade crediticia dos mutuarios, que afeta negativamente as perdas esperadas
e as despesas de capital dos bancos e, por conseguinte, a oferta de crédito ao setor privado.
Simultaneamente, mesmo no cenario grave, parte-se do pressuposto de que as politicas
monetdria, orcamental e prudencial contém os efeitos significativos de amplificagdo financeira.

Os cenarios relativos a economia mundial tém subjacentes narrativas, em geral, semelhantes,

6 Na projecdo de referéncia, pressupde-se que ocorra um levantamento total das medidas de contengdo

no inicio de 2022.

7 Atendendo as dificuldades em prever o momento de novas intensificagdes da pandemia, o cenario tem
em conta a possibilidade de um ressurgimento do virus mais além de inicios de 2022, sendo os efeitos

econdmicos distribuidos ao longo do periodo até a crise sanitéria ser ultrapassada.
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embora, no cenario grave, se pressuponha uma deterioragcdo mais forte nas economias
emergentes (em parte devido a taxas de vacinagdo mais baixas) do que nas economias
avancadas. A procura externa da area do euro no final de 2023 situa-se cerca de 13% acima do
seu nivel anterior a crise no cenario moderado e cerca de 5% acima no cenario grave, em
comparacdo com 10% na projecao de referéncia.

Cenarios macroeconémicos alternativos para a area do euro

(variagao anual, em percentagem; percentagem da populagéo ativa)

Projecdes de setembro de 2021

Cenario moderado Projecédo de referéncia Cenario grave
2020 ‘ 2021 | 2022 | 2023 2020 2021 2022 | 2023 2020 | 2021 2022 ‘ 2023
PIB real -6,5 58 57 1,9 -6,5 5,0 4,6 2,1 -6,5 4,1 2,2 2,3
Inflagdo medida pelo IHPC 0,3 2,2 1,8 1,7 0,3 2,2 1,7 15 0,3 2,2 15 1,2
Taxa de desemprego 7,9 78 7,2 6,8 7,9 7,9 7,7 7,3 7,9 8,1 8,7 8,4

Notas: Os valores relativos ao PIB real referem-se a 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 informagéo para as projecdes.

O PIB real da area do euro recuperaria fortemente no cenario moderado, regressando ao seu
nivel anterior a crise ja no terceiro trimestre de 2021, ao passo que, no cenario grave,
atingiria esse nivel s6 em finais de 2022 (grafico A). O cenario moderado aponta para uma
retoma assinavel no segundo semestre de 2021, apoiada por fortes efeitos positivos sobre a
confianga. Estes, aliados a recuperagdo mais forte do que o esperado da atividade nos servigos
com um elevado grau de contacto, induzem um aumento mais forte do consumo, um decréscimo
mais pronunciado do racio de poupanca e uma diminui¢cdo mais acentuada do desemprego em
comparagdo com a projecao de referéncia. Consequentemente, em inicios de 2022, a atividade
economica situar-se-ia acima da trajetéria considerada nas projec6es de dezembro de 2019,
anteriores a crise. No cenario grave, a atividade econdmica apresentaria uma expansao moderada
no terceiro trimestre de 2021 e diminuiria no quarto trimestre, a par da nova intensificacao das
medidas de contengédo. O crescimento econdmico no cenario grave terd um desempenho inferior
ao subjacente a projecéao referéncia até finais de 2022. Tal deve-se ao levantamento mais gradual
das medidas de contenc¢éo, agravado por uma incerteza significativa e por mecanismos de
amplificacao financeira adversos. Nao obstante as familias permanecam cautelosas, mantendo um
elevado racio de poupanca, o desemprego persistentemente elevado destaca o risco do mercado
de trabalho, visto que as vulnerabilidades e insolvéncias de empresas intensificam a necessidade
de reafetacdo da mao de obra. Projeta-se um crescimento um pouco mais elevado no cenario
grave do que na projecao de referéncia a partir do final de 2022, dado o significativo potencial de
recuperacao e a adaptagdo bem-sucedida ao novo enquadramento.

Apesar de, no curto prazo, ser quase idéntica em ambos os cenarios, a inflagdo medida pelo
IHPC diminuiria para 1,7% e 1,2% em 2023, respetivamente nos cenarios moderado e grave.
Tal reflete o facto de os principais fatores impulsionadores da subida da inflagao no curto prazo
também serem aplicaveis em ambos os cenarios, ao passo que, no médio prazo, a variagao do
IHPC entre os cenarios reflete sobretudo as diferentes condicdes econdmicas reais e, em
particular, a significativamente maior margem disponivel no cenério grave.
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Gréfico A
Cenarios alternativos para o PIB real e a inflagado medida pelo IHPC na area do euro

(volumes encadeados, T4 2019 = 100 (gréafico da esquerda); variagdo anual, em percentagem (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 a divulgacéo de dados ap6s a data de fecho da informagao para as projegdes.

Os cenarios assentam, em geral, em simulagdes com base em modelos epidemiolégicos
gue consideram a incerteza em relacdo as variantes do virus, a eficacia das vacinas e aos
riscos de reinfecdo. O modelo BCE-BASIR® é uma extensdo do modelo BCE-BASE?®, que aborda
caracteristicas especificas da crise da COVID-19, combinando um modelo epidemioldgico baseado
num quadro-padronizado — parametro SIR (suscetivel, infetado, recuperado) — com um modelo
macroeconomico de grande escala semiestrutural. Na gama de resultados pandémicos gerados
pelo modelo BCE-BASIR utilizado para verificagdo cruzada dos cenarios, o cenario grave
caracteriza-se por taxas de infegcdo mais elevadas, menor eficacia das vacinas e um maior risco de
reinfecdo, ao passo que o cenario moderado se caracteriza pelo inverso, ou seja, taxas de infecao
mais baixas, maior eficacia das vacinas e menor risco de reinfe¢ao (grafico B). De acordo com o
modelo BCE-BASIR, as caracteristicas mais adversas da nova variante do virus pressupostas no
cenario grave resultam numa menor proporgdo da populacao efetivamente protegida. Tal leva a um
forte ressurgimento de infegBes e hospitalizagfes e requer medidas de contencdo mais rigorosas,
com um impacto mais forte na mobilidade e, por conseguinte, na atividade econémica.

Em contrapartida, de acordo com os resultados do modelo, a evolugao epidemioldgica mais
benigna subjacente ao cenario moderado implica uma rapida flexibilizagdo das medidas de
contencao e quase nenhum impacto remanescente na mobilidade no final de 2021.

8 Ver Angelini, E., Damjanovi¢, M., Darracq Paries, M. e Zimic, S., “ECB-BASIR: a primer on the
macroeconomic implications of the COVID-19 pandemic”, Série de Documentos de Trabalho do BCE,
n.° 2431, junho de 2020.

9 VerAngelini, E., Bokan, N., Christoffel, K., Ciccarelli, M. e Zimic, S., “Introducing ECB-BASE: The
blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area”, Série de Documentos de Trabalho
do BCE, n.° 2315, setembro de 2019.
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Gréfico B
Simulac¢des da pandemia com base no modelo BCE-BASIR

(indice, maximo = 100 (painel superior esquerdo) e percentagem da populagédo nos restantes painéis)
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Fontes: Relatérios de mobilidade divulgados pela Google, Centro Europeu de Prevencéo e Controlo de Doencas e célculos do BCE.

Notas: As areas a cinzento representam o intervalo de confianca de 90%. A distribuicéo é obtida através de simulagdes aleatérias, considerando a incerteza
sobre: i) a taxa de vacinagdo U~[0,3%-0,7%], tendo a projecdo de referéncia subjacente um pressuposto de 50%; ii) a eficacia da vacinacdo U~[40%-80%)],
tendo a projecéo de referéncia subjacente um pressuposto de 60%, e a incerteza quanto a reinfecdes U~[0%-4%], partindo a projecéo de referéncia do
pressuposto de uma taxa de reinfecédo de 2%; iii) 0 aumento da taxa de infecéo, devido a nova variante do virus N~(60%, 16%); iv) a incerteza do parametro
SIR; v) a incerteza N~(52%, 10%) acerca dos efeitos de aprendizagem (atenuacéao dos efeitos macroeconémicos das medidas de contencéo); e

vi) a incerteza histérica captada nos valores residuais. A intensidade das medidas de contencédo é estimada pelos especialistas do BCE face a dados
histéricos, com base em dados sobre a mobilidade divulgados pela Google.
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Caixab
Analise de sensibilidade

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

Esta analise de sensibilidade visa avaliar as implicac@es das trajetérias alternativas dos
precos do petréleo. Os pressupostos técnicos para a evolugéo dos pregos do petréleo
baseiam-se nos futuros do petréleo, sendo as taxas de cambio mantidas constantes ao longo do
horizonte de projecédo. S&o analisadas duas trajetorias alternativas dos precos do petréleo.

A primeira trajetéria foi calculada a partir do percentil 25 da distribui¢cdo obtida através das
densidades implicitas extraidas das op¢des no que respeita ao preco do petréleo em 16 de agosto
de 2021, a data de fecho da informacao para os pressupostos técnicos. Esta trajetdria implica uma
diminuicao gradual do preco do petréleo para 47,9 délares dos Estados Unidos por barril em 2023,
valor que é cerca de 25% mais baixo do que o pressuposto na projecao de referéncia para esse
ano. Utilizando a média dos resultados dos diversos modelos macroeconémicos 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 inflagado medida pelo IHPC
seria mais baixa 0,1 pontos percentuais em 2021, 0,5 pontos percentuais em 2022 e 0,4 pontos
percentuais em 2023. A segunda trajetdria foi calculada a partir do percentil 75 da mesma
distribuicdo e implica um aumento dos precos do petréleo para 80,8 ddlares dos Estados Unidos
por barril em 2023, valor que € um pouco mais de 25% superior ao pressuposto na projecéo de
referéncia para esse ano. Esta trajetoria teria 0s mesmos efeitos na inflagdo e no crescimento que
a do percentil 25, mas com sinais opostos.
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