)

Conselho das Finangas Publicas
Portuguese Public Finance Council

Previsoes
macroeconomicas
subjacentes ao
Programa de
Estabilidade 2021-2025

rrrrrr



)

O Conselho das Finangas Pdblicas é um érgdo independente, criado pelo artigo 3.° da Lei n.°22/2011,
de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 91/2001,
de 20 de agosto, republicada pela Lei n.° 37/2013, de 14 de junho).

O CFPiniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma avaliacdo
independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da politica orcamental,
promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a qualidade da democracia e das decisdes
de politica econémica e para o refor¢o da credibilidade financeira do Estado.

Este Parecer foi elaborado com base na informacao disponivel até ao dia 12 de abril de 2021.


http://dre.pt/pdf1sdip/2013/06/11300/0327403299.pdf
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondédmicas subjacentes a proposta
de Programa de Estabilidade 2021-2025 (PE/2021), enquadrando-se no “Protocolo
entre o Ministério das Financas e o Conselho das Financas Publicas sobre a
elaboracdo de parecer relativo as previsdes macroeconémicas subjacentes ao
Programa de Estabilidade e a Proposta de Orcamento do Estado”, celebrado a 6 de
fevereiro de 2015.

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou
formalmente ao Conselho das Financas Plblicas (CFP) no dia 22 de fevereiro que o
PE/2021 seria apresentado a Assembleia da Republica no dia 15 de abril (dia “D”
para efeitos do calendario incluido na seccdo 5 do Protocolo).

A 31 de mar¢o o Ministério das Financas (MF) remeteu ao CFP a primeira versao das
previsdes macroeconémicas num cenario de politicas invariantes e as respetivas
previsdes no cendrio programatico, isto é, considerando o impacto das medidas de
politica previstas pelo Governo no PE/2021. No dia 5 de abril decorreu uma reunido
entre as equipas do MF e do CFP, na qual a primeira fez uma apresentacdo sumaria
dos dois cenarios (de politicas invariantes e programatico) e das medidas entdo
subjacentes ao cendrio programatico. O CFP solicitou a 7 de abril esclarecimentos
adicionais sobre o detalhe das medidas consideradas, bem como os pressupostos
adotados pelo MF quanto a natureza do julgamento implicito nas previsdes e nas
trajetoérias das principais varidveis do cenério.

O MF comunicou ao CFP, a 9 de abril, que a versao final do cenério
macroecondémico programatico a ser considerado se mantinha a de 31 de marco e
enviou a 12 de abril um conjunto de argumentos que respondem parcialmente ao
solicitado pelo CFP. Este Parecer incide sobre os valores considerados pelo MF para
as hipbteses externas e técnicas, assim como para as previsdes macroecondmicas
subjacentes a esse cenario. O Quadro 1 apresenta os principais indicadores que
resultam da informacdo mais recente transmitida pelo MF ao CFP até a data de
fecho deste Parecer.

A metodologia e o processo de andlise utilizados neste Parecer estdo descritos no
Protocolo acima referido. Para proceder a anélise das previsdes macroecondmicas
subjacentes ao PE/2021 o CFP recorreu aos seguintes meios:

a) Andlise das previsoes pelos técnicos do CFP;

b) Comparacao com as previsdes e projecoes disponiveis realizadas por
instituicoes de referéncia: Banco de Portugal (BdP), Comissdo Europeia (CE), CFP,
Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e Organizac¢do para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE);

d) Informacdo estatistica mais recente, produzida pelas autoridades
estatisticas nacionais — BAP e Instituto Nacional de Estatistica (INE);
d) Esclarecimentos técnicos verbais e escritos prestados pelo MF

relativamente as previsdes por este apresentadas.



https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf
https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf
https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf
https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf
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CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE AO
PE/2021

De acordo com o cendrio macroeconémico subjacente ao PE/2021, o Produto
Interno Bruto (PIB) em volume deverd apresentar um crescimento de 4,0% em
2021 (-7,6% em 2020, Quadro 1). Esta previsdo situa-se dentro do limite superior
dointervalo das projecdes das restantes instituicdes consideradas no Quadro 2, as
quais variam entre os 1,7% da OCDE e os 4,1% da CE.

Note-se que as projecdes usadas para o enquadramento do cendrio do MF sdo
realizadas em diferentes momentos, tendo por base hipdteses técnicas e cendrios
de politica econémica que diferem entre as varias instituicoes. Tanto quanto foi
possivel averiguar, dos cenérios de referéncia apenas o do BdP, publicado no
Boletim Econdémico de marco de 2021, incorpora de forma mais abrangente
impactos estimados do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) na economia
portuguesa.’

O crescimento esperado pelo MF para 2021 encontra-se alicercado em contributos
positivos da procura interna, de 2,9 p.p., e das exportacdes liquidas, de 1,1 p.p.. A
dindmica projetada pelo MF para a procura interna resulta da recuperacdo da
generalidade das suas componentes, nomeadamente do consumo privado (2,8%),
da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) (4,0%) e do consumo publico (1,7%). Ndo
obstante as instituicdes consideradas no Quadro 2 anteciparem um perfil de
recuperacao semelhante nas componentes da procura interna, as previsdes do MF
apontam para um ritmo de crescimento do consumo privado e da FBCF mais
elevado que o previsto pelas restantes instituicdes, enquanto a taxa de variacdo
esperada para o consumo pUblico é inferior. A recuperacdo das exportacdes
liguidas no cendrio do MF reflete um aumento no ritmo de crescimento das
exportacdes de bens e servicos em volume para 8,7%, superior ao aumento na taxa
de variacdo das importacdes de bens e servicos para 5,4%. Em ambos os casos, as
previsdes apresentadas pelo MF encontram-se balizadas pelas projecoes das
restantes instituicdes.

Para 2022 o MF prevé uma aceleracdo no ritmo de crescimento do PIB em volume
para 4,9%, um valor que se encontra no intervalo das projecoes das restantes
instituicdes, compreendido entre os 1,9% da OCDE e os 5,2% projetados pelo BdP.
Esta dindmica resulta exclusivamente da expectativa de um aumento no contributo
da procurainterna para 4,2 p.p., uma vez que o contributo das exportacoes liquidas
deverd reduzir-se para 0,7 p.p..

1 Note-se que tanto a CE, o CFP e o FMI consideram nos seus cendrios medidas relacionadas com
o PRR que ja estavam incluidas no OE/2021.



https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_mar2021_p.pdf
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2020
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 7,6
Consumo privado -5,9
Consumo publico 0,4
Investimento (FBCF) -1,9
Exportacoes -18,6
Importagdes -12,0

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procura interna -4,6
Exportacoes liquidas -2,9
Precos (variagdo, %)

Deflator do PIB 2,4
Deflator do consumo privado 0,9
Deflator do consumo publico 4.8
Deflator da FBCF 1,3
Deflator das exportacoes -2,0
Deflator das importacoes -3,6

IHPC -0,1

PIB nominal
Variacao (%) -5,4
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,8

Emprego -1,7

Remuneracdo média por trabalhador 2,8

Produtividade aparente do trabalho -5,9

Financiamento da economia e sector externo (% PIB)
Cap./nec. liquida de financiamento face ao exterior 0,1

Balanca de bens e servicos -2,0
Balanca de rend. primarios e transferéncias 0,9
Balanca de capital 1,2
Cap./nec. liquida de financiamento do sector privado 5,8
Cap./nec. liquida de financiamento das AP -5,7
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) 1,3
Hiato do produto (% PIB potencial) -5,5
Pressupostos
Procura externa (variacdo, %) -9,5
Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) -0,4
Taxa de cdmbio EUR-USD (média anual) 1,14
Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 43,2

2021

4,0
2,8
1,7
4,0
87
54

2,9
11

1,3
13
0,8
1,3
1,4
11
0,8

54

73
0.2
2,3
38

2,1
-0,7
0,7
2,2
6,6
-4,5

1,9
-3,5

7,9
-0,5
1,22
58,5

2022

4,9
3,7
1,4
8,0
79
6,0

4,2
0,7

1,3
1,3
1,1
11
13
1,0
09

6,2

67
1,1
2,6
38

3,4
0,1
0,5
2,9
6,6
-3,2

2,2
-1,0

6,4
-0,5
1,23
54,8

2023

2,8
2,2
12
8,6
5,1
6,0

32
-0,4

1.4
13
13
1,1
1,1
1,0
1,1

4,3

6,4
08
2,9
2,0

34
-0,2
06
3,0
56
2,2

2,1
-0,3

4,4
-0,5
1,24
52,5

2024

2.4
21
1,1
6,3
4,8
56

2,8
-0,3

1,4
1,4
1,3
11
1,2
11
1,3

39

6,0
038
2,5
1,6

2,9
-04
0,5
2,9
4,5
-1,6

1,9
0,3

3,9
-0,3
1,24
51,3

2025

2,2
2,1
1,0
57
4,6
54

26
-0,4

1.4
1.4
1,3
11
11
11
1,5

37

58
0,8
2.4

)

1,4

2,5
08
07
26
36
-1,1

2,0
0,5

36
-0,2
1,24
50,7

Fonte: MF — Informagdo comunicada a 31 de marco de 2021.
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De acordo com o cendrio do MF, o aumento no contributo para o crescimento da
procura interna em 2022 deverd estar associado a uma aceleracdo no ritmo de
crescimento do consumo privado para 3,7% e da FBCF para 8,0%. A trajetoria
apresentada pelo MF para o consumo privado é semelhante a apresentada pelas
outras instituicdes, apesar de o BdP e o CFP projetarem um crescimento mais
robusto para esta componente. No caso da FBCF, a previsdo do MF é idéntica a
apresentada pelo BdP. Para o consumo pUblico, o MF prevé uma desaceleracdo
para 1,4% que se afigura inferior a projetada pelas demais entidades e ndo se
encontra balizada por nenhuma destas. Relativamente ao contributo das
exportacoes liguidas em 2022, o MF antecipa um abrandamento da taxa de
variacdo das exportacdes de bens e servicos para 7,9%, o que contrasta com a
expectativa de aceleracdo pela maior parte das restantes instituicoes; e uma
aceleracdo no ritmo de crescimento das importacdes de bens e servicos para 6,0%,
abaixo do limite inferior de 6,9% obtido pela OCDE (Quadro 2).

Para o médio prazo, o cenario subjacente ao PE/2021 prevé uma convergéncia
gradual do crescimento do PIB em volume para valores em torno de 2,2% até
2025, superior a projecao de 1,7% do CFP e de 1,8% do FMI. Neste periodo, o MF
prevé uma gradual reducdo no contributo da procura interna até 2,6 p.p. em 2025,
enquanto o contributo das exportacdes liquidas deverd tornar-se negativo e
estabilizar em torno de -0,4 p.p. a partir de 2023. A reducdo prevista no contributo
da procura interna no médio prazo advém da desaceleracdo no ritmo de
crescimento da generalidade das componentes da procura interna. O MF antecipa
uma reducdo no ritmo de crescimento do consumo privado para 2,1% e do
consumo publico para 1,0% até 2025. No caso da FBCF, o MF admite uma
aceleracdo para 8,6% em 2023, superior a projecdo de 3,7% por parte do BdP e do
CFP, sequido de uma desaceleracdo até 5,7% em 2025. As exportacoes de bens e
servicos deverdo, de acordo com o cendrio do MF, desacelerar gradualmente até
4,6% em 2025, um valor superior a projecdo de 4,0% pelo FMI e de 3,2% pelo CFP.
Relativamente as importacdes de bens e servicos, o cenario do PE/2021 prevé uma
reducdo na taxa de variacdo anual até 5,4% no final do horizonte de previsdo,
situando-se acima dos 4,0% projetados pelo FMI e dos 3,2% avancados pelo CFP.

Quanto a evolucdo dos precos, o deflator do PIB deverd, segundo o MF,
desacelerar para 1,3% em 2021 (2,4% em 2020), sobretudo em resultado de uma
forte reducdo no ritmo de crescimento do deflator do consumo publico, muito
influenciado pelo registo estatistico dos efeitos do teletrabalho na administracéo
pUblica durante 2020. um ganho menos intenso de termos de troca também
contribui para o abrandamento do deflator implicito do PIB. Esta previsdo situa-se
acima das projecoes das restantes instituicdes, que estdo compreendidas entre os
0,3% da OCDE e do FMI e 0s 1,1% do CFP. Também para 2021, o MF prevé um
crescimento do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) de 0,8%
(-0,1% em 2020), em linha com as projecdes da generalidade das instituicoes
consideradas.



https://ec.europa.eu/eurostat/documents/10186/10693286/Non-market_output_guidance.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/10186/10693286/Non-market_output_guidance.pdf
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Para os anos seguintes, o MF antecipa uma aceleracdo marginal no ritmo de
crescimento do deflator do PIB até 1,4% em 2025, traduzindo sobretudo uma
aceleracdo nos deflatores do consumo privado e do consumo publico. Este valor
situa-se abaixo da projecdo de 1,6% do CFP e de 1,7% do FMI. O cenario do MF
prevé ainda uma aceleracdo gradual do IHPC até 1,5% em 2025, globalmente
alinhado com o perfil das projecdes apresentadas no Quadro 2.

Em resultado das dindmicas apresentadas para o PIB em volume e para o deflator
implicito, o cendrio do PE/2021 prevé um crescimento do PIB nominal de 5,4% em
2021 (-5,4% em 2020) e de 6,2% em 2022, seguido de uma desaceleracdo até 3,7%
em 2025. O perfil do PIB nominal do MF encontra-se em linha com a dindmica
esperada pelas restantes instituicdes. O desvio mais acentuado face aos valores
publicados pelas restantes entidades ocorre em 2021, quando o crescimento
esperado de 5,4% do MF contrasta com a projecdo de 4,5% do CFP e de 2,0% da
OCDE.

Quanto ao mercado de trabalho, o cenario subjacente ao PE/2021 prevé um
aumento da taxa de desemprego em 2021 para 7,3% da populacdo ativa (6,8% em
2020), sequido de uma reducdo gradual até 5,8% em 2025. Estes valores situam-se,
em todo o horizonte de previsdo, abaixo dos valores publicados nos cenarios
macroeconémicos das outras instituicoes que, em 2021, estdo delimitados entre
7,7% do FMI/BdP e 9,5% da OCDE, e, em 2025, oscilam entre os 6,5% do CFP e os
6,6% do FMI. Relativamente ao emprego, as previsdes do MF apontam para uma
recuperacao para 0,2% em 2021 (-1,7% em 2020) e para 1,1% em 2022, seguido de
um crescimento de 0,8% nos anos seguintes. No periodo 2021-2023, estas
previsdes vao de encontro as projecoes das restantes instituicdes. O cenario
apresentado pelo MF antecipa ainda um crescimento das remuneracoes por
trabalhador de 2,3% em 2021, acelerando para 2,9% até 2023, sequido de um
abrandamento para 2,4% até 2025. Para a produtividade aparente do trabalho, o
MF prevé um crescimento de 3,8% em 2021 e 2022, e uma desaceleracdo gradual
nos anos seqguintes, até 1,4% em 2025.

A economia portuguesa deverd, seqgundo o cendrio do MF, apresentar uma
capacidade de financiamento face ao exterior de 2,1% do PIB em 2021 e de 3,4%
em 2022 e 2023, valores que se situam acima dos projetados pelas demais
instituicoes elencadas no Quadro 2. Para os anos seguintes, o MF prevé uma
reducdo gradual do saldo externo para 2,5% até 2025. Esta dindmica resulta da
trajetéria perspetivada tanto para a balanca corrente, a qual deverd aumentar
gradualmente até 0,6% em 2022 e reduzir até um saldo nulo em 2025, assim como
para a balanca de capital, que deverd recuperar até 3,0% do PIB em 2023 e
diminuir até 2,6% nos dois anos seguintes. Relativamente ao saldo da balanca
corrente, as previsdes subjacentes ao PE/2021 encontram-se, em 2021 e 2022,
acima das restantes instituicoes (as quais estdo compreendidas entre 0s -0,9% do
CFP e 0s 0,3% do FMI, em 2022) e, nos anos seguintes, globalmente enquadradas.




Conciliagdo com previsées anteriores do MF

O cendrio macroecondémico do PE/2021 é conciliado com os dois cenérios
anteriores do MF. Por norma, o Parecer do CFP relativo ao PE € enquadrado com o
cendrio subjacente a Proposta de Orcamento do Estado (OE) mais recente e com o
cendrio do PE anterior. Uma vez que o PE/2020 ndo incluiu um cenario
macroecondémico, optou-se por analisar as revisdes do cendrio do PE/2021 face ao
do OE/2021 e ao da Proposta de Alteracdo ao Orcamento do Estado para 2020
(OER/2020), de junho de 2020.

Grafico 1 — Comparacdo das previsoes incluidas no PE/2021, no OE/2021 e na
OER/2020 (variacdo, %)
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Fonte: MF —PE/2021, OE/2021 e OER/2020.

Face a estes cenarios anteriores, o MF reviu em baixa a previsdo para a taxa de
crescimento do PIB para 2021 em 1,4 p.p. e 0,3 p.p., respetivamente (Gréfico 1).
Comparativamente ao OE/2021, a revisdo ocorre depois de se observar, em 2020,
uma reducdo do PIB em volume menos intensa do que o perspetivado (-8,5% face
a-7,6% observado), registando o MF uma revisdo em baixa na generalidade das
componentes —no consumo privado (-1,1 p.p.), na FBCF (-1,3 p.p.) e nas
exportacoes (-2,2 p.p.). Comparativamente ao cenério publicado com o OER/2020,
a revisdo em baixa no ritmo de crescimento do PIB para 2021 decorre de uma
revisdo em igual sentido no consumo privado (-1,0 p.p.) e na FBCF (-2,1 p.p.), uma
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vez que tanto o consumo publico como as exportacdes foram revistos em alta
(+2,5 p.p. e +0,3 p.p., respetivamente).

O crescimento da atividade econdmica que consta no cendrio do PE/2021 leva a
que o nivel do PIB em volume previsto para 2021 seja semelhante ao previsto no
OE/2021 (Gréfico 2).
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Fonte: MF — PE/2021, OE/2021, OER/2020, PE/2019 e célculos do CFP.

No que respeita a inflacdo, a atual previsdo do MF para o IHPC em 2021 (0,8%)
traduz uma revisdo em alta de 0,1 p.p. face ao OE/2021 e 0,4 p.p.
comparativamente ao OER/2020.

No mercado de trabalho, o MF antecipa no PE/2021 um aumento na taxa de
desemprego em 2021 (+0,5 p.p. para 7,3% da populacao ativa), o que contrasta
com a expectativa de reducdo tanto no OE/2021 como no OER/2020. Ndo
obstante, as previsdes agora apresentadas sdo inferiores as dos dois exercicios
anteriores, em resultado da taxa de desemprego observada em 2020 (6,8%) ter
sido inferior ao anteriormente perspetivado (8,7% no OE/2021 € 9,6% no
OER/2020).
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PRINCIPAIS CONSIDERACOES

O cendrio macroeconémico apresentado no PE/2021 prevé um crescimento da
atividade econdémica, em média, ligeiramente superior ao das previsdes e
projecdes mais recentes conhecidas para a economia portuguesa para o periodo
2021-2025 (Quadro 2 e Gréfico 3).

A elaboracdo do PE/2021 continua a ser marcada pelo contexto pandémico, com
incidéncia mundial, e pela consequente resposta socioeconémica em curso tanto a
nivel nacional como a nivel europeu. Este documento de programacao orcamental,
elaborado com a ativacdo da cldusula de derrogacdo de dmbito geral do Pacto de
Estabilidade e Crescimento ainda em vigor, inclui, entre outras, medidas
subjacentes ao Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) que ndo foram
especificadas em detalhe suficiente. Segundo o MF, a maior parte das medidas que
constam do PRR (em média 85%) sdo genericamente classificadas como
investimento publico e de apoio ao investimento privado e o restante (15%) como
gastos publicos. Foi apresentada ao CFP a reparticdo do investimento que consta
no documento do PRR que esteve em Consulta PUblica até 1 de marco de 2021.

Assim, o presente cenario do MF enquadra-se numa conjuntura de elevado risco e
incerteza, associados direta ou indiretamente a evolucdo da pandemia e ao sucesso
das campanhas de vacinacdo contra a COVID-19 a nivel internacional. O atual
contexto dificulta a identificacdo de um cendrio macroeconémico mais provavel e
traz relevo a importancia de um cendrio mais prudente para o desenho da politica
orcamental, tal como o CFP ja salientou no seu Parecer ao cenario subjacente a
POE/2021.

Os riscos associados a este cendrio sdo de natureza predominantemente
descendente, dado que o PE/2021 jd incorpora os efeitos macroeconémicos da
implementacdo do PRR na economia portuguesa, que constituia o risco
ascendente as projecdes em politicas invariantes do CFP (Perspetivas Econdémicas e
Orcamentais 2021-2025).

Em particular, para 2021, a previsao mais favordvel do MF para a dindmica da
economia portuguesa assenta num pressuposto de absorcao de fundos do PRR,
cuja execucdo poderd estar condicionada por vérios fatores, dos quais:

i) externos — a data de fecho deste Parecer o PRR encontra-se em negociacao
com a CE, ndo tendo ainda sido submetida a sua versdo final que serd sujeita a
aprovacao do Conselho da UE;

ii) internos — ndo foram identificados projetos de investimento que permitam
dinamizar os montantes reportados pelo MF para o ano 2021.

O MF estima um crescimento particularmente elevado do deflator implicito do PIB
em 2021 (Quadro 2 e Grafico 3), o que leva a uma previsao favoravel do PIB
nominal nesse ano, varidvel com elevada importancia para o calculo dos racios das
financas publicas.
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Gréfico 3 —Enquadramento das previsdes do PE/2021 (variacdo, %)
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Fonte: PE/2021 e clculos do CFP. | Nota: a média ponderada das taxas de variacdo apresentadas por outras
instituicoes (BdP, CE, CFP, FMI e OCDE) é calculada ponderando o indicador respetivo de cada instituicdo
(Quadro 2) com a percentagem de informacao disponivel a data de cada exercicio de projecdo. A percentagem

representa o tempo decorrido entre a data de publicacdo das projecoes das instituicdes consideradas e a
1-Dj,i/360
Pj

i

publicacdo do PE. Para o indicador jda instituicdo j o ponderador (P;) é obtido da seguinte forma: P;; =

em que Dj;ié o nimero de dias (em 360 dias) entre a data de entrega do PE e a publicacdo das projecoes da
instituicdo j e P; = X1, (1 — D;/360). O intervalo de projecdes é definido pelas previsdes das instituicdes
consideradas no Quadro 2, excluindo as do MF. Para cada varidvel em anélise, a comparacao das previsdes do MF
sé se realiza quando estdo disponiveis duas ou mais projecoes alternativas.
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A aceleracdo prevista no PE/2021 para o crescimento do PIB real em 2022 (4,9%)
estd alinhada com as expectativas das instituicoes de referéncia, incluindo as do
CFP (Quadro 2 e Gréfico 3).

Nas componentes da procura interna destaca-se a expectativa mais pessimista do
MF para a dindmica do consumo privado face as projecdes mais recentes, que
poderd contribuir, ceteris paribus, para uma perspetiva mais conservadora do saldo
orcamental em 2022, quando comparado com os cendrios do FMI e do CFP.
Segundo o MF, foi utilizada uma perspetiva prudente para a dindmica do consumo
privado. O CFP considera que a hipétese assumida pelo MF, de manutencdo da taxa
de poupanca das familias acima do seu valor histérico ao longo do horizonte de
previsdo, num contexto de recuperacdo econémica, taxa de desemprego
relativamente baixa e condicbes de financiamento favoraveis na economia,
constitui um risco ascendente ao cenério do PE/2021 no periodo 2022-2025, tanto
para o crescimento econémico como para o saldo orcamental.

Em sentido contrério, as previsdes do PE/2021 parecem assentar numa hipdtese
favoravel para o conteldo importado da procura, o que beneficia o crescimento
previsto para o PIB. O PE/2021 tem subjacente uma reducdo da elasticidade das
importacdes face a procura global em 2021 e uma reducdo adicional em 2022
(Gréfico 4), que segundo o MF é justificada pelo forte crescimento neste periodo
ocorrer nas componentes da despesa com menor conteldo importado — “consumo
privado de bens e servicos, gastos, investimento em obras publicas e exportacoes
de turismo”. Esta premissa representa um risco descendente para o crescimento
econémico subjacente ao cenério, atendendo ao risco de esta reducdo poder ndo
se concretizar.

\
)

Importagdesem volume (variagdo, %,
o

-10 8 © 4 2 o 2 4 6

Procura global (variagao, %) ®PE2021

Fonte: INE, PE/2021 e calculos do CFP.

Para o perfodo 2023-2025 o MF prevé que o crescimento da economia portuguesa
abrande para valores em torno de 2,2%. A dindmica da FBCF — que incorpora a
maior parte das medidas relativas ao PRR — determina de forma consistente a
diferenca nas perspetivas de crescimento da economia face as restantes
instituicdes (Quadro 2 e Gréfico 3).
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Com base na informacao disponibilizada pelo MF, o CFP estima que o PE/2021
tenha implicito um racio do acréscimo no PIB até 2025 (face ao cenario em politicas
invariantes) no montante total das medidas do PRR de cerca de 1,4. O MF estima
que no final do horizonte de previsao o nivel do PIB seja aproximadamente 3,0%
superior ao que ocorreria na auséncia do PRR. Um impacto positivo na economia é
também esperado por outras estimativas recentes. O BdP, no Boletim Econémico
de marco de 2021 (Caixa 2), estima que o nivel do PIB portugués em 2026 seja
entre 1,1% e 2,0% superior ao que ocorreria na auséncia do PRR. O FMI, no Fiscal
Monitor de abril de 2020 (Capitulo 2), apresenta resultados para o impacto positivo
no PIB ao nivel da Unido Europeia de um aumento no investimento publico, cuja
magnitude e efeitos macroeconémicos dependem desse investimento ser
produtivo e eficiente.

Os riscos descendentes diretamente ligados a implementacdo do PRR no cendrio
do PE/2021, prendem-se com o perfil temporal assumido para a aplicacdo dos
fundos, com a exequibilidade de projetos de investimento que permitam a
absorcdo dos fundos do PRR na economia e com a natureza produtiva desses
investimentos, para que possam fomentar o crescimento potencial da economia
portuguesa no médio prazo. A caréncia de maior detalhe sobre a natureza e
montantes das medidas concretas subjacentes ao PRR, ou a sua inexisténcia,
aumentam a incerteza sobre as perspetivas de crescimento da economia
portuguesa no médio prazo.
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CONCLUSAO

A conclusdo desta andlise do Conselho das Financas PUblicas tem em conta os
principios do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 151/2015, de
11 de setembro): “As projecdes orcamentais subjacentes aos documentos de
programacao orcamental devem basear-se no cendrio macroeconémico mais
provavel ou num cendrio mais prudente”. Este mesmo principio orientador de
utilizacdo de previsdes realistas para a conducdo das politicas orcamentais
encontra-se também vertido na legislacdo europeia, em particular no Pacto de
Estabilidade e Crescimento e na Diretiva n.° 2011/85/UE do Conselho de 8 de
novembro de 2011, que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orcamentais
dos Estados-Membros.

Nos termos do nimero 4 do artigo 4.° do Regulamento n.° 473/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, em resultado da
anélise efetuada as previsdes macroecondmicas subjacentes a proposta de
Programa de Estabilidade 2021-2025, o Conselho das Financgas PUblicas endossa as
estimativas e previsdes macroeconémicas apresentadas, considerando que:

1. O contexto atual de elevada e invulgar incerteza ndo permite uma
identificacdo segura do cendrio mais provavel, assim prejudicando a
avaliacdo do principio da prudéncia a que estas previsdes se encontram
sujeitas;

2. Para 2021 a previsdo para o crescimento do PIB real se enquadra dentro
do intervalo resultante das projecoes das instituicdes de referéncia, ainda
que o mesmo N3o aconteca no que respeita ao PIB nominal, agregado de
referéncia importante para a determinacdo da evolucdo das varidveis
orcamentais;

3. Parao perfodo de 2022 a 2025, apesar de as previsdes serem ligeiramente
mais favoraveis do que as elaboradas pelas institui¢des de referéncia, essa
diferenca se deve 3 incorporacdo dos efeitos na economia do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia portugués, principalmente no investimento
(FBCF). Cumpre salientar que, na falta de detalhe suficiente sobre a
natureza e montantes das medidas concretas subjacentes ao PRR, o
cendrio do PE/2021 contempla riscos descendentes diretamente ligados a
implementacdo do Plano, os quais decorrem do perfil temporal assumido
para a aplicacdo dos fundos, da existéncia e exequibilidade de projetos de
investimento que permitam a absor¢do dos fundos na economia, assim
como da natureza produtiva desses investimentos.
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