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Evolucao das projecoes macroeconomicas para 2020 e 2021 - Breve
comparagao

José Nuno Santos

As projecoes para 2020 e 2021 do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) da economia
portuguesa, emanadas pelas diferentes instituicdes oficiais ao longo do ano de 2020, denotam
diferencas significativas tendo em conta as variaveis, os pressupostos, os modelos e as datas
das respetivas publicagdes, e que coincidem — em certa medida - com a evolugdo e o impacto
da pandemia de COVID-19 na economia portuguesa ao longo do ano que ora finda.

Para 2020, numa perspetiva cronologica (Grafico 1), e até fevereiro de 2020 (data em que
ainda ndo se conheciam os efeitos que a pandemia de COVID-19 teria na economia mundial),
a primeira estimativa publicada, pertencente a Comissao Europeia (CE), refere uma taxa de
crescimento do produto para Portugal na ordem dos 1,7%.

A partir de margo em diante (data em que se comegam a incorporar nos modelos as informa-
cOes relativas aos efeitos na economia da pandemia de COVID-19), as estimativas de cresci-
mento das diversas instituicdes oficiais para 2020 comegam a ser mais pessimistas. Refira-se
gue nesta data (margo de 2020) as previsées do Banco de Portugal (BdP) ja comegam a evi-
denciar sinais de quebra profunda do PIB (-3,7%).

Assumindo como referéncia as projecoes efetuadas para 2020 pelo Ministério das Financas
(MF) no Orgamento de Estado (OE) Suplementar em junho de 2020 (-6,9%), pode verificar-
se que as projecdes de outras instituicdes oficiais, no periodo que decorre entre abril e outubro
de 2020, foram mais pessimistas face aos valores previstos pelo MF (exceto a CE em maio),
rondando, em média, uma contracdo do PIB na ordem dos -8,8%.

De novembro em diante, e tendo como referéncia as estimativas efetuadas pelo MF no OE
2021 para o ano de 2020 (-8,5%), apenas a CE é mais pessimista relativamente a quebra do
crescimento do produto da economia portuguesa, com -9,3%.

Grafico 1 - Projecdes para a taxa de variagdo em volume do PIB em 2020 (por més)
(variagdo, %)
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Fontes: Banco de Portugal [BdP] - Boletins Econdmicos: (i) 12 de margo 2020; (ii) 16 de junho 2020; (iii) 06 de outubro 2020; (iv) 14 de dezembro 2020; Conselho de
Finangas Publicas [CFP] - (i) Perspetivas Econémicas e Orgamentais 2020-2022, 03 de junho 2020; e, (ii) Perspetivas Econédmicas e Orgamentais 2020-2024 (Atualizagdo),
17 de setembro 2020; Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic projections (cenario baseline), 04 de junho 2020; Comiss&o Europeia [CE] - European Economic
Forecast: (i) Winter 2020, 13 de fevereiro de 2020; (ii) Spring 2020, 06 de maio 2020; (iii)) Summer 2020, 07 de julho 2020; (iv) Autumn 2020, 5 de novembro 2020;
Fundo Monetério Internacional [FMI] - World Economic Outlook: (i) 06 de abril 2020; e, (ii) 13 de outubro 2020; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico [OCDE] - Economic Outlook, (i) 10 de junho 2020 (cenério single-hit); e, (ii) 01 de dezembro 2020.
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Numa perspectiva evolutiva das projeces por instituicdo (Grafico 2), as projecdes para a taxa
de variagdo em volume do PIB em 2020 de outras instituicdes oficiais, ndo obstante denotarem
diferencas significativas, exibem, contudo, alguns sinais de convergéncia em torno do valor
apresentado no OE 2021.

As estimativas de quebra do produto de todas as instituicdes oficiais para 2020 rondam, em
média, os -7,7%, o que compara com previsdo da contracdao da economia do MF para 2020,
no OE Suplementar e no OE 2021, de -6,9% e -8,5%, respetivamente.

Realce, contudo, para a evolucao das projecdes do BdP, da CE e da OCDE, as quais, apds um
pessimismo mais forte no verdao, vieram a convergir para valores mais préoximos da estimativa
apresentada pelo MF no OE 2021.

Grafico 2 - ProjegOes para a taxa de variagdo em volume do PIB em 2020 (por instituigdo)
(variagdo, %)
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Fontes: Banco de Portugal [BdP] - Boletins Econdmicos: (i) 12 de margo 2020; (ii) 16 de junho 2020; (iii) 06 de outubro 2020; (iv) 14 de
dezembro 2020; Conselho de Finangas Publicas [CFP] - (i) Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2020-2022, 03 de junho 2020; e, (ii)
Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2020-2024 (Atualizagdo), 17 de setembro 2020; Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic
projections (cenario baseline), 04 de junho 2020; Comiss&o Europeia [CE] - European Economic Forecast: (i) Winter 2020, 13 de fevereiro
de 2020; (ii) Spring 2020, 06 de maio 2020; (iii) Summer 2020, 07 de julho 2020; (iv) Autumn 2020, 5 de novembro 2020; Fundo Monetario
Internacional [FMI] - World Economic Outlook: (i) 06 de abril 2020; e, (ii) 13 de outubro 2020; Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico [OCDE] - Economic Outlook, (i) 10 de junho 2020 (cenario single-hit); e, (ii) 01 de dezembro 2020.

No que concerne as previsdes das diferentes instituicdes para 2021, numa perspetiva crono-
l6gica (Grafico 3), até margo de 2020 (data em que se comecgou a fazer sentir o impacto da
pandemia de COVID-19 na economia portuguesa), as previsées das taxas de crescimento
anual para 2021 rondavam em média os 1,2%.

De abril a outubro de 2020, e tendo como referéncia as projecdes efetuadas para 2021 pelo
MF no OE Suplementar (4,3%), as projecbes de outras instituicdes oficiais - excetuando o
Conselho de Finangas Publicas (CFP) - foram sempre mais otimistas face aos valores previstos
pelo MF, rondando, em média, uma taxa de crescimento na ordem dos 5,3%.

De novembro de 2020 em diante, e tendo como referéncia as projegdes efetuadas pelo MF no
OE 2021 (5,4%), as projecOes das outras instituicdes apresentam valores inferiores quando
comparados com aquele valor. Note-se, no entanto, que as previsdes da CE em novembro sao
coincidentes com as do MF (5,4%).
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Grafico 3 - Projecdes para a taxa de variagdo em volume do PIB em 2021 (por més)
(variagdo, %)
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Fontes: Banco de Portugal [BdP] - Boletins Econdmicos: (i) 12 de margo 2020; (ii) 16 de junho 2020; (iii) 06 de outubro 2020; (iv) 14 de
dezembro 2020; Conselho de Finangas Publicas [CFP] - (i) Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2020-2022, 03 de junho 2020; e, (ii)
Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2020-2024 (Atualizagdo), 17 de setembro 2020; Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic
projections (cenario baseline), 04 de junho 2020; Comiss&o Europeia [CE] - European Economic Forecast: (i) Winter 2020, 13 de fevereiro
de 2020; (ii) Spring 2020, 06 de maio 2020; (iii) Summer 2020, 07 de julho 2020; (iv) Autumn 2020, 5 de novembro 2020; Fundo Monetario
Internacional [FMI] - World Economic Outlook: (i) 06 de abril 2020; e, (ii) 13 de outubro 2020; Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, (i) 10 de junho 2020 (cenario single-hit); e, (ii) 01 de dezembro 2020.

Novamente numa perspectiva evolutiva das projecdes por instituicdo (Grafico 4), as projecdes
para a taxa de variagdo em volume do PIB em 2021 de outras instituicdes oficiais ndo so
denotam diferencgas significativas como apresentam, mais recentemente, um pessimismo face
a recuperagao que contrasta com a perspetiva do MF no OE 2021.

Refira-se, nomeadamente, a tendéncia observada nas instituicdes com publicagdes mais
periddicas ao longo do ano, nomeadamente o BdP e a CE, cujas projegdes observam um
maximo em meados do ano para depois diminuirem ja no final do ano de 2020, no caso da CE
para igualar o valor previsto pelo MF, e no caso do BdP um valor inferior.

Casos contrastantes sao o FMI e a OCDE, o primeiro com um otimismo crescente para 6,5%,
a segunda com um pessimismo intenso, prevendo um crescimento de apenas 1,7% em 2021.

Grafico 4 - ProjecGes para a taxa de variagdo em volume do PIB em 2021 (por instituicdo)
(variagao, %)
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Fontes: Banco de Portugal [BdP] - Boletins Econémicos: (i) 12 de margo 2020; (ii) 16 de junho 2020; (i) 06 de outubro 2020; (iv) 14 de dezembro 2020; Conselho
de Finangas Publicas [CFP] — (i) Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2020-2022, 03 de junho 2020; e, (ii) Perspetivas Econémicas e Orgamentais 2020-2024
(Atualizagao), 17 de setembro 2020; Banco Central Europeu [BCE] - ECB Macroeconomic projections (cenario baseline), 04 de junho 2020; Comissdo Europeia
[CE] - European Economic Forecast: (i) Winter 2020, 13 de fevereiro de 2020; (ii) Spring 2020, 06 de maio 2020; (iii) Summer 2020, 07 de julho 2020; (iv) Autumn
2020, 5 de novembro 2020; Fundo Monetério Internacional [FMI] - World Economic Outlook: (i) 06 de abril 2020; e, (ii) 13 de outubro 2020; Organizagao para a
Cooperagéo e Desenvolvimento Econdémico [OCDE] - Economic Outlook, (i) 10 de junho 2020 (cenario single-hit); e, (ii) 01 de dezembro 2020.
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