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O Conselho das Finangas Publicas é um 6rgdo independente, criado pelo artigo 3.°
da Lei n.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteragdo da Lei de
Enguadramento Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lei
n.° 37/2013, de 14 de junho).

A iniciativa para a sua criacdo seguiu-se a publicacdo do Relatério final do Grupo de
Missdo para o Conselho Europeu sobre a governacdo econdémica da Europa e
concretizou-se em outubro de 2010, através de um protocolo entre o Governo, entéo
apoiado pelo Partido Socialista, e o Partido Social Democrata. A versdo final dos
Estatutos do CFP foi aprovada pela Lei n.° 54/2011, de 19 de outubro.

O CFP iniciou 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 informagao disponivel até ao dia 19 de abril de 2016.


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

Este Parecer respeita as previsdes macroecondémicas subjacentes a proposta de Programa de
Estabilidade 2016-2020 (PE/2016), sendo elaborado nos termos conjugados do n.° 1 do artigo 12.°-
| da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 41/2014, de 10 de julho), da alinea a) do artigo 6.°
dos Estatutos do Conselho das Finangas Publicas (CFP), aprovados pela Lei n.° 54/2011, de 19 de
outubro, do n.° 4 do artigo 4.° e da alinea f) do n.° 3 do artigo 6.° do Regulamento (UE)
n.°473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013. Este Parecer
enquadra-se no “Protocolo entre o Ministério das Financas e o Conselho das Financas Publicas sobre
a elaboracdo de parecer relativo as previsbes 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 CFP
no dia 25 de fevereiro que o Programa de Estabilidade seria publicado no dia 30 de abril (dia “D”
para efeitos do calendario incluido na secgédo 5 do Protocolo).

O CFP recebeu a 6 de abril uma versao de trabalho das previsdes macroeconémicas no cenario de
politicas invariantes e no cendrio programatico, isto é, incluindo as medidas de politica previstas
pelo Governo. No dia 8 decorreu uma reunido entre as equipas técnicas do Ministério das Financas
(MF) e do CFP na qual a primeira fez uma apresentacdo sumaria dos dois cenarios. Nessa reuniao
foi solicitado pelo CFP um conjunto de informacdo adicional, novamente explicitado em correio
eletrénico enviado no dia 11 e, no mesmo dia, parcialmente satisfeito.

No dia 8 de abril o CFP tomou conhecimento por correio eletronico de que o Programa de
Estabilidade seria remetido para apreciacdo da Assembleia da Republica a 21 de abril. Apesar de
se tratar de uma alteracdo ao calendario estabelecido nos termos do Protocolo supra referido, o
Conselho Superior do CFP entendeu que deveria proceder a elaboracdo do seu Parecer. Este incide
sobre os valores considerados pelo MF para as hipoteses externas e técnicas e para as previsoes
macroeconomicas subjacentes ao cenério programatico. 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 (20 de abril de 2016). E sobre essa informacdo — que ndo inclui o texto do
préprio Programa de Estabilidade e, portanto, a descricdo da estratégia orcamental e das medidas
de politica planeadas até 2020 — que este Parecer se pronuncia.

Tendo em conta que o Governo havia procedido a apresentacdo publica do Programa Nacional de
Reformas no dia 29 de Mar¢o e que os elementos remetidos pelo MF no dia 6 de abril ndo incluiam
qualquer informacao relevante sobre a articulagdo entre este documento e o PE/2016, o CFP
solicitou por oficio de dia 7 do mesmo més “a disponibilizagdo de informagdo sobre a caraterizacdo
e os efeitos orcamentais e econémicos previstos das principais medidas do Programa Nacional de
Reformas para o horizonte de projecéo do Programa de Estabilidade”. Este pedido foi reiterado na
reunido técnica e no correio eletrénico referidos. Contudo, até ao fecho deste Parecer, ndo foi
recebida a informacdo solicitada sobre a articulacdo do PE/2016 com outros instrumentos de
politica.

' Disponivel para consulta na pagina do CFP.


http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/02/Protocolo-entre-MdF-e-CFP.pdf
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A metodologia e o processo de analise utilizados neste Parecer estdo descritos no Protocolo acima
referido. Para proceder a analise das previsdes macroecondmicas subjacentes ao PE/2016 o CFP
utilizou as seguintes fontes de informacao:

a)
b)

Analise das previsdes pelos técnicos do CFP;

Comparacdo com as previsdes realizadas por instituicdes de referéncia: Comissao Europeia
(CE), Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémicos (OCDE), Fundo
Monetario Internacional (FMI), Banco de Portugal (BdP) e CFP;

Comparacao com previsdes recentes realizadas por outras entidades, oficiais e ndo oficiais;
Indicadores coincidentes e avangados e a informacgao estatistica mais recente disponivel,
produzida pelas autoridades estatisticas nacionais — Instituto Nacional de Estatistica (INE)
e BdP;

Esclarecimentos técnicos verbais e escritos prestados pelo MF relativamente as previsdes
elaboradas.
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2 PREVISOES DO MINISTERIO DAS FINANCAS

Cendrio Macroeconémico subjacente ao Programa de Estabilidade 2016-2020

O PE/2016 antevé uma aceleracao gradual do crescimento da economia durante o horizonte
de projecao, tendo como motor o contributo positivo da procura interna. Para 2016 o MF
mantém o cenério apresentado no OE/2016, antecipando que a economia cresca ao ritmo de 1,8%.
A procura interna deverd manter um contributo préoximo do verificado em 2015 (2,4 p.p. em 2016
face a 2,5 p.p. em 2015). Para tal, contribui em grande parte a aceleracao do investimento (de 3,9%
para 4,9% em 2016) e a quase manutencao do ritmo de crescimento do consumo privado (2,4%
contra 2,6% em 2015), enquanto se espera que 0 consumo publico cresga a um ritmo mais reduzido
(0,2% face a 0,6%). Antecipa-se um abrandamento do crescimento das exportacdes (de 5,2% para
4,3%) e das importacbes (de 7,4% para 55%) sendo o contributo das exportacdes liquidas
novamente negativo em 2016 (-0,6 p.p.).

Entre 2017 e 2020 o MF prevé que a economia acelere aproximadamente 0,1 p.p. por ano,
alcancando um crescimento de 2,1% em 2020. A procura interna continua a ser a base do
crescimento para os proximos quatro anos, mantendo um contributo ligeiramente inferior a 2
p.p./ano, enquanto a contribuicdo das exportacles liquidas serd aproximadamente nula. O
consumo privado devera ter um crescimento estavel de 1,8% por ano, ao passo que o consumo
publico devera apresentar variagdes negativas, especialmente em 2018 e 2019. A FBCF apresentara
um crescimento anual superior a 4% em todo o horizonte de previsao.

Quanto aos precos é esperada a aceleracao do deflator do PIB em 2016 (de 1,9% para 2,1%)
seguida de um abrandamento e subsequente estabilizacao do seu crescimento em 1,5% por
ano no médio prazo. Os principais contributos para esta evolucao sao:

i) o deflator do consumo publico, que apresenta um crescimento de 2,8% em 2016,
influenciado pelo aumento das remuneracbes dos trabalhadores no sector publico,
desacelerando em 2017 para 0,7% e mantendo-se posteriormente em valores em torno de
1,0%;

ii) o deflator do consumo privado, que devera apresentar uma evolucdo em linha com a
prevista para o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) ao longo do
horizonte de projecao, situando-se em 1,2% em 2016 e acelerando gradualmente até 1,8%
em 2020. Esta evolucdo tem subjacente o pressuposto da inflagdo em Portugal convergir
para o objetivo do BCE no médio prazo; e

iii) a recuperacdo lenta do deflator das importagdes, apresentando crescimento positivo em
2018 (1,7%) e abrandando posteriormente para um valor pouco acima de 1% nos dois
Ultimos anos de previsao.

O PIB nominal resulta da conjugacgado da variacao dos precos com a variacdo em volume. Em 2016
o MF prevé uma variagao de 3,9%, refletindo tanto um desenvolvimento positivo dos precos como
o crescimento em volume. No periodo 2017-2020 a variagdo nominal rondara os 3,5% sendo ditada
na sua maior parte pelo efeito volume, contribuindo o deflator do PIB com 1,5 p.p.. A trajetéria
esperada do PIB nominal tem um impacto positivo no apuramento dos racios do saldo orcamental
e da divida publica em percentagem do PIB.
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No mercado de trabalho, perspetiva-se a continuacao da diminuicdo da taxa de desemprego,

atingindo 9% da populacao ativa em 2020. O MF antevé que a taxa de desemprego diminua

mais de 2,0 p.p. entre 2016 e 2020. O crescimento do emprego devera manter-se em torno de

1,0% nos anos em analise. Em 2016 a remuneragdo média por trabalhador em termos nominais

devera crescer 2,4%, contrariando a tendéncia verificada nos dois Ultimos anos. O MF projeta que

este padrdo se mantenha nos anos seguintes, com a remuneragdo média a crescer cerca de 2,0%

ao ano. Descontando a evolucdo prevista para os pregos implicitos no PIB, a remuneragdo média

real crescera abaixo do ritmo projetado para a produtividade aparente do trabalho.

Quadro 1 - Previsdes do Programa de Estabilidade 2016-2020 O cenario macroeconémico prevé

2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB real e componentes (variacdo, %)

PIE 15 1,8
Consumao privado 26 24
Consumo publico 06 02
Investimento (FBCF) 39 49
Exportagdes 52 4,3
Importagdes 74 55
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procura interna 2,5 2,4
Exportagdes liquidas -1,0 -0,6
Pregos (variagdo, %)
Deflator do PIB L3 21
Deflator do consumo privado 07 1,2
Deflator do consumo publico 0,5 2,8
Deflator da FBCF 0,6 02
Deflator das exportagdes -10 1,0
Deflator das importacdes 41  -0,6
IHPC 0,5 1,2
Mercado de trabalho (variaco, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 124 114

Emprego 14 08

Remuneragdo média por trabalhador -0,5 24

Produtividade aparente do trabalho 0,1 1,0
Setor externo (% PIB)

Capacidade liguida de financiamento 1,1 1,6

Balanga corrente -0l 04
Balanca de bens e servigos 0.8 1,0
Balanga de rend. primarios e transf -09  -0,6

Balanca de capital L2 1.2

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagio, %) 0,0 06
Hiato do produto (% PIB potencial) 24 -1.3
Pressupostos
Procura externa (variagdo, %) 39 4.3
Taxa de juro de curto prazo (%) 0,0 -0,2
Taxa de cdmbio EUR-USD L1 11

Preco do petrolec (Brent, USD) 536 42,0
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Fonte: MF — Informacdo comunicada a 19 de abril 2016.
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uma trajetéria favoravel do sector
externo. A capacidade liquida de
financiamento do pais melhora
0,5p.p. em 2016, para 1,6% do PIB,
progredindo positivamente para 2,4%
em 2020. A balanca corrente contribui
para esta evolucdo positiva nos
proximos anos, apresentando uma
melhoria gradual explicada pela
dinamica da balanca de bens e
servicos. E esperada a deterioracdo do
saldo ja negativo (-0,9% em 2015) da
balanca de rendimentos primarios e
transferéncias para -1,2% do PIB em

2020.

A previsido do PE 2016-2020 aponta
para um hiato do produto positivo
em 2019 e 2020. O MF prevé o
crescimento do produto potencial de
0,6% em 2016 (apds estagnacdo em
2015) e uma trajetdria ascendente até
1,5% em 2020. A evolucao do hiato do
produto parte de -2,4% do produto
potencial em 2015 para 1,0% em 2020.
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As hipéteses externas para a economia portuguesa tém um impacto positivo no cenario
macroecondémico. A procura externa relevante aumenta 1,0 p.p. entre 2015 e 2017, estabilizando
num crescimento anual de 4,8% nos trés ultimos anos de projecdo. Assume-se que a taxa de juro
de curto prazo (Euribor a trés meses) se mantera negativa ao longo do periodo em analise, fixando-
se em -0,2% a partir de 2018. A taxa de cambio do euro face ao dolar mantém-se inalterada ao
longo de todo o horizonte de projecdo. Perspetiva-se ainda uma reducdo do preco do petréleo
nos mercados internacionais em 2016 e 2017 (para 42,0 e 41,2 USD/barril, respetivamente) e um
aumento para 44,9 USD/barril de 2018 em diante.

Conciliacdo com previsées anteriores

Compara-se nesta sec¢do o cenario em apreco com as previsdes anteriores do MF, explicitadas em
abril de 2015 no Programa de Estabilidade 2015-2019 (PE/2015). Excluiram-se nesta seccdo as
previsdes subjacentes ao OE/2016 por ndo refletirem qualquer diferenca face ao cenario

macroeconémico apresentado no PE/2016 para o ano corrente.

O MF antecipa um crescimento real da economia para o periodo em analise inferior ao do
cenario apresentado no PE/2015. A variacdo do consumo privado prevista € menor a partir de
2017, tal como a do consumo publico, que apresenta taxas de crescimento negativas (Grafico 1).
A dindmica do investimento é ligeiramente inferior a prevista no PE/2015, apesar de um
crescimento mais elevado em 2016 (4,9% face a 4,4% previsto anteriormente). A procura externa
liquida resulta num contributo positivo para o crescimento do PIB apenas em 2018 e 2019,
enquanto no PE/2015 se antecipava que este contributo se mantivesse positivo ao longo de todo
o periodo. Esta evolucdo pode encontrar explicagdo na previsdo mais baixa de crescimento das
exportacdes (em mais de 1 p.p. em 2016), que ndo compensa uma previsao de crescimento das
importacdes também revista em baixa.


http://www.portugal.gov.pt/media/8750838/20150429-programa-estabilidade-2015-2019.pdf
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Grafico 1 - Comparacao das previsoes incluidas no PE/2016, PE/2015 e DEO/2014 (variacdo, %)
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Fonte: MF — PE 2016-2020; PE 2015-2019 e DEO 2014-2018. | Nota: Os valores para o DEO 2014-2018 foram recalculados pelo
CFP segundo o referencial de Contas Nacionais SEC 2010 (metodologia explicada no Relatério n.° 6/2014).

Face ao PE/2015 o cenario do PE/2016 antecipa uma aceleracao dos niveis de precos e uma
diminuicao mais rapida da taxa de desemprego:

e O crescimento do PIB real é inferior ao projetado no PE/2015, voltando a niveis esperados
no DEO/2014;

e As trajetérias da inflagdo e do deflator do PIB sdo agora superiores para o periodo de
previsao.

e A taxa de desemprego apresenta uma trajetoria bastante mais favoravel, atingindo em
2017 valores que eram esperados apenas em 2019 no PE/2015 (10,9% da populagdo ativa
em 2017, face a 11,1% da populacao ativa em 2019 no PE/2015).


http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2014/11/CFP-Relatorio-OE-2015.pdf
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Caixa 1 - Previsdes oficiais para a economia portuguesa

A estimativa do MF para o crescimento real do PIB em 2016 (1,8%) encontra-se acima das projecdes das principais institui¢des
oficiais (entre 1,4% e 1,7%). Este diferencial deve-se a projecdes mais moderadas para o consumo privado e da FBCF por parte
de todas as institui¢des (conforme Quadro 2 abaixo e Quadro 3 em anexo). Por seu turno, o MF antecipa um crescimento do
consumo publico menos pronunciado face aos previsores. A evolugdo das exportagdes encontra-se em linha com a média das
previsdes conhecidas, enquanto as importacdes se situam 1,0 p.p. abaixo da média. Deste modo, o contributo para o
crescimento do PIB por parte da procura externa esperado pelo MF (-0,6 p.p.) é inferior ao das restantes institui¢cdes, sendo
compensado por uma maior contribuicdo da procura interna (2,4 p.p.). No caso dos precos, as estimativas do MF para o
crescimento tanto do IHPC (1,2%) como do deflator do PIB (2,1%) estdo acima da média (que é de 0,7% e 1,3% respetivamente).
Para a taxa de desemprego e para o crescimento do emprego o MF estd em linha com as restantes instituicdes, divergindo
por excesso no crescimento da remuneracdo média por trabalhador. Por fim, a capacidade liquida de financiamento estimada
pelo MF é inferior a dos restantes previsores devido ao desempenho menos favoravel da balanga corrente.

Para 2017 o MF antecipa um crescimento do PIB idéntico ao maximo do intervalo das outras previsdes (1,8%), caraterizando-
se por uma evolugéo negativa do consumo publico e por um maior crescimento da FBCF. Nos anos 2018 a 2020, as estimativas
do MF para a evolugdo do PIB sdo consistentemente superiores as das institui¢des oficiais, justificando-se por uma dindmica
de investimento mais favoravel, que compensa uma trajetéria do consumo publico negativa.

O diferencial entre a estimativa do MF e a média das instituicdes para a inflacdo reduz-se ao longo do horizonte de projecéo,
apesar de se manter sempre positivo (de 0,5 para 0,3 p.p. em 2020). Em 2017-2018 o MF apresenta o valor mais elevado para
o crescimento do deflator do PIB (1,6% e 1,5%), fixando-se posteriormente em linha com a média. A dindmica mais favoravel
da balanca de bens e servicos esperada pelo MF coincide com a expectativa apresentada para o comportamento das
exportacdes e importacdes. Finalmente, no mercado de trabalho, destaque para os dois Ultimos anos de projecédo, em que as
previsdes do MF diferem das restantes por se esperar uma menor taxa de desemprego e um maior crescimento do emprego,
bem como para as remuneragdes médias por trabalhador, que se encontram sempre acima da média.

Note-se que o cenario do MF ja incorpora os dados finais em contas nacionais relativos a 2015 e tem em conta medidas de
politica no periodo 2017-2020 que os exercicios das restantes instituicdes ndo incorporam, sendo alguns elaborados sob
hipétese de politicas invariantes. Os cenérios das institui¢des usadas neste exercicio sdo detalhados no Quadro 3 em anexo.

Quadro 2 - Comparac¢ao da média das previsoes oficiais para a economia portuguesa com o PE/2016
2016 2017 2018 2019 2020

Instituigoes Instituicoes Instituigoes o Instituigoes Instituigoes
oficiais oficiais oficiais oficiais oficiais
PIB real e componentes (variagdo, %)
PIB 1,5 1,6 1,8 16 1,8 1,5 1,9 1,4 2,0 13 2,1
Consumo privado 2,6 2,0 2,4 1,9 1,8 1,7 1,8 - 1,8 - 1,8
Consumo publico 0,6 0,5 0,2 0,4 -0,7 0,4 -1,1 - -1,2 - -0,3
Investimento (FBCF) 319) 2,4 4,9 3,6 4,8 3,4 41 - 4,7 - 4,1
Exportacdes 52 4,4 4,3 4,9 4,9 4,4 4,9 39 4,9 3,9 4,9
Importagdes 7,4 4,5 55 5,2 4,9 4,5 4,1 3,8 4,3 3,9 4,4
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 2,5 1,8 2,4 1,8 1,9 - 1,7 - 1,8 - 1,9
Exportagdes liquidas -1,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 - 0,2 - 0,1 - 0,1
Pregos (variagdo, %)
Deflator do PIB 1,9 1,3 2,1 1,2 1,6 1,3 1,5 1,4 1,5 1,6 1,5
IHPC 0,5 0,7 1,2 1,1 1,6 1,3 1,7 1,4 18 1,5 1,8
PIB nominal
Variagdo (%) 34 2,9 39 2,7 34 2,7 35 2,8 3,5 3,0 36
Nivel (mil M€) 185,5 1843 192,7 189,4 1993 1954  206,1 201,0 213,4 207,0 221,1
Mercado de trabalho (variagdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 12,4 11,5 11,4 10,9 10,9 10,5 10,4 10,1 9,8 9,7 9,0
Emprego 1,4 0,9 0,8 0,7 0,7 - 1,0 - 1,0 - 1,2
Remuneragdo média por trabalhador -0,5 1,3 2,4 1,1 2,0 - 2,0 - 2,2 - 2,2
Produtividade aparente do trabalho 0,1 0,7 1,0 0,9 1,1 - 0,9 - 1,0 - 0,9
Setor externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 1,1 2,4 1,6 2,2 1,8 2,1 2,0 - 1,9 - 2,4
Balanga corrente -0,1 0,8 0,4 0,6 0,6 0,4 0,8 0,2 0,7 0,1 1,0
Balanga de bens e servigos 0,8 1,5 1,0 1,4 1,3 1,5 1,7 - 2,0 - 2,2
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagdo, %) 0,0 0,6 0,6 0,9 1,1 - 1,3 - 1,4 - 1,5
Hiato do produto (% PIB potencial) -2,4 -2,2 -1,3 -1,3 -0,6 - -0,1 - 0,5 - 1,0
Pressupostos
Procura externa (variagdo, %) - 4,2 4,3 4,7 4,9 4,3 4,8 - 4,8 - 4,8
Taxa de juro de curto prazo (%) 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 - -0,2 - -0,2
Taxa de cambio EUR-USD 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 s 1,1 s 1,1 . 1,1
Preco do petrdleo (Brent, EUR) 48,3 36,0 38,5 40,4 36,8 41,4 40,1 - 40,1 - 40,1

Fontes: MF — Programa de Estabilidade 2016-2020, abril 2016; FMI - World Economic Outlook, abril 2016; BdP - Projecbes para
a economia portuguesa: 2016-2018, marco 2016; CFP - Financas Publicas: Situacdo e condicionantes 2016-2020, margo 2016;
CE - Previsdes de inverno, fevereiro 2016; OCDE - Perspetivas Econémicas No. 98, novembro 2015. | Nota: ndo é apresentada
a média nos casos em que existe informacdo apenas de uma Unica instituicdo para além do MF.
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3 ANALISE DAS PREVISOES

Foi comunicado ao CFP que o cenario do PE/2016, para além do impacto dos fundos
comunitarios,? ndo contém efeitos de outras medidas de politica econémica além das de
natureza orcamental apresentadas no OE/2016, desligando-o assim das medidas contidas
noutros documentos de estratégia econémica, como é o caso do Programa Nacional de Reformas.
Como o CFP tem vindo a alertar, na apreciacdo dos cendrios macroeconémicos subjacentes aos
Programas de Estabilidade é indispensavel a analise da interdependéncia — nos diagndsticos, nas
estratégias e nos impactos — da politica orcamental e das demais politicas publicas no contexto
mais geral da politica econdmica. A auséncia de consideragcdo dessas medidas torna, assim, em
alguns pontos, de dificil entendimento a trajetéria apresentada para o cenario no PE/2016.

A analise do CFP incide em dois temas centrais: os riscos do cenario macroecondmico nos curto
e médio prazos; e a composi¢ao e trajetoria do crescimento econdmico no médio prazo.

O PE/2016 tem subjacente a aceleracdao do crescimento econémico de 1,8% em 2016 para
2,1% em 2020, nao incorporando os riscos consideraveis existentes no curto e médio prazos.
As previsbes mais recentes para a economia portuguesa apontam para uma revisdao em baixa das
perspetivas de crescimento. De acordo com as publicacdes de abril> do FMI, existe, face a Ultima
avaliagdo (em outubro de 2015), um aumento dos riscos negativos para a economia da area do
euro e incertezas crescentes face a situacdo macroecondmica e financeira, os quais, a
concretizarem-se, mesmo que de forma mitigada, terdo um impacto negativo no crescimento da
economia portuguesa.

O MF nao reviu o cenario macroeconémico para 2016 face ao apresentado no OE/2016,
apesar da informacao atualmente disponivel poder recomendar a revisiao dessa projecao.
Seria de esperar um ajustamento da estimativa para 2016, ndo sé pela incorporacéo de informacdo
mais atualizada de séries temporais e indicadores avancados de conjuntura econdémica, como
também devido a publicacdo das Contas Nacionais para o ano de 2015 que, ao apresentarem
alguns valores diferentes do esperado pelo MF no OE/2016, implicam uma dinamica diferente para
0 ano corrente.

A dinamica do deflator do consumo privado acompanha a evolugao do IHPC, que tem como
pressuposto a convergéncia da inflacio em Portugal para o objetivo do BCE no médio prazo.
Deve-se contudo salientar que o deflator do consumo privado apresenta uma recuperacdo mais
rapida que os demais deflatores e nisto se distancia das previsdes comparaveis ja conhecidas (ver
Quadro 2 e Quadro 3).

2 De acordo com a informac&o prestada pelo MF, o cenério macroeconémico contempla o investimento que se espera vir
a ser alavancado por fundos estruturais e de investimento acessiveis através dos Programas Operacionais do Portugal
2020. No entanto, apesar de ter sido solicitada, ndo foi possivel obter a informagdo necessaria para identificar a
quantidade, a natureza e a distribui¢do desse investimento ao longo do periodo em analise.

3 World Economic Outlook, abril 2016 e Global Financial Stability Report, abril 2016.

8



)

Conselho das Finangas Publicas
Portuguese Public Finance Council

Uma vez que nao houve revisao do cenario macroecondmico para 2016, a identificacao dos
riscos contida na analise do CFP nos documentos Analise da POE/2016 e Parecer relativo as

previs6es macroecondomicas incluidas no PPO/2016 permanece valida para o curto prazo no

PE/2016. Os maiores riscos entdo identificados incidiam sobre o papel esperado do crescimento
do consumo privado enquanto motor da economia no médio prazo e dos efeitos da incerteza
quanto a evolu¢do do enquadramento internacional.

Consumo privado

De acordo com as previsoes incluidas no cenario macroeconémico do PE/2016, o consumo
privado perde a capacidade impulsionadora da atividade econémica que a POE/2016 lhe
atribuiu. O cenario macroecondmico subjacente ao plano orgamental, que o CFP analisou em
janeiro e margo Ultimos, previa uma trajetoria da economia assente em larga medida na expansao
da despesa das familias em 2016, que ndo parecia sustentavel no médio prazo. O perfil projetado
para este agregado no PE/2016, com expansdes anuais na ordem dos 1,8% a partir de 2017, abaixo
do crescimento do PIB, apresenta-se mais consentaneo com uma gestdo prudente da politica
econémica.

Procura externa e exportacoes

As previsoes macroeconémicas do PE/2016 envolvem um elevado grau de incerteza no que
respeita aos pressupostos assumidos para a procura externa, os quais influenciam o
comportamento de diversas componentes do PIB, em particular as exportacdes e o investimento.
O pressuposto assumido pelo MF quanto a variacdo da procura externa em 2016 encontra-se,
ainda que ligeiramente, acima da média dos restantes previsores e em linha com o previsto pelo
BdP em dezembro, implicando uma aceleragcdo da procura externa superior a que os dados mais
recentes deixam antever, podendo ter um impacto positivo ndo justificavel na trajetéria de
crescimento. A partir de 2017 o MF, por simples hipdtese técnica, optou por manter constante este
crescimento anual.

A previsao para o crescimento das exportacoes em volume, a uma taxa constante de 4,9%
ao ano, tem como suporte central a manutencdo da quota de mercado, acompanhando por
isso a hipdtese admitida para a evolugdo da procura externa. A falta de fundamentacdo econémica
na informacao transmitida ao CFP fragiliza esta previsdo, que é relevante tanto no que respeita ao
peso das exportacdes no PIB, como pela importancia do equilibrio da balanga comercial para a
estabilidade macroeconomica.


http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2016/03/CFP-REL-02-2016-PT.pdf
http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2016/01/Parecer-CFP-Previsoes-PPO-2016.pdf
http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2016/01/Parecer-CFP-Previsoes-PPO-2016.pdf
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Investimento

Perspetiva-se como de dificil concretizacdao o crescimento da FBCF previsto pelo MF para
2016-2020, que é fundamentado essencialmente pela concretizacio dos montantes de
investimento cofinanciados pelos fundos europeus. O CFP ndo dispde de qualquer informagado
sobre o montante ou a distribuicdo dos fundos estruturais considerados na projecéo para financiar
investimento do sector privado. No curto prazo, o crescimento de 4,9% em 2016 afigura-se
improvavel em funcdo dos novos indicadores de conjuntura que vao sendo conhecidos, ao mesmo
tempo que ndo se dissipam as expectativas negativas e a incerteza no quadro internacional. A
expectativa quanto ao crescimento da FBCF encontra-se acima da generalidade dos restantes
previsores — uma evolucdo fortemente positiva que, ainda assim, nao parece ter reflexos
significativos noutras componentes, como por exemplo, no crescimento do emprego.

Consumo piiblico

O consumo publico em volume apresenta taxas de crescimento negativas no periodo 2017-
2020, justificadas pela aplicagdo das regras de reducao dos efetivos nas administracdes publicas e
principalmente por medidas cuja especificacdo nao foi enviada ao CFP até a conclusdo deste
Parecer. A experiéncia anterior revela que medidas ndo especificadas ndo constituem fundamento
suficiente para a previsdo apresentada.

Incerteza nas previsoes

Nao obstante a aceleracdo do crescimento do PIB ao longo do periodo 2016-2020 nao ser
tao elevada como ja sucedeu em anteriores atualizagoes do Programa de Estabilidade, estas
projecoes acarretam um nivel de incerteza de dificil ponderacgao. Partindo dos relatorios dos
Programas de Estabilidade e Documentos de Estratégia Orcamental entre 1998 e 2015, o CFP
calculou os intervalos de confianga associados as previsdes do MF. Foram usados intervalos de
previsdo assimétricos, que pressupdem, para ponderagdo do risco nas proje¢des, uma
probabilidade distinta de se verificarem desvios positivos e negativos face a previsao.
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O dispositivo de previsio do MF tende a ser particularmente otimista na previsao do PIB e
do investimento, realizando previsées nao enviesadas do deflator do PIB e apresentando
algum otimismo, nomeadamente no médio prazo, na estimacio do comportamento das
exportacoes. Os resultados podem ser fruto quer da assungdo sistematica de hipdteses mais
favoraveis, quer do funcionamento do préprio modelo de previsdo. Os dados apresentados no
Grafico 2 ndo podem ser lidos como contendo qualquer julgamento sobre a qualidade presente
ou futura das previsdbes do MF. Servem, contudo, para evidenciar tendéncias respeitantes a
algumas variaveis criticas para a apreciagdo das previsdes, tendo em conta a experiéncia passada.
Esta informacao é, assim, relevante para enquadrar as conclusdes do CFP relativamente ao cenario
a que este Parecer se reporta.

Grafico 2 - Intervalos de previsao associados as previsées do MF (variacdo, %)

mmm 20% confianga 60% confianca — — - Previsdo MF PE/2016

3 3
2.5 2.5

2 2
1.5 1.5
1 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Investimento (FBCF) Exportacoes

-

o N B O ®
N B O

@ o A N
@ o A N

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: PE/ 2016; CFP - calculos com base nos relatérios do PE/DEO 1998-2015.
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4 CONCLUSAO

As conclusGes que se seguem tém em conta os principios do artigo 8.° da Lei de Enquadramento

Orcamental (Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro): “As proje¢des orcamentais subjacentes aos

documentos de programacdo orcamental devem basear-se no cenario macroecondmico mais

provavel ou num cenario mais prudente”. Este mesmo principio orientador de utilizagdo de

previses 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.

Assim, em resultado da andlise efetuada as previsGes macroeconémicas subjacentes a proposta de
Programa de Estabilidade 2016-2020, o Conselho das Financas Publicas conclui que:

1.

Sobre as previsdes incluidas neste cenario para o ano de 2016 o CFP ja se
pronunciou em 21 de janeiro e 1 de marco de 2016. Os dados conhecidos
posteriormente nao s6 confirmam como reforcam os riscos entao assinalados.

A composicdo do crescimento da procura agregada a partir de 2017, assente no
dinamismo do investimento e das exportacoes, a concretizar-se, afigura-se a mais
adequada para a economia portuguesa.

Para todo o periodo de previsao, o CFP destaca os riscos que incidem sobre:
a prudéncia dos pressupostos relativos a evolucao da procura externa e ao
crescimento das exportacoes no médio prazo;

a fundamentacao para a dinamica do investimento.

Adicionalmente, a instabilidade em torno do sistema financeiro portugués
constitui um risco nao negligenciavel para a concretizacdo do cenario
macroeconémico analisado.

Os riscos assinalados tém consequéncias para o conjunto das variaveis do cenario
macroeconémico, que poderao implicar a revisao dos resultados esperados para
os objetivos orcamentais. O conjunto das previsoes para o periodo 2017-2020
apresenta um risco mais elevado de nao realizacao.

A percecao dos riscos associados as previsdes pode ser mitigada pela articulacao
entre o cenario macroeconémico do Programa de Estabilidade e os demais
instrumentos de politica econdmica que consubstanciem a prossecucdao das
reformas estruturais de que a economia portuguesa ainda carece. Essa
articulacao é especialmente relevante quando se trata de um documento que
devia estabelecer a orientacdo da politica orcamental para o periodo de uma
legislatura. Contudo, o Governo nao apresentou ao Conselho das Financas
Piblicas informacido que permita té-la em conta.
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