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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 20 de janeiro 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

A realizacdo de elei¢bes legislativas no inicio de outubro e o consequente inicio de uma nova
legislatura’ acarretaram alteracdes pontuais ao desenvolvimento do processo orcamental
portugués relativo a 2016. Estas abrangeram, em particular, a data de apresentacdo da Proposta
de Orcamento do Estado, cujo limite normal seria 15 de outubro, bem como a sua insercdo no
Semestre Europeu, em cujo contexto o Projeto de Plano Orcamental (Draft Budgetary Plan) deve
igualmente ser apresentado a Comissao Europeia até 15 de outubro. Deve, além disso, ser
antecedido de um ciclo de coordenacao das politicas econémicas no seio da UE que visa “permitir
aos Estados-Membros debater os respetivos planos econémicos e orgamentais com os seus
parceiros, em momentos precisos, escalonados ao longo do ano". Dai deve resultar a anélise e
avaliagdo conjunta de todas as politicas econdmicas, incluindo, além das orcamentais, também as
ligadas aos equilibrios macroeconémicos e ao sector financeiro.?

Em paralelo com a coordenacdo das politicas econdmicas a nivel europeu, um beneficio deste
modelo de governagao econdémica consiste em exigir o refor¢o dessa coordenagao também a nivel
nacional, aconselhando a definicdo de um quadro macroeconémico que, além das medidas de
politica orgamental, inclua igualmente as decisdes de politica econdmica geral integradas noutros
documentos. Nesse quadro deve inserir-se o Plano Orcamental anual, uma peca essencial da
gestdo macroecondmica que, ndo obstante o horizonte anual e o campo de aplicagédo especifico,
ndo pode ignorar que as decisdes nele contidas tém repercussdes que excedem largamente esse
horizonte e esse campo de aplicacdo. Dai a sequéncia definida no Semestre Europeu que, como
referido, no caso do Projeto de Plano Orgcamental para 2016 (PPO/2016), ficou parcialmente
prejudicada face ao desenrolar do processo legislativo nacional, mas que devera recuperar-se no
contexto da sequéncia ja iniciada com a apresentacdo pela Comissdo Europeia, em novembro de
2015, da Annual Growth Survey 2016 e que devera prosseguir com a apresentacao dos Programas

de Estabilidade e dos Programas Nacionais de Reformas em abril.

As condicionantes que rodearam a apresentacdo do PPO/2016 afetaram também o Parecer que
compete ao Conselho das Finangas Publicas (CFP) emitir sobre as previsGes macroeconémicas
subjacentes. Aquelas refletiram-se na necessidade de comprimir e flexibilizar os prazos previstos
para o efeito no Protocolo assinado em fevereiro de 2015 entre o Ministério das Financas (MF) e o

CFP. Assim, as datas em que ocorreram as principais fases do processo foram as seguintes:

T A atual (XIll) legislatura iniciou-se em 24 de outubro de 2015.

2 European Commission (2014), The EU's economic governance explained.

3 Estes principios estdo consagrados no Tratado sobre Estabilidade, Coordenacéo e Governacdo na Unido Econdmica e
Monetaria e nos diversos Regulamentos e Diretivas europeus constantes dos pacotes designados como “six pack” e “two
pack”: ver European Commission (2011), EU_Economic governance "Six-Pack" enters into force; European Commission
(2013), ‘Two-Pack’ enters into force, completing budgetary surveillance cycle and further improving economic governance

for the euro area.



http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/annual-growth-surveys/index_en.htm
http://www.cfp.pt/about-us/protocolos/
http://www.cfp.pt/about-us/protocolos/
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-2180_en.htm
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c3246795a5868774d546f334e7a67774c336470626d6c7561574e7059585270646d467a4c31684a535339305a58683062334d76634842794d7a417457456c4a587a49755a47396a&fich=ppr30-XII_2.doc&Inline=true
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c3246795a5868774d546f334e7a67774c336470626d6c7561574e7059585270646d467a4c31684a535339305a58683062334d76634842794d7a417457456c4a587a49755a47396a&fich=ppr30-XII_2.doc&Inline=true
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-11-898_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-457_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-457_en.htm
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tendencirs som medidas de pofics) 30/12/2015
conts programetee. T 05/01/2016
Pr0/2036 2 Comiseio Ewropeia 12/01/2016
Versdo final do cenario macroeconémico 18/01/2016

Uma primeira observacao refere-se ao facto de a comunicagdo da data de 22 de janeiro para
apresentacdo “a Comissao Europeia e ao Eurogrupo” do PPO/2016 ter sido posterior ao inicio dos
procedimentos conducentes a elaboragado do Parecer. Adicionalmente, assinala-se que o MF refere
o cenario comunicado ao CFP como “a versao mais proxima da final”. Esta versdo é apresentada
na Seccdo 2.4

O presente Parecer reflete, por conseguinte, as condi¢des da sua elaboracdo e tem especificamente
em conta a natureza particular do PPO/2016 sobre cujo cenario macroecondmico incide. Esta
refere-se ndo so6 ao seu carater ainda parcialmente preliminar, mas ao curto prazo sobre que incide.
Assim, quanto as consequéncias macroeconémicas deste PPO para os préximos anos, o Parecer
limita-se a assinalar os riscos das hipéteses exdgenas assumidas, assim como as implicacdes das
medidas ja adotadas ou de adocgdo provavel, num contexto de auséncia de medidas adicionais. Ao
mesmo tempo reitera a necessidade de o Programa de Estabilidade, a apresentar em abril, incluir
o cenario previsto para 2017-2020, com base no enunciado e na avaliacdo de impacto das medidas
de politica que lhe estejam subjacentes. Esse Programa deve depois constituir a base dos Projetos
de Planos Orcamentais dos anos seguintes.

4 Posteriormente, no final do dia 19 de janeiro, foram recebidos elementos adicionais relativos as administracdes publicas.
O esclarecimento de questdes colocadas pelo CFP decorreu até ao dia 20 de janeiro.
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2 PREVISOES DO MINISTERIO DAS FINANCAS

Cenario Macroeconémico incluido no Projeto de Plano Orcamental 2016

O PPO/2016 perspetiva a aceleracao do ritmo de crescimento real da economia,
fundamentalmente assente na expansao da procura interna. Apés um crescimento de 0,9% em
2014, o MF prevé que o PIB acelere para 1,5% em 2015 e 2,1% em 2016 (Quadro 1). A procura
interna continua a ser o principal motor de crescimento, assente na manutencado do ritmo do
consumo privado (2,6%) e na aceleragdo da FBCF (4,9%). As exportacdes liquidas deverao dar um
contributo negativo (-0,3 p.p.), embora menor do que em 2015. A desaceleracédo das exportagdes
(de 5,9% para 4,9%) devera ser mais do que compensada pela desaceleracao das importagdes (de
7,6% para 59%), ndao obstante o crescimento da procura interna. Tal evolucdo tem implicita a
diminuicdo do peso do conteldo importado das varias componentes da despesa interna em 2016.

O MF prevé a aceleracao do deflator do PIB, assente no aumento da inflacdo interna, o que
resulta em consequéncias positivas de curto prazo para o desempenho das financas publicas.
Espera-se que o deflator do PIB acelere para 2,0% em 2016 (1,9% em 2015), essencialmente devido
aos deflatores do consumo:

e Consumo publico: aceleragdo em 2,0 p.p., consequéncia do aumento das remuneragoes
dos trabalhadores do sector publico;

e Consumo privado: evolucdo de 0,8 p.p., em linha com a alteracdo dos precos medida pelo
IHPC. Esta aceleracdo tem implicito o pressuposto de que o aumento do rendimento
disponivel das familias, em consequéncia de medidas orcamentais e do aumento do
salario minimo, resultard no acréscimo do consumo de bens e servicos produzidos em
territério nacional e no abrandamento da importacdo de bens de consumo duradouro.
Por sua vez, como esta maior procura nao sera satisfeita no curto prazo pelo aumento da
oferta, os pregos praticados dentro da economia tenderdo a aumentar.

O comportamento favoravel dos precos, conjugado com a variacdo em volume, impulsionara o
crescimento nominal do PIB para 4,1% em 2016 (face a 3,4% em 2015). A confirmar-se, esta
evolucao beneficia a execugdo orcamental no ano em curso, pelo impacto positivo na receita de
impostos indiretos e por facilitar o cumprimento dos objetivos orcamentais expressos em
percentagem do PIB (défice orcamental e divida publica).

Os indicadores de emprego e desemprego deverao evoluir de forma positiva em 2016,
embora se preveja um aumento das remunera¢oes acima da produtividade. O MF perspetiva
a continuacao da diminuicdo da taxa de desemprego, atingindo 11,2% no final do ano (12,3% em
2015). O emprego devera crescer 1,0%, embora desacelerando ligeiramente face aos anos
anteriores (1,1% em 2015). Esta evolucdo pode encontrar explicacgo no aumento das
remuneracgoes por trabalhador (2,1%) acima do aumento da produtividade (1,1%).
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Quadro 1 - Previsées do Projeto de Plano Orcamental 2016 O cenario macroeconémico perspetiva

PIB real e componentes (variacido, %)
PIB
Consumo privado
Consumo publico
Investimento (FBCF)
Exportagoes
Importagdes

Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)

Procura interna

Exportagdes liquidas
Precos (variagdo, %)

Deflator do PIB

Deflator do consumo privado

Deflator do consumo publico

Deflator da FBCF

Deflator das exportagbes

Deflator das importagdes

IHPC
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)

Emprego

Remuneragdo média por trabalhador

Produtividade aparente do trabalho
Setor externo (% PIB)

Capacidade liquida de financiamento

Balanga corrente
Balanga de bens e servigos

Desenvolvimentos ciclicos

PIB potencial (variagdo, %)

Output Gap (% PIB potencial)
Pressupostos

Procura externa (variacao, %)

Taxa de juro de curto prazo (%)

Taxa de cambio EUR-USD

Preco do petréleo (Brent, USD)

2014 2015 2016
0.9 1.5 2.1
2.3 2.6 2.6
-0.5 0.2 0.0
2.8 4.3 4.9
3.9 5.9 4.9
7.2 7.6 5.9
2.2 2.2 2.4
-1.2 -0.7 -0.3
1.0 1.9 2.0
0.6 0.6 1.4
-0.6 0.1 2.1
-0.2 0.4 0.9
-0.7 -1.0 1.4
-2.1 -4.0 0.3
-0.2 0.6 1.4

13.9 12.3 11.2
1.4 1.1 1.0
-1.4 0.4 2.1
-0.5 0.4 1.1
1.7 1.8 2.2
0.3 0.4 0.9
0.4 0.9 1.0
-0.4 0.1 0.5
-3.8 -2.4 -0.9
3.3 3.9 4.3
0.2 0.0 -0.2
1.3 1.1 1.1

99.5 55.1 47.5

Fonte: MF — Projeto de Plano Orcamental 2016, janeiro 2016.

Conciliacao com previsées anteriores

a melhoria da balanca externa da
economia portuguesa. Prevé-se que a
capacidade de financiamento face ao
exterior aumente para 2,2% do PIB (1,8%
em 2015). A principal contribuicdo resulta
da balanca de rendimentos primarios e
transferéncias, cujo défice sera reduzido
em 0,4 p.p.. Também o saldo da balanca
de bens e servicos aumentara ligeiramente
(0,1 p.p.), apesar do crescimento real das
importacbes ser superior ao das
exportacdes. Esta evolucdo positiva fica
assim dependente da concretizacdo das
deflatores  das

previsbes para 0s

exportacdes e importagdes.

A previsao do PPO/2016 assenta num
conjunto de pressupostos externos
favoraveis para a economia portuguesa.
E assumida a aceleracdo da procura
externa relevante (de 3,9% em 2015 para
4,3% em 2016). Nas taxas de juro de curto
prazo é considerada uma reducdo
adicional (de 0,0% para -0,2%). Para a taxa
de cambio do euro face ao dodlar é
perspetivada uma ligeira depreciagdo (de
1,11 para 1,09). Por fim, é adotada uma
trajetoria de reducdo adicional do prego
do petréleo nos mercados internacionais

(de 55,1 para 47,5 USD/barril).

Compara-se nesta sec¢do o0 cenario em apreco com as previsdes anteriores do MF, explicitadas em
abril de 2014 no Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 (DEOQ/2014) e em abril de 2015

no Programa de Estabilidade 2015-2019 (PE/2015).

A previsao para o crescimento real do PIB (2,1%) é superior a que consta do DEO/2014 (1,6%)

e do PE/2015 (2,0%). Esta evolucdo deve-se principalmente a revisdo em alta da dinamica do

consumo privado (Grafico 1), que agora se prevé que acelere para 2,6% (nos anteriores

documentos eram esperadas taxas de 0,8% e 1,9%, respetivamente). Em consequéncia, prevé-se

4


http://www.portugal.gov.pt/media/1405438/20140430%20DEO.pdf
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agora também um maior ritmo de crescimento das importagdes relativamente a esses
documentos. Esta diferenga consubstancia uma alteracdo da estratégia econdmica anteriormente
definida, agora mais assente no desenvolvimento da procura interna como motor de crescimento.

O cenaério do PPO/2016 perspetiva uma mais rapida subida dos precos.

e O cenario prevé uma forte aceleracdo da inflacdo medida pelo IHPC, para 1,4%, face aos
baixos valores registados em 2014 e 2015 (-0,2% e 0,5%, respetivamente). Embora em linha
com os documentos de estratégia anteriores, este valor, sobretudo assente na inflagdo
interna, implica uma alteracdo com respeito aos anos anteriores, em que a descida se
devera em parte consideravel a evolucao dos precos internacionais.

e A previsao para o deflator do PIB ajusta-se, pelo contrario, a evolu¢do observada em
2014/15, significativamente superior as previsdes anteriores, estimando-se em 1,9% para
2015, contra a previsdo de 1,3% no PE/2015. Contudo, enquanto a subida do deflator em
2015 se deveu sobretudo a descida do prego das importagdes, o valor previsto para 2016
assenta principalmente na aceleracdo dos precos internos.

Grafico 1 - Comparacao das previsées incluidas no PPO/2016, PE/2015 e DEO/2014 (variacdo, %)

—PP0/2016 -=-=PE/2015 = e DEO/2014

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

ivestiment (FBCP)
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Fonte: MF - Projeto de Plano Or¢camental 2016; PE/2015 e DEO/2014. | Nota: Os valores para o DEO/2014 foram calculados pelo
CFP segundo o referencial de Contas Nacionais SEC 2010 (metodologia explicada no Relatério n.° 6/2014).


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 do PIB em 2015 (1,5%) encontra-se ligeiramente abaixo das proje¢des das
principais institui¢des oficiais (entre 1,6% e 1,7%). Esta evolucdo deve-se essencialmente ao crescimento mais lento da
procura interna, especialmente no caso do consumo publico e da FBCF (Quadro 2). O crescimento das importagdes
terd ficado acima do esperado pela maioria dos previsores, mas as exportagdes terdo permitido um contributo da
procura externa globalmente em linha com o esperado. No caso dos pregos, apesar da estimativa do MF para o IHPC
ficar em linha com as restantes expectativas, a projecdo para o deflator do PIB estd acima da média dos previsores,
essencialmente devido a quebra do deflator das importagdes observada em 2015. Por fim, a capacidade liquida de
financiamento estimada pelo MF é inferior devido ao desempenho menos favoravel da balanca de bens e servicos.
Note-se que as previsdes oficiais ndo incorporaram os dados do terceiro trimestre, ao contrario da estimativa do MF,
em cuja data de publicagdo ja se encontrava disponivel grande parte dos dados relativos a 2015.

Para 2016, note-se que os exercicios dos previsores oficiais (detalhados no Quadro 3 em anexo) foram realizados antes
de serem conhecidas as medidas de politica que o cenario do MF em apreco ja incorpora. A previsdo de crescimento
do MF (2,1%) distancia-se substancialmente das restantes previsdes oficiais (1,5% a 1,7%). Esta diferenca é justificada
principalmente pela evolu¢do do consumo privado e do investimento, em que o MF prevé taxas de crescimento
superiores em cerca de 1,0 p.p.. Também no caso dos precos, o MF apresenta o valor mais elevado para o deflator do
PIB (2,0%) face aos restantes previsores (entre 0,5% e 1,3%). Esta expectativa baseia-se fundamentalmente em previsGes
mais elevadas para os deflatores do consumo privado (tal como em relagdo ao IHPC), do consumo publico e das
exportacdes. A justificacdo para esta discrepancia encontra lugar na diferente orientagdo de politica econdmica
assumida pelo MF face ao cenério de politicas invariantes das restantes institui¢des oficiais: o maior crescimento das
remuneragdes por trabalhador e do rendimento disponivel permitird estimular a procura interna dirigida a bens e
servicos produzidos em territério nacional, levando ao aumento de precos praticados na economia. Por fim, apesar da
maior dinamica da procura interna esperada pelo MF, a previsdo para a balanca de bens e servigos coincide com a dos
restantes previsores, o que podera resultar da hipdtese de reducdo do contelddo importado da despesa interna e dos
valores previstos para os deflatores das exportacdes e das importacdes.

Quadro 2 - Previsoes oficiais para a economia portuguesa
Ano 2014

Instituicdo MF
Data janl6 nov15|dez15| j outl5 [ novl5| nov15|dez15| jan16

PIB real e componentes (variagdo, %)
PIB 09| 16 17 17 16| 15| 15 1,7 16 1,7 | 21
Consumo privado 2,3 - 2,6 2,5 2,7 2,6 - 1,7 1,6 1,8 2,6
Consumo publico -0,5 - 0,5 0,5 0,1 0,2 - 0,3 0,5 0,3 0,0
Investimento (FBCF) 2,8 - 5,6 6,0 4,8 4,3 - 3,9 3,0 4,1 4,9
Exportagdes 3,9 4,9 53 6,8 53 5,9 4,9 4,8 5,9 3,3 4,9
Importagdes 7,2 6,0 6,7 9,2 7,3 7,6 3,7 53 6,0 3,6 5,9
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 2,2 - 2,3 2,6 - 2,2 - 1,8 1,6 - 2,4
Exportagoes liquidas -1,2 - -0,5 -0,9 - -0,7 - -0,1 0,0 - -0,3
Precos (variagdo, %)
Deflator do PIB 1,0 1,0 1,3 1,4 - 1,9 1,3 1,4 0,5 - 2,0
IHPC -0,2 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 1,3 1,1 0,7 1,1 1,4
Mercado de trabalho (variagdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 139 | 123 12,6 12,3 - 12,3 | 11,3 11,7 11,3 - 11,2
Emprego 1,4 1,4 1,1 1,3 - 1,1 1,1 0,8 0,9 - 1,0
Remuneracdo média por trabalhador -1,4 - 04 -0,8 - 0,4 - 1,2 0,5 - 2,1
Produtividade aparente do trabalho -0,5 - 0,7 0,1 - 0,4 - 0,9 0,7 - 1,1
Setor externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 1,7 - 1,9 - 2,4 1,8 - 1,9 - 2,5 2,2
Balanga corrente 0,3 0,7 0,5 0,6 - 0,4 1,6 0,5 0,5 - 0,9
Balanga de bens e servigos 0,4 - 0,8 1,3 1,6 0,9 - 0,9 0,9 1,7 1,0
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagdo, %) -0,4 - 0,1 1,6 - 0,1 - 0,5 0,8 - 0,5
Output Gap (% PIB potencial) -3,8 1| -32 -23 -58 -1 -24]-18 -12 -46 -1 -09
Pressupostos
Procura externa relevante (variagdo, %) 3,3 - 4,0 3,8 3,9 3,9 - 4,4 4,2 4,3 4,3
Taxa de juro de curto prazo (%) 0,2 - 0,0 0,0 0,0 0,0 - -01 00 -02 | -0,2
Taxa de cdmbio EUR-USD 1,3 - 1,1 1,1 1,1 1,1 - 1,1 1,1 1,1 1,1
Preco do petrdleo (Brent, USD) 99,5 | 534 548 54,1 538 |551 | 530 542 500 522|475

Fontes: MF — Projeto de Plano Orcamental 2016, janeiro 2016; FMI - World Economic Outlook, outubro 2015; CE - Previsdes de
outono, novembro 2015; OCDE - Perspetivas Econdmicas No 98, novembro 2015; BdP - Boletim Econémico, dezembro 2015.
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3 ANALISE DAS PREVISOES

As previsoes incluidas no PPO/2016 dependem crucialmente de hipéteses cuja concretizacao
nao esta assegurada, em particular do crescimento da procura externa e da evolucao dos
precos. Mesmo no curto prazo, a evolucdo mais recente em mercados importantes para as
exportagdes portuguesas aconselha prudéncia quanto a hipotese de crescimento da procura
externa. Contudo, os riscos mais relevantes do cenario respeitam as hipdteses de evolugdo dos
precos e do seu impacto imediato na competitividade da economia e, por consequéncia, no
crescimento do PIB e do emprego, caso esse impacto ndo venha a ser corrigido por medidas
posteriores. Esta analise incide assim sobre dois temas principais: a hipdtese de crescimento da
procura externa; e as previsoes relativas as variagdes dos precos e ao seu impacto implicito na
contribuicao do exterior para o crescimento do PIB.

Nao obstante, o CFP reconhece que todos os exercicios de previsao estao sujeitos a erros e
incertezas. Muitos dos erros sdo exdgenos aos previsores e de dificil ponderacdo no momento da
previsdao, mesmo usando o maior conjunto de informagao disponivel. Procurando evidenciar o nivel
de incerteza inerente as previsdes pontuais, a Caixa 2 apresenta a analise dos erros associados aos
exercicios de previsdo do MF para algumas variaveis-chave. Essa analise, a par com a ponderagdo
dos riscos especificos assinalados nesta seccdo e com o elevado grau de endividamento da
economia portuguesa aconselham a adocdo de um cendario macroeconémico prudente, o principio
que presidiu aos comentarios que se seguem.

Procura externa

O MF assume a aceleracao da procura externa em 2016, de 3,9% para 4,3%, o que nao parece
ter em conta os mais recentes sinais de abrandamento de parceiros econémicos relevantes.
De acordo com as mais recentes previsdes publicadas pelo FMI,> a projecdo de crescimento global
foi revista em baixa, principalmente devido as economias emergentes. O PIB mundial devera
crescer 3,4% em 2016, valor semelhante a 2014 e apenas 0,3 p.p. acima de 2015 (Grafico 2). Espera-
se que as economias avancadas prossigam a aceleracdo moderada em curso e que as economias
emergentes consigam reverter a desaceleracdao observada em 2015. No caso dos principais
parceiros comerciais de Portugal, as perspetivas sdo muito moderadas. Prevé-se que Espanha
(responsavel por 20% das exportacdes totais) desacelere 0,5 p.p. em 2016. Importantes mercados
como Franga, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos (cerca de 35% das exportacdes) deverao
apresentar apenas uma ténue aceleragdo. Por fim, Angola deverd continuar a sentir os efeitos
adversos dos precos do petrdleo nas suas exportacdes, o que devera levar a uma nova revisdo em
baixa das suas previsdes econdmicas.® Estes desenvolvimentos externos tornam-se de dificil
compatibilizagdo com a hipdtese de aceleracdo da procura externa em 2016 assumida pelo MF.

> FMI (2016) World Economic Outlook Update — January 2016.
6 Note-se que as previsdes apresentadas para Angola dizem respeito a outubro de 2015.
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Grafico 2 - Previsoes para o crescimento do PIB nos dez maiores destinos de exportacao (variagdo, %)
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Fonte: BdP (exportacdes de bens e servicos a precos correntes em 2014) e FMI (PIB) — World Economic Outlook Update, janeiro
2016. | Nota: os valores para Angola, Holanda e Bélgica referem-se as previsdes do WEO de outubro de 2015.

A sucessiva revisao em baixa do crescimento das economias emergentes para 2016 e os sinais
negativos da conjuntura econémica internacional salientam o risco de abrandamento desses
mercados. A materializagdo dos riscos dos mercados emergentes é relevante para Portugal, quer
por impacto direto, principalmente através de Angola, Brasil e China, quer indireto, via moderacao
da procura das economias europeias. Com efeito, o abrandamento da economia chinesa podera
refletir-se nos principais parceiros comerciais de Portugal, uma vez que no ranking das exportagoes
de bens de 2014, a China encontrava-se em 5.° lugar para a Alemanha, 8.° para a Franga e em 12.°
para a Espanha.” A China é igualmente um parceiro muito relevante para a economia angolana,
seu principal fornecedor de petréleo bruto. Por outro lado, deve ainda destacar-se a recessao
econdmica no Brasil, que se estd a demonstrar mais grave do que o esperado (hd um ano previa-
se que crescesse 1,5% em 2016, enquanto as Ultimas projecdes apontam para um decréscimo de
3,5%). Tendo em conta a lista dos principais parceiros comerciais de Portugal, a probabilidade de
revisdo em baixa do crescimento da procura externa em 2016 &, assim, particularmente elevada.
Este é um risco negativo que pode traduzir-se num impacto significativo no crescimento das
exportacdes, com prejuizo do crescimento do PIB.

Precos: efeitos nominais e reais

O MF prevé um crescimento da inflacao interna em 2016 (1,4%) dificil de compatibilizar com
a abertura da economia e com a evolucao recente dos precos a nivel nacional e internacional.
Apesar da variacdo média do IHPC em 2015 (0,5%)® ter ficado acima das previsdes do MF no
PE/2015 (-0,2%), durante o segundo semestre verificou-se um abrandamento das variacoes
homologas mensais, em concordancia com o contexto dos precos a nivel internacional (Gréafico 3,
painel da esquerda). E também importante realcar que a inflacdo subjacente (que exclui o preco
de bens energéticos e alimentares) cresceu apenas ligeiramente acima dos 0,5%, ndo tendo tido
uma dinamica suficiente forte para contrariar a reducdo do prego do petrdleo. Por outro lado, os

7 Célculos CFP com base em dados do FMI - Direction of Trade Statistics.
8 Para 2015, ao contréario dos valores apresentados pelo MF (0,5%) os valores publicados em janeiro pelo INE apresentam
uma variagdo média do IHPC de 0,6%.
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principais parceiros comerciais de Portugal continuam a experimentar processos de reducao da
inflacdo (Grafico 3, painel da direita). Note-se que, em 2015, a variacdo média do IHPC foi cerca de
0% na area do euro e de -0,6% em Espanha. No caso dos bens transacionaveis, esta evolugdo
tendera a aumentar a competitividade-preco das importagoes.

Grafico 3 - Evolugdo dos precos (IHPC) em Portugal e nos principais parceiros comerciais

Portugal (variacdo homdloga e média anual, %) Principais parceiros (variacdo média anual, %)
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Fonte: INE e Eurostat.

E a forte aceleracio do deflator do consumo privado e do IHPC que suscita a maior
dificuldade de explicacdao, tendo em conta o elevado grau de abertura da economia
portuguesa. A evolucdo do deflator do PIB apoia-se principalmente nos deflatores do consumo
publico e privado. A variacdo significativa prevista para o deflator do consumo publico é explicada
pela evolucdo da politica remuneratéria no sector publico. Porém, no caso do consumo privado,
ndo obstante a pressdo decorrente da previsdo de aumento da remuneragdo média por
trabalhador (2,1%) superior ao da produtividade (1,1%), a abertura da economia deve conduzir a
que, a um aumento dos precos da producgdo nacional, corresponda o aumento das importagdes
de bens transacionaveis, em particular provenientes da area do euro, ndo afetadas por eventuais
variagdes cambiais. Pode admitir-se que o crescimento em volume das importacbes seja atenuado
pela moderacao das compras de bens de consumo duradouro (por exemplo, automdveis), uma
vez que as substituicdes adiadas durante os anos de recessao terdao sido consumadas em 2014 e
2015. Mesmo assim, a diferenca de precos tendera a acentuar a importacdo de bens de consumo
corrente, reduzindo assim a inflacdo interna.

A esse efeito sobre os precos correspondem também impactos sobre a producao nacional de
bens transacionaveis, fazendo igualmente sentir-se na evolucdao das exportagdes, o que
reforca as expectativas negativas associadas ao risco de abrandamento da procura externa. A este
facto acresce, tanto no caso das importacdes como das exportagdes, o impacto imediato da subida
dos custos salariais ndo compensada pelo aumento da produtividade ou por outros fatores de
competitividade estrutural.

Além do impacto direto da pressao da procura interna sobre os precos e sobre a contribuicao
do exterior, devem também ter-se em conta os efeitos sobre a FBCF. As decisdes de aumento
da capacidade produtiva sdo afetadas pelas expectativas de procura interna e externa, assim como
pelas relativas a rendibilidade e ao retorno de projetos concretos de investimento e a confianca no
rumo da politica econdmica em geral. Por isso, a perda de competitividade coloca em risco o
aumento do investimento previsto no cenario.
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Em conclusao: a previsdao de aumento dos precos em consequéncia da pressao da procura
interna decorrente do aumento do rendimento disponivel nao se afigura suficientemente
plausivel e suscita problemas quanto ao desempenho da economia e da politica orcamental.
Em particular, esta é afetada através das previsdes de receita dos impostos indiretos, assim como
pela relevancia do deflator para as metas calculadas em percentagem do PIB nominal. No que se
refere ao desempenho da economia, o impacto negativo da subida de precos internos é muito
rapido no comércio externo e nas perspetivas de investimento, ao passo que medidas destinadas
a aumentar a competitividade da economia em termos estruturais ndo se encontram ainda
definidas e levardo tempo a implementar e a produzir efeitos. No contexto do elevado
endividamento da economia portuguesa e das necessidades brutas de financiamento que dai
advém, esse impacto deve ser tido em consideracdo na estratégia macro-orcamental para os
proximos anos.
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Caixa 2 - Erro associado aos exercicios de previsao

A previsdo incluida no PPO/2016 esta sujeita a incerteza, tal como qualquer exercicio de previsdo. Mesmo utilizando o conjunto
mais vasto de informacdo disponivel no momento da previsdo, é dificil ponderar choques (negativos ou positivos) nao
antecipados e/ou a eventual mudanga de comportamento dos agentes. Um dos métodos utilizados para ilustrar essa incerteza
é a construcdo de intervalos de confianca com base na anélise do desempenho do modelo de previsdo.

Partindo dos relatérios dos Orcamentos do Estado publicados no periodo 1995-2015, o CFP calculou os intervalos de confianca
associados as previsdes do MF, com base nos respetivos erros de previsao (diferenca entre os valores previstos e os observados
no ano seguinte). Os resultados constam do Grafico 4. Quanto maior é a incerteza relativa a uma determinada previsao, mais
ampla é a regido de confianga associada a esse ponto (e menos escura a sua tonalidade). Os intervalos de previsdo
considerados sdo simétricos, o que pressupde igual probabilidade de se verificarem desvios positivos e negativos face a
previsdo. Note-se, contudo, que para o periodo em causa (1995-2015), as previsdes passadas do MF para os Or¢camentos do
Estado demonstraram-se tendencialmente otimistas, o que pode ser fruto quer da assuncdo sistematica de hipdteses mais
favoraveis, quer do funcionamento do préprio modelo de previsao.

Tendo em conta o desempenho passado da capacidade de previsdo do MF, aconselha-se especial prudéncia na andlise das
previsdes para 2016 das seguintes varidveis: (i) no caso das componentes do PIB, é particularmente elevada a incerteza na
previsdo do Investimento (FBCF), Exportacdes e Importacdes; (ii) no caso dos precos, as previsdes do MF para o IHPC revelam
um risco assinalavel, que se traduz numa regido de confianca mais alargada.

A vasta variabilidade de incerteza associada as previsdes e a tendéncia para o otimismo do previsor, aconselham especial
prudéncia na leitura destas previsdes. Eventuais erros de previsdo com dimensdo consideravel podem ter implicacdes
relevantes nas projecdes orcamentais, em particular do lado da receita, tornando a execucdo orcamental mais exigente.

Grafico 4 - Intervalos de previsao associados as previsdes do MF (variacdo, %)
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Fonte: Projeto de Plano Orgamental para 2016; CFP - célculos com base nos relatérios do Orgamento do Estado 1995-2015.
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4 CONCLUSAO: OS RISCOS ORCAMENTAIS NO CURTO E MEDIO
PRAZO

Ndo obstante os ajustamentos alcancados durante a vigéncia do Programa de Assisténcia
Economica e Financeira (PAEF), tanto no plano orcamental, como nas necessidades de
financiamento externo e em varios dominios estruturais, Portugal continua a defrontar a
necessidade de definir um quadro coerente de politicas econdmicas e estruturais capaz de
assegurar a estabilidade social e de conduzir a uma trajetéria de crescimento econémico
sustentado, que supde o retorno a estabilidade financeira. Tal exige promover a reafectagdo e o
uso eficiente dos recursos da economia, continuando a corrigir os desequilibrios macroeconémicos
que ainda a caraterizam e a promover a confianga dos aforradores e dos investidores, indispensavel
a concretizagdo desses designios.

Como referido na Introducdo, nesse quadro devem inserir-se os planos orcamentais anuais, no
contexto da sequéncia definida no Semestre Europeu que ficou prejudicada, no caso do PPO/2016,
face ao desenrolar do processo legislativo nacional. Desta circunstancia decorreu a necessidade de
apresentacao de um Projeto de Plano Orcamental que, afastando-se da estratégia definida no
PE/2015, ainda ndo tem por base a sua revisdo nem a do Plano Nacional de Reformas para o
proximo quadriénio (a apresentar em abril).

Este Parecer defronta-se, assim, com a dificuldade de apreciar o cenario macroecondémico de curto
prazo subjacente ao PPO/2016 sem recurso ao pano de fundo que deve presidir a estratégia de
politica econdmica para a legislatura com vista a justificar e viabilizar as opgdes nele contidas. Uma
opgao clara com respeito ao ano em curso consiste em definir a procura interna como principal
motor do crescimento da economia. Esta é uma evolucdo expectavel a médio prazo, sobretudo
ap6s a forte correcdo observada no decurso do PAEF. A sua viabilidade dependera, contudo,
crucialmente de medidas estruturais capazes de compensar a perda de competitividade que
caraterizou a economia na década que precedeu a crise. Dessa perda resultou a quase estagnagao
do crescimento econdémico e a quebra do emprego, ndo obstante politicas orcamentais e de
crédito de forte estimulo a procura interna, que se saldaram pelo aumento insustentavel do
endividamento do pais.

O impacto imediato do cenario macroecondmico subjacente ao PPO/2016 na necessidade liquida
de financiamento das administra¢des publicas para o corrente ano pode vir a revelar-se realizavel,
atendendo ao efeito nas receitas publicas resultante do aumento de salarios e do consumo privado
previstos. Mesmo no curto prazo ai considerado, esse impacto pode, todavia, ser mitigado pelos
riscos assinalados na seccao anterior. A analise destes efeitos sera aprofundada oportunamente no
relatério sobre a Proposta de Orcamento do Estado para 2016. No contexto do atual Parecer &,
porém, importante assinalar a necessidade de definicdo de uma estratégia de politica econémica
que tenha em atencdo a competitividade estrutural da economia, por forma a assegurar o
crescimento do emprego e da produtividade, Unicas bases estaveis do ambicionado bem-estar
econdmico e social.

Nos termos do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 151/2015, de 11 de
setembro), "As projecdes orcamentais subjacentes aos documentos de programagdo orcamental
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(...) devem basear -se no cenario macroecondémico mais provavel ou num cendrio mais prudente.”
Este mesmo principio orientador de utilizagdo de previsdes realistas para a conducdo das politicas
orcamentais encontra-se também vertido na legislacdo europeia, em particular na Diretiva n.°
2011/85/UE do Conselho de 8 de Novembro de 2011 que estabelece requisitos aplicaveis aos
quadros orcamentais dos Estados-Membros e no Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Neste contexto legal, em resultado da anélise efetuada as previsdes macroecondmicas subjacentes
ao Projeto de Plano Orcamental para 2016, com as limitagdes expostas, o Conselho das Finangas
Publicas conclui que:

1. As previsdes macroeconémicas subjacentes ao Projeto de Plano Orcamental para
2016 apresentam riscos relevantes, assinalados neste Parecer, que importa ter em
especial consideracao no acompanhamento da situacao da economia e da execucao
do Orcamento do Estado em 2016.

2. A presente conjuntura internacional deveria levar a maior prudéncia na hipétese
assumida para a evolucio da procura externa. Os riscos decorrentes de previsdes que
se revelem otimistas sao especialmente significativos num contexto de forte
incerteza quanto a evolucio da economia mundial e de elevado endividamento da
economia portuguesa.

3. O crescimento assente na procura interna, designadamente no consumo privado,
corresponde a uma tendéncia bem documentada no passado. Embora nao
implausiveis estatisticamente no curto prazo, as previsoes quanto ao comportamento
dos precos, do investimento e do comércio externo em 2016 podem ser consideradas
como pouco prudentes.

4. Estes fatores deverdo por isso ser considerados de forma clara na elaboracao
subsequente do Programa de Estabilidade 2016-2020.

As conclusdes deste Parecer refletem a natureza do cenério sobre que incide. As previsdes contidas
no cenario, ndo sendo em absoluto implausiveis no curto prazo a que respeitam, ndo sb nao
dissipam como acentuam a incerteza relativa as suas consequéncias de médio prazo, em particular
no que se refere as evolugdes dos pregos, do investimento e da contribuicdo do exterior para o
crescimento. O Parecer sublinha, por isso, a exigéncia de o PE/2016 preencher as lacunas que
permanecem quanto a sustentabilidade da evolucao prevista.
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ANEXO

Quadro 3 - Detalhe das previsdes oficiais para a economia portuguesa
Ano 2014

Instituiggo ~ MF
Data jan16 | outl5 | nov15 | nov15 | dez15 outl5 | nov15 | nov15 | dezl5

PIB real e componentes (variagdo, %)
PIB 0.9 1.6 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.7 1.6 1.7 2.1
Consumo privado 2.3 - 2.6 2.5 2.7 2.6 - 1.7 1.6 1.8 2.6
Consumo publico -0.5 - 0.5 0.5 0.1 0.2 - 0.3 0.5 0.3 0.0
Investimento (FBCF) 2.8 - 5.6 6.0 4.8 4.3 - 3.9 3.0 4.1 4.9
ExportagBes 3.9 4.9 5.3 6.8 5.3 5.9 4.9 4.8 5.9 3.3 4.9
Importagdes 7.2 6.0 6.7 9.2 7.3 7.6 3.7 5.3 6.0 3.6 5.9
Variagdo de existéncias - - - - - - - - - - -
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procura interna 2.2 - 2.3 2.6 - 2.2 - 1.8 1.6 - 2.4
Exportagdes liquidas -1.2 - -0.5 -0.9 - -0.7 - -0.1 0.0 - -0.3
Pregos (variagdo, %)
Deflator do PIB 1.0 1.0 1.3 1.4 - 1.9 1.3 1.4 0.5 - 2.0
Deflator do consumo privado 0.6 - 0.5 0.6 - 0.6 - 1.1 0.4 - 1.4
Deflator do consumo publico -0.6 - 0.4 0.1 - 0.1 - 1.4 1.5 - 2.1
Deflator da FBCF -0.2 - 0.1 0.5 - 0.4 - 0.4 0.9 - 0.9
Deflator das exportagdes -0.7 - 0.3 -0.9 - -1.0 - 0.6 0.6 - 1.4
Deflator das importagGes -2.1 - -1.8 -2.9 - -4.0 - -0.2 1.1 - 0.3
IHPC -0.2 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 1.3 1.1 0.7 1.1 1.4
PIB nominal
Variagdo (%) 1.9 2.6 3.1 3.1 - 3.4 2.9 3.0 2.1 - 4.1
Nivel (mil M€) 173.4 |177.5 178.8 178.8 - |179.4 | 182.7 184.3 182.5 - | 186.7
Mercado de trabalho (variagdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 13.9 12.3 12.6 12.3 - 12.3 11.3 11.7 11.3 - 11.2
Emprego 1.4 1.4 1.1 1.3 - 1.1 1.1 0.8 0.9 - 1.0
Remuneragdes 0.4 - 1.6 0.8 - 1.6 - 2.0 1.4 - 3.1
Remuneragdo média por trabalhador -1.4 - 0.4 -0.8 - 0.4 - 1.2 0.5 - 2.1
Produtividade aparente do trabalho -0.5 - 0.7 0.1 - 0.4 - 0.9 0.7 - 1.1
Setor externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 1.7 - 1.9 - 2.4 1.8 - 1.9 - 2.5 2.2
Balanga corrente 0.3 0.7 0.5 0.6 - 0.4 1.6 0.5 0.5 - 0.9
Balanga de bens e servigos 0.4 - 0.8 1.3 1.6 0.9 - 0.9 0.9 1.7 1.0
Balanca de rend. primarios e transferéncias -0.1 - -0.3 -0.7 - -0.5 - -0.4 -0.4 - -0.1
Balanca de capital 1.4 - 1.4 - - 1.4 - 1.3 - - 1.3
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagdo, %) -0.4 - 0.1 1.6 - 0.1 - 0.5 0.8 - 0.5
Output Gap (% PIB potencial) -3.8 -3.2 -2.3 -5.8 - -2.4 -1.8 -1.2 -4.6 - -0.9
Pressupostos
Procura externa relevante (variagdo, %) 3.3 - 4.0 3.8 3.9 3.9 - 4.4 4.2 4.3 4.3
Taxa de juro de curto prazo (%) 0.2 - 0.0 0.0 0.0 0.0 - -0.1 0.0 -0.2 -0.2
Taxa de juro longo prazo (%) - - 0.5 2.4 - - - 0.7 2.4 - -
Taxa de cambio EUR-USD 1.3 - 1.1 1.1 1.1 1.1 - 1.1 1.1 1.1 1.1
Prego do petrdleo (Brent, EUR) 74.9 - 49.0 48.5 48.4 49.6 - 47.9 44.8 48.1 43.5
Prego do petrdleo (Brent, USD) 99.5 53.4 54.8 54.1 53.8 55.1 53.0 54.2 50.0 52.2 47.5

Fontes: Fundo Monetario Internacional - World Economic Outlook, outubro 2015; Comissdo Europeia - Previses econémicas de
outono, novembro 2015; OCDE - Perspetivas Econémicas No 98, novembro 2015; Banco de Portugal - Boletim Econdmico,
dezembro 2015; Ministério das Financas — Projeto de Plano Orcamental 2016, janeiro 2016.
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