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SUMARIO EXECUTIVO

O Conselho das Financas Publicas (CFP) elabora o presente relatério
para avaliar a qualidade das previsdes preparadas pelo Ministério das
Financas (MF) no ambito do Orcamento do Estado. Desta forma, o
CFP concretiza o disposto nos n.°s 3 e 4 do artigo 8.° da Lei de
Enguadramento Orcamental (Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro),
na sua redacdo atual, que transpds para a legislacdo nacional,on.° 6
do artigo 4.° da Diretiva 2011/85/UE do Conselho.

Neste estudo foi realizada uma anélise quantitativa e estatistica aos
desvios das previsdes macro-orcamentais do MF, através do célculo
de diferentes medidas de desempenho, e procurando aferir se estas
previsbes satisfazem algumas das propriedades 6timas — ndo
enviesamento, inexisténcia de autocorrelacdo, precisdo e eficiéncia
fraca.

A analise é realizada para o periodo de 2015 a 2022, amostra para a
qual se encontram disponiveis previsdes macroeconéomicas e
orcamentais elaboradas de acordo com o SEC 2010. Excluindo o0 ano
da pandemia (2020), os resultados em tempo real (real-time)
mostram que as propriedades 6timas das previsdes sdo cumpridas
para a maioria das varidveis analisadas salvo algumas excecdes, no
caso do ndo enviesamento e da eficiéncia fraca:

(i) ao nivel do ndo enviesamento, os testes revelam evidéncia
estatistica de que apenas as previsdes para o crescimento do
emprego e para os racios de despesa total e com juros, em
percentagem do PIB nominal, sdo enviesadas;

(i) relativamente a auséncia de autocorrelacdo, somente se
rejeita esta hipdtese no caso das previsdes para o emprego, ao nivel
de dois desfasamentos; e

(iii) no que concerne a eficiéncia fraca, os testes permitem
rejeitar esta hipétese no caso das previsdes para o crescimento do
emprego, e dos racios da despesa, receita e juros. Todos estes testes
sdo comparados face os niveis de significancia convencionais (1%, 5%
e 10%).

No gue respeita a precisdo, o teste de Diebold-Mariano revela que as
previsdes do MF ndo sdo estatisticamente mais precisas do que as
previsoes naive, i.e. considerando o Ultimo valor observado em real-
time. Contudo, dado o tamanho reduzido da amostra utilizada, estes
resultados deverdo ser interpretados com especial reserva.
Adicionalmente, conclui-se que a realizacdo da anélise com dados
finais ndo altera de forma significativa estas conclusdes, exceto no
caso das previsdes para o PIB real e nominal, as quais passam a ser



consideradas enviesadas. Esta diferenca resulta da magnitude das
revisdes das Contas Nacionais Anuais, entre a primeira estimativa
(real-time) e os dados finais.

Em suma, os testes realizados permitem concluir que as previsdes do
MF poderdo ser consideradas prudentes, ndo obstante ser necessaria
uma amostra mais extensa que permita a obtencdo de conclusdes
mais robustas.
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