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The state budget is a key element of the Portuguese government policy.

The Government recognizes the need to maintain the process of fiscal consolidation andto promote
effective structural correction of public finances.

In 20186, the deficit will be -2.6%, -0.4 percentage points (p.p.) than in 2015. In parallel, the structural deficit
will be -1.1%, resulting in a significant reduction of 0.2 p.p. Public debt will decrease by 2.7 p.p. of GDP,
projecting a value of 126% of GDP at the end of 2016.

Underlying these results is amore balanced and sustainable fiscal policy. It conjugates a responsible
budget with a lower tax burden and income recovery. The adopted fiscal strategy creates space for the
materialization of the potential economic growth that previous reforms entail, but also for the introduction of
new market efficiency measures.

In 20186, the economy will grow at 2.1%.

In an international context of low interest rates, reduced oil prices and external demand with strong spatial
imbalances, the largest net contribution to the acceleration of the Portuguese economy growth comes from
the external component.

Exports will register a market share gain, sustained by gains in the terms of trade. External demand will
accelerate compared to 2015, supported by the recovery of the European economies that account for the
majority of our foreign trade.

The labor market will improve with more employment and a reduction in unemployment. In contrast with
recent years, these results translate into a virtual stabilization of the active population.

For the overall economy, the remunerations per worker will grow 2.1%, a value that reflects the public
administration phased-in wage reinstatement and the increase in the minimum wage. In the private sector,
wage moderation and positive productivity developments will allow unit labor costs to evolve in line with
those of major trading partners, maintaining the competitiveness of national exports.

The Portuguese economy will present net lending capacity of 22% of GDP, 0.4 p.p. more than in
2015. The surplus in the balance of goods and services contributes to this improvement.

The private sector will again be a net saver. In the public sector, there will be net financing borrowing
arising from high interest expenditure, despite a positive general government primary balance of 1.9%.

As mentioned above, in 2016, the public deficit will improve to -2.6%. Underlying this value is a public
expenditure reduction of-1.3 p.p. of GDP, but also of total revenues, -0.9 p.p.

In the income recovery side, fiscal policy foresees:

e Phasing out of temporary measures adopted during the Adjustment Program. Specifically,
(i) the phased reversal of public administration wage cuts, 446 milion euros; (i) the partial

elimination of the personal income tax surcharge, 430 million euros.

o Reinstatement of minimum social benefits in the Social Insertion Income, the Solidarity

Supplement for the Elderly and the Family Allowance, totaling 135 million euros. These are means-
tested benefits and, therefore, effective to reduce inequality and poverty.

In parallel, the budget considers revenue and expenditure measures aimed at balancing the consolidation
effort of families, businesses and the state:

e Strong restraint in public intermediate consumption expenditure, promoting a more efficient

functioning of the State.
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» Stabilization of the number of civil servants, allowing for more efficient reallocation of employment

in public administration.

» A stable corporate income tax rate of 21%.

® Areduction in restaurants VAT rate to 13%.

# Updating of the tax on petroleum products.

The new tax burden is less distortionary, promoting growth and jobs. The revenue of direct taxes
decreases 3.4%, while that of indirect taxes increases 5.8%.

The reduction in direct taxes is due to the gradual elimination of the personal income surcharge as well as
to the materialization in 2016 of the effect of reducing the corporate tax rate to 21%, which was introduced
in 2015 budget. With the aim of controlling the 2015 budget deficit, previous policies anticipated tax
revenues, while other policies postponed to 2016 tax costs. Overall, in 2016, these lagged effects result in
a net inflow of tax revenue of about minus 800 million euros.

Public investment will increase by 4% compared to 2015. This corresponds to an effort to accelerate the
effective implementation of Portugal 2020 programme.

The adoption of a responsible fiscal strategy, while promoting growth, will reduce the debtto GDP
ratio and interest costs (including the partial amortization of the IMF loan).
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2014 2015 2016
Short-term interestrate {(annual average) 0,2 0,0 -0,2
Long-term interestrate {annual average) 3,9 2,6 2,5
USD/€ exchange rate {annual average) 1,33 1,11 1,09
Nominal effective exchange rate 0,6 0,0 0,0
World excluding EU, GDP growth 3,7 3,3 3,8
EU GDP growth 1,4 1,9 2,0
Growth of relevant foreign markets 3,3 3,9 43
World import volumes, excluding EU 2,7 0,9 3,0
Oil prices (Brent, USD/barrel) 99,5 55,1 47,5
ESA Code 2014 2014 2015 2016
rate of rate of rate of
level change change change
1. Real GDP Bl*g 171812 0,9 1,5 2,1
2. Potential GOP 0,4 0,1 0,5
3. Maminal GDP Bl*g 173 446 1,9 3.4 4,1
Components of real GDP
4. Privatefinal consumption expenditure P.3 113 679 2,3 2,6 2,6
5. Government final consumption expenditure P.3 32346 -0,8 0,2 0,0
6. Gross fixed capital formation PElg 25830 2,8 4,3 4,9
7. Changes in inventories and net scquisition of valushles
pP.52+P.53 310 0,2 0,1 0,2
(% of GDF)
8. Exports of goods and services P.& 69937 3,9 5,9 4,9
8. Imports of goods and services P.7 70291 7.2 7.6 5,9
Contributions to real GDP growth
10, Final domestic demand 2,2 2,2 2,4
11, Changesin inventories and net acquisitions of
P.52+P.53 0.4 -0,1 -0,1
valuables
12 External balance of goods and services B.11 -1,2 -0,7 -0,3
ESA Code 2014 2015 2016
rate of rate of rate of
change change change
1. GOP deflator 1,0 1,9 2,0
2, Private consumption deflator 0,6 0,6 1,4
3 HICF -0,2 0,6 1,4
4. Public consumption defl ator -0,6 0,1 2,1
5 Investmentdeflator -0,2 0,4 0,9
6. Export price deflator {goods and services) -0,7 -1,0 1,4
7. Importprice defl ator {goods and services) -21 -4,0 0,3
3
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ESACode 2014 2015 2016
rate of rate of rate of
change change change

1. Employrment, persohs1 1.4 1,1 1,0
2, Employment, hours warked” 12 1.6 13
3. Unemployment rate (%)3 13,8 12,3 11,2
4, Labour productivity, persoms‘1 -0,5 0,4 1,1
E. Labour productivity, hours worked -0,5 0,4 1,1
6. Compensation of emplayees 0.1 0,4 1,6 21
7. Compensation per empl ayee -1,4 0,4 21

1/Occupied population, domestic concept national accounts definition.; 2/ Mational account s definition., 3/Harmonised

definition, Eurostat; levels.; 4/Real GDP per person employed.

ESA Code 2014 2015 2016
% GDP % GDP % GDP

1. Net lending/net borrowing vis-a-vis therest of the world B.9 1,7 1,8 2,2

of which

- Balance of goods and services 0,4 08 1,0

- Balance of primary incomes and transfers 0,1 -0,5 -0,1

- Capital account 14 14 13

2. Net lending/net borrowing of the private sector B.9 8,9 6,0 4.8
3. Net lending/net borrowing of general government B.9 -7,2 -4,2 -2,6
4. Statistical discrepancy 0,0 0,0 0,0
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ESA Code 2015 2016
% GDP % GDP

Net lending {+) / net borrowing (-} {B.9) by sub-sector !
1. General government 5.13 -4,2 22,6
2. Interest expenditure DAL 4,7 4,5
3. F’rimar\.'l:;‘alam:e2 0,5 1,9
4. One-off and other temporary measures 3 -1,7 -1,0
5. Real GDP growth (%) (=1 intable 2} 1,5 2,1
6. Potential GDP growth (%) {=2 in table 2} 0,1 0,5
7. Qutput gap (% of potential GOF) 2,4 0,9
8. Cyclical budgetary component (% of potential GDP) -1,2 -0,5
9. Cyclically-adjusted balance {1-12) -3,0 2,1
10. Cyclically-adjusted primary balance {13+6) 1,7 2.3
11. Structural balance {13-8) {% of potential GOP) -1,3 -1,1
1/TR-TE=B.S.
2/The primary balance is calculated as (B.9, itern 1) plus (0. 41, item 2).
3/Aplus sign means deficit-reducing one-off measures.

FSA Code 2015 2016

% GDP % GOP
1. Gross debt’ 128,7 126,0
2. Changein gross debt ratio -1,5 2,7
Contributions to changes in gross debt
3. Primary balance{=item 3 in table 6) 0,5 1,9
4. Interest expenditure {(=item 2 in table &) DAl 4,7 4,5
5. Stock-fl ow adjustment -14 -0,3
p.m.: Implicitinterestrate on debt? 3,8 3,6
1/ As defined in amended Regulation 479/2009.
2/ Proxied by interest expenditure divided by the debt | evel of the previous year.
exchange).
2015 2016
% GDP % GDP
Public guarantees 12,8 12,3
5
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ESA Code 2015 2016
% GDP % GOP
1. Total revenue at unchanged policies TR 43,8 42,7
of which
1.1. Taxes on production and imports D2 14,5 14,6
1.2. Current taxes on income, wealth, etc. D5 10,9 10,0
1.3. Capital taxes Dol 0,7 09
1.4.Social contributions D61 11,5 11,4
1.5. Property income D4 09 07
16. Other ' 53 5,1
p.m.: Tax burden {D.24D.5+D.6140.91-D.995)° 36,9 36,0
2. Total expenditure at unchanged policies T 43,0 45,8
of which
2.1 Compensation of employees 0.1 11,1 11,0
2.2. Intermediate consumption P2 6,0 58
2.3. Social payments D.62+0.632 19,0 18,5
2 4. Interest expenditure {(=item 2 in table &) D41 4,7 4,5
2.5. Subsidies D3 0,5 0,5
2.6. Gross fixed capital formation P5lg 21 19
2.7. Capital transfers DS 39 26
2.8. Other* 0,7 10

1/P.11+P. 12+P. 13140 3%9rec+D. Frec+D. 9rec (other than D.91rec)

2/ Including those collected by the EUandincludinganadjustmentfor uncollected taxes and social contributions

D.995), if appropriate.
3/TR-TE=B.9.
4/0.29pay + D.4pay (other than D 4lpay)+D0. Spay +0. 7 pay +P.52+P. 53+NP+D. 8.
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FSA Code 2015 2016
% GDP % GOP
1. Total revenue target RT 13,8 42,9
of which
1.1. Taxes on production and imports D2 14,5 14,7
1.2. Current taxes on income, wealth, etc. D.5 10,9 10,2
13. Capital taxes D91 0,7 0,9
1.4. Social contributions D6l 11,5 11,2
1.5. Property income D4 0,9 0,8
16. Other ! 53 5,1
p.m.: Tax burden {0.24D.54D.6140.91-D.995)? 36,9 36,1
2. Total expenditure target oT? 48,0 45,5
of which
2.1 Compensation of employees D.1 11,1 10,9
2.2. Intermediate consumption P2 6,0 5,8
2 3. Social payments D.62+D.632 19,0 18,6
2 4. Interest expenditure (= item 2 in table &) DAl 4,7 4,5
2.5. Subsidies D3 0,5 04
2 6. Gross fixed capital formation P5lg 2,1 2,0
2.7.Capital transfers Da 3,9 2,6
2.8. Other” 0,7 0,7

1/P.11+P. 12+P.131+D . 39rec+D. Frec+D. 9rec (other than D.91rec)

2/ Including those collected by the EUandincludinganadjustmentfor uncollected taxes and social contributions
D.995), if appropriate.

3/TR-TE=B.9.

4/0.29pay + D.4pay (other than D. 41pay)+0. Spay +0. 7 pay +P.52+P. 53+NP+D. 8.

ESA Code 2014 2014 2015 2016
level % GOP %% GDP % GOP
1. Expenditure on EU programmes fully matched by EU
fundSrevenue e ! ! 1628 0.3 0.3 03
2. Cyclical unemployment benefit expenditure 167,7 0,1 0,0 -0,1
3. Effect of discretionary revenue measures 2 600, 4 0,3 0,3 -0,8
4. Revenueincreases mandated by law 0,0 0,0 0,0 0,0

1/Please detail the methedelegy used to obtain the cyelical compenent efunemployment benefit expenditure. It should build en unempleyment
kenefit expenditure as defined in COFOS underthecode 10.5

2/Revenueincreases mandated by law should notbe included in the effect of discretionary revenue measures: data reported inrows 3and 4
shoeuld be mutually exelusive,
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Target

Budgetary impact’

e/
List of measures Detailed description - revenue 2015 2016
component)
ESA Code % GDP % GDP
Expenditure side
Gradual reinstaternert of 174 per quarter of the cuts approved in 2011, takingintol
WWagereinstatement 011 0,09 0,24
account the adjustiment occurred between outgoing and ihoo i ngwior kers.
Replacerment in 2016 of the relevant equivalence scale of 2012 (i) by the applicant,
100% of the RSI; (i) For each adult individual , 70% (iii) For each under age, S0%.
Resetting the RSl Reference value: 45208% of the Social Support Index (I43), ie €
Social Integration [ncome (RS1) [EN 0,03
18952, the value of the RS1in 2012 (and currently the'YR RSl corresponds to 42 4595%
145 ie€ 178.15) Resettingthe YR tothe referencevalue ismade instages aver four
years, betwesn2016 and2013 (replacerment of sbout 25% peryear),
This measure consists of the replacement of the C3| reference value in the annual
Salidarity Supplemert for the amount of 5,022 euros. By Decree-Law No. 152013 of 25 January, the annual valug b6z oo
Elderly [C51) of the reference US| decreased from 5,022 euros to 4,909 euros, corresponding toa| ’
decreaseinthe reference value of2 3% 113 euros /year )
This measure will be implemented in 2016 and consists of increasing the armaunt o]
child benefit, with an update to3 5% in thelst bracket, 25% inthe 2nd and 2% in|
Farnily benefits the3rd, DE2 0,02
It alsoincreases (15 p.po)the benefit for single parert households which benefit of]
eithertheprenatal allowance or family allowance,
Fensions Update0.4% of pensions and supplements bellowt25.52 suros (1.5 |A3). DBz 0,03
Revocation of the suspension of the pension supplement, in force since 1 January

Retirement suppler entsfor 2014 under the State Budget Law 2014 B3-C Law / 2013), applied to former b6z o

publicsector transport workers | employees of public sector transport companies with a negative net result, whaose ’

pension plus supplemert added maorethan&00 euros.

Intermediate Consumption Cap on Intermediate Consurmption (excluding PPPs), by imposing a freeze on its P2 017

iexcluding PPPs) norminal value ) i

Other currert expenditure Sectarial Savings and simplification of admi nistrative procedures and other g&ins on b7 016

efficiency and control.

Concessians Concessian of Silopor. P52 -0,02
TOTAL 0,09 -0,02]
Revenue side

Surcharge

(1% far annual taxabl e income up to £7,000 ffirst bracket ofthe |RS)

1% for annual collectable income between £7,000 and€ 20,000 (second bracket of|
thelRs)

Incarme Tax surcharze 1.75% for annual coll ectable income between € 20,000 and £ 40,000 jthe third| 054 0,00 -0.23

bracket of IRS)
3% for ahnual collectable income between € 40,000 and € 80,000 (fourth-ranki ng|
IRS)
RestaurantsaT Effect considersthe entryinta force inJuly 2016 0211 0,00 -0,09]
Social Security Cont ribution T3y | FEC1EHON UP TOL.S PR, withaut any irmps <t on persion formation, for workers withal ) e
gross salary equal to or |lessthan 600 euras permonth *
Changes to $tarmp Duties, Tax oh oil products (15P), Tobacoo and reduction of fraud
Othertaxrelated revenue ) D2 0,21
andevasion.
TOTAL 0,00 -0,18]
Overall impact -0,09 -0,16

1/ Please describe in further detail in case ofmaj or fiscal poli oy refarm plans with potential spillover effects for other Member States inthe euro area

2/Budgetary impact compared to 2015,

*National Accounts
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7. Adequacy between Measures in the Draft Budgetary Plan and the Country Specific Recommendations
(CSR) approved by the Council

Tahle 13. Country Specific Recommendations

2015 recommendations

List of Measures! Description of direct rel

(State of play)

Ensure a durable correction of the excessive deficitin
2015 by taking measures as necessary. Achieve a
fiscal adustment of 06 % of GDP towards the
medium-term  budgetary objectve in 2016, Use
windfall gains to accelerate the deficit and debt
reduction.

The Government committed to comply with the recommendation to correct the excessive
deficit in 2015, In this context. the Gov i additional to allow
for Portugal to exit the deficit pi dure. These included: a 46 million
euro reduction of the funds available for general govemment until the end of 2015, not
undertaking new non-urgent financial commitments, not ransferring management balances
and not allowing the use of budgetary reserves. The State Budget for 2016 foresees a
0.4 p.p. reduction of the deficit to 2.6% of GDP, corresponding to an improvement in the
structural balance of 0.2 p.p., to -1.1% of GDP, and to a primary surplus of 1.9% of GDP. To
this end, the budget includes measures that will contribute to the ongoing effort to reduce

the deficitina manner, p = ic activity and job creation,
Enforce the commitment control law to better confrel | In order to strengthen the public i fr and to add the
expenditure. challenges related to the difficulty in implementation and monitoring of registration
P d and the underestimation of expendit the ic adj prog
included changes to the rules on budget i ion and contral. The

Commitment Law was revised in 2012 and, in March 2015 a new revision of the
Commitment Law was published. It that, in the event of an increase of delayed
pay , @ resene agqui to 50% of the increase in late payments occurred in the one
year period ending on 30 June preceding the drafting of the State Budget should be
included in the State Budget this reserve being assigned to debt reduction. Thus, in
preparing the State Budget for 2016, that have regi d an i in late
payments {debt over 80 days) will constitute a reserve amounting to half the increase in that
debt.

Improve the medium-term
system.

ility of the pension

Between 2011 and 2015, the pensi update ism was P except for the
lowest value ones, and an Exracrdinary Sclidarity Contribution was introduced. In 2012,
early retirement for employed workers was suspended and, in 2013, the minimum legal age

for access to retirement was increased from 65 to 66 years. From 2016 onwards, it will vary,
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depending on life expectancy at 65 years. The sustainability factor formula applied to the
calculation of pensions has alse been changed, considering 2000, instead of 2008, as the
initial year of reference for the average life expectancy at age 65, which has aggravated that
factor.

In 2015, early access to pensions was partially restored, for people over B0 years of age
and whose contribution period covered at least 40 years, This partial regime will be
maintained in 2016 in order to re-evaluate the entire scheme of early retirement,

In 2016, the Government will review the sustainability factor, given the amendments, either
of context or legislative, introduced in previous years. It will study the diversification of Social
Security funding sources, reassessing at the same time the exemptions and reductions of
the contribution rate for social security.

The path of convergence between public and private regimes, implemented over mere than
a decade, will be deepened, with the goal of achieving a fully ged system, ing
full consistency as regards pension formation and pension calculation rules, thus eliminating
remaining discrepancies, in order to ensure a more equal treatment.

Safeguard the financial sustainability of state-owned
enterprises.

The Technical Unity for SOE's Monitoring of the Ministry of Finance {in its newsletter on the
state-owned company sector refering to the 2nd quarter of 2015), revealed the following
indi ding the SOE’s perf

+  Net profit of € -431 million, an increase of € 186 million (+30%) when compared
with the same period in 2014, but 260% below the value foreseen in the
companies’ budget.

+  Debt recorded in the first semester was € 30,580 million, € 25 million better than

cted, and ing a d of 3% pared to the value at the end of
2014 (€ 927 million).

+ EBITDA was around € 421 million, minus € 143 million than the forecasted {-25%),
but 206 million more than in the same period of 2014 (+96%,).

+  Tumover registered was around € 4,000 million, € 241 million below the forecasted
value, which represented a 6% increase compared to the same period of 2014,

«  Operating expenses were € 3,900 million, € 185 million below the expected figure
and € 208 million above the value for the same period of 2014.

+ The sectors with the highest average payment period were: Transportz and
Storage (57), Manufacturing (57) and Real Estate (56), while those with the lowest
values were Agriculture and Fishery (33), Public Administration (34) and Culture

(35). Compared to 2014, the sectors with a larger decrease in the average
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payment period were Censtruction {-17} and Financial Companies (-11).

+ The degree of pli with the manags t goals defined for 2015 was 77%
for Debt, 69% for the Awverage Payment perod. 50% for Operating
Expenses/Turnover and 38% for the EBITDA.

+  The generated cash-flow was € 88 million, with the most significant improvements
registered in the Asset Management sector (€151 millions) and Financial
Companies (€133 million). The operating fund reached about € 3,400 millien, which
represented a decrease of € 203 millicn compared to the 4th quarter of 2014,

+ The gross profit margin was around 73.8%, which represented a decrease of 2.2
p.p. compared to the same period of 2014. The sales profitability increased to
9.1%, from 8.6% in the same period of 2014, The return on equity ratio ﬁgmﬁ:arlh‘y
impreved compared to the same period of 2014, g positive and
0.8% in June 2015, a trend recorded in all sectors, except for Real Estate, where it
decreased, and Health, where it remained the same.

+ The debt ratio decreased in the first half of 2015, with short term liabilities
representing around 25% of assets. The interest rate at which public enterprises
are financed decreased to 1.8% y-o-y. which amounts to a 3.6% effective annual
rate.

In 2016, actians to improve the performance of SOEs will be further developed, translating
|nw clear g.lldellne's Iur the prspurahun of M Forecasting | and an
t of

Further improve tax

the tax administration.

and the

Follewing the imp ion of the 2011-2014 Strategic Plan for Tackling Tax Evasion and
Fraud, a new Strategic Plan has been approved for the three-year period of 2015-17. The
201517 Strategic Plan iz based mainly on two vectors:

i.  Strengthening the role of fiscal ditizenship — fighting informal economy, tax evasion
and fraud is not an exclusive role of the tax administrations and should involve all
citizens. The incentive system equivalent to 15% of the VAT charged in the
invoices of certain sectors (motorcycle repair. catering and accommodation,
hairdressers and car repair} coupled with the drawing of the invoice lottery (lucky
invoice”), under the framework of the e-invoice system, aims to increase the role of
sconomlc actors in raising the overall degree oﬂax comphance
pating the i jion of the tax — namely, through the
t of cross ing of i ion from the e-invoice system with the
daka from billing programs lilss {SAFT-PT files) and the cutcomes of the tax retums
{including withholding tax and cther receipts). This will increase the quality of
information handled by the Portuguese Tax and Customs Administration that can

be used to combat the informal economy, tax evasion and tax fraud, thus fostering
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compliance and voluntary setlement of tax liabilties.

The 2015-2017 Strategic Plan establishes a set of integrated measures that are organized
into five broad areas:

i. Measures to control the issuance and reporting of invoices;
Measures to control the compliance of VAT obligations;
Measures to control the compliance of PIT and CIT cbligations;
Measures to control the tax withhalding obligations;

v. Cross-sectional control measures.

Promote the alignment of wages and productivity, in
consultation with the social partners and in
l with national p , taking into account
differences in skills and local labour market conditions
as wel as diverg in ic per
across regions, sectors and companies. Ensure that
developments relating to the minimum wage are
consistent  with the objectives of promoting
and it .

International and European standards regarding wages point to several variables that
should be taken into account in the context of the evolution of wages. Article number 4 of
the European Social Charter — The right to a fair remuneration — recognizes “the right of
workers to a remuneration such as will give them and their families a decent standard of
living™. Alse, ILO's Minimum Wage Fixing Convention (Me.121) clarifies the “elements to be
taken into ideration in the level of wages", namely “(a) the needs
of workers and their families, taking into account the general level of wages in the country,
the cost of living, social security benefits, and the relative living standards of other social
groups; (b) jic factors, i g the requi of i pment, levels
of productivity and the desirability of attaining and maintaining a high level of employment.”

As regards the wage, the Portug law states that raising the minimum wage is
a matter for the Gi after ing social However, the Government
decided to go beyond mere consultation and promote a social dialogue agreement on the
new mini wage. This ag t, taking into account the principles mentioned above,
was signed with a majority of social partners and established the value of 530 euros for
20186, considered by both parties to be a successful balance between firms' competitiveness
and sustainability needs and the workers and families' purchasing power and needs in a
context where the percentage of working poor is above the European average and the
levels of inequality are also among the highest.

In the 3rd gquarter of 2015, the nominal unit labour cost per person and hours worked
diminished sharply {-3.1% and -25%, respectively) when compared to the same period of
2014, fy. real labour productivity per person and hour worked increased by
1.2% and 0.2% when compared with the 3rd quarter of 2014.
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3 [ Imp the affici of public | t
in particular by increasing outreach to non-registered
young pecple.

In order to assess the results of the different employ and training directhy or
indirectly promoted by the Public Employment Services, an evaluation process of the active
labour market policies is being initiated.

This process is part of a broader recrientation of active labour market measures that will be
progressively more focused on the particularly problematic issues and groups within the
Portuguese labour market, such as youths and the long-term unemployed.

The Public Empleyment Services will be an integral component of the cress-cutting effort to
be implemented through the Public Administration modernization and simplification
programme {SIMPLEX), to improve its eficiency and its accessibility to different users.

Ensure effective activation of benefit recipients and

In the beginning of 2018 a number of measures were adopted to protect the economically

guat of social in p
the minimum income scheme.

more vl ble groups, by i ing their income and guaranteeing their access to
minimum resources, namely:

+ Pensions update from of 1 January 2016, by applying the index rule suspended since
2010, ending the regime of radical uncertainty pending on the income developments of
pensioners, allowing for an update of 2,5 million pensions.

+ Solidarity Supplement for the Elderly, by restoring the reference value, which was raised
from 4,909 to 5,022 euros per year, thus returning te the level in foree until 2012 and
allowing seniors who had been excluded to benefi from this provision again. It is
expected that about 200,000 seniors will be covered in 2016,

+ Family benefits, by increasing child benefit amounts and pre-natal allowance (3.5% for
the 1st level, 2.5% for the 2nd level and 2% for the 3rd level) to more than 1.1 million
children and young pecple and raising from 20% to 35% the proportion of the increase
in child benefits and prenatal allowance for single parents, covering about 270,000
children and youths.

« Sacial | icn Income (Rendi Saocial de | o), by the 2011 levels of
protection to families in extreme poverty in order to consistently reintroduce adequate
levels of protection, thereby enhancing the ability of this provision to integrate and
include, by changing the equivalence scales and increasing the reference value.
Predictably, around 240,000 citizens will benefit from this in 2016.

These

P and fight poverty, being
compl d by other

an il of monthly
such as: the increase in the monthly |
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minimum income from 505 euros to 530 euros, the full restitution ofwages to Civil Servants
during 2018, the elimination of 50% of the E i Contributi
{Contribuicdo E: dinaria de Solidariedade) and the gmdual reduction of the PIT
surcharge. The employee social contribution rate will alse be reduced for eamers with a
base income below 600 euros and an annual wage complement will be created in the form
of a fiscal credit (‘negative tax"} that intends to protect the income of workers who, due to
low salaries and a high level of rotation between jobs, do not reach, over the year, an
income level that allows them to stay above the poverty line.

Measures to promote access to the labour market for the most vulnerable groups:

#+ The Public Employ Services are developing a set of to foster the labour
market participation nf social benaﬁh recipients, parlu:ulally the unemployed. In addition
to various empl & g i ti far hiring and support
for self- ! and professional i ips, efforts will be continued regarding

youth and ad'uﬂ training, a structural problem of the Poruguese society, with an
emphasis on qualifying training. Measures to provide guidance and advice to job
seekers, such as the Personal Employment Plans (Planos Pessoais de Emprega),
focused on the pursuit of job opportunities and training, will also be extended and
deepened.

= Moreover, current legislation defines a set of duties for jobseekers, paricularly those
receiving unemployment benefits, which includes periedic visits to employment services,
demonstration of effective job search, and P of suitable empl offers.

= ltalso the lidation of an i ive network of Professional | i
Offices, supporting the intervention of employment services to local communities, the
unemployed and emy 1S, ensuring greater prowimity and better territorial cover.

i

Take further measures to reduce the :urpuraha delﬂ
overhang, to addr the te non-p

A Task Force for the Capitalization of Companies, integrating persons of recognized merit

loans ratio in banks and to ruduce the debt bias for
corporates under tax provisions. Improve the efficiency
of debt restructuring tools for viable companies by
introducing incentives for banks and debtors to
engage in restructuring processes at an early stage.

and p i in this area, was created in order to propose to the Government the
identification of initiatives aiming at the stalization of F g ies. This is to be
achieved by the enhancement of equity, and the subsequent decrease of corporate debt
levels, Ih(ough financial ummmenls for the direct or indirect participation in the capital of

P ; special fi i quival to equity; benefits; and other fiscal
measures to encourage Ihe capitalization of companies, together with administrative
simplification, to reduce the costs of context resulting from the process of capitalizing
companies.
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This Task Force will design and propose new measures to support the capitalization of

panies by developing i its with the level of detail necessary to their practical
application and identifying the availability of resources and their sources of financing within
public, national, European and international funds. This Task Force will also propose the
changes or adjustments to the existing capitalization's instruments, based on the
assessment of their effectiveness and efficiency.

In the programme of the current Government, it is also foreseen to change the tax reatment
of financing costs for companies, in order to promote business financing through the use of
equity and il to the ien of i towards the banking system, in
particular by encouraging the reinvestment of profits and evolving to greater neutrality in the
treatment of financing through own capital and debt.

S | Accel and i Y as

regards concessions, including in the transport sector,
and private-public partnerships at local and regional
level.

UTAP blished in 2012} is the Ministry of Finance (MoF) PPP unit created with the aim
of strengthening the intervention of the MoF in the different phases of the lifecycle of PPP

projects through hani of fi ial and fiscal control. Accordingly, UTAP is involved

in all phases of the lifecycle of PPP projects promoted and delivered by the central
providing legal and financial advice.

UTAP leads the isal i dering (with the icipation of the line

and supports the contract management performed by the public agencies within each line
Ministry. UTAP is also responsible for overseeing the financial performance and fscal
results of each PPP contract through its reporting system, pared to the f
published in the National Budget.

UTAP's reporting system iz formed by monthly, quarterly and annual reports (both publicly

disclosed through UTAP's website —www.utap.pt) with the disch of periodic inft i
ding the fi ial dition and fiscal implicati of PPP
Currently, an axtensi of the Hiati made by the XIX Govemment

regarding Road Public-Private Partnership is being finalized, aiming to identify the reduction
of liquid liabilities effectively achieved, as well as the dimension of the risk transfers from
private entities to the State.
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Table 14. Targets Set by the

Union's Strateg

Europe 2020 national targets

Targets /State of play

Employment rate target; 75%

3rd guarter 2015 — 69.8%
The same rate than in the previous quarter, with a positive y-o-y change of 1.2 p.p.

Research and development target: 2.7-3.3% of GDP

1.29% in 2014. PT has been developing several projects towards the Europe 2020 targets,
notably projects promoting R&D and innovation,

gas emissions target: 1% (cormpared with 2005 emissions);

-23% (data on GHG emissions reported for 2013, submitted in Movember 2015 to
UNFCCC). Calculations take into account GWP adopted from 2015 onwards (AR4 IPCC)

Renewabie energy target: 31%

27% (in 2014}

Enerngy efficiency: absolute level of primary energy consumplion of 22.5
Mtce

20.8 Mtoe (in 2014)

Early school leaving targel: 10%

17.4% (in 2014)

Tertiary education target: 40%

31.3% (in 2014).

Target on the reduction of population at risk of poverty or social exclusion
in number of persons. -200.000

The values presented refer to the year of the survey on Income and Living Conditions:

+ 106.000 people at risk of poverty and social lusi d d by 16,000 bet
2013 and 2014)

At-risk-of-poverty rate: 19.5%, +0.8 p.p. change between 2013-2014, + 1.0 p.p. change
in 2008-2014

Severe material deprivation rate: 10.6% -0.3 p.p. change in 2013-2014; 0.9 p.p. change
in 2008-2014

Population living in (quasi-) jobless households (very low labour intensity per person):
12.2%, no change between 2013 and 2014, 5.9 p.p. change in 2008-2014.
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ESA Code 2014 2015 2016
% GOP % GDP % GDP

Target general government net lending/met borrowing B.9
Stability Programme -4.5 -2,7 -1,8
Draft Budgetary Plan -7,2 4.2 -2,5
Difference 2,7 1,5 0,8
General government net lending projection at unchanged 88
palicies
Stability Programme -4.5 2,7 -18
Draft Budgetary Flan -7,2 4.3 -3,0
Difference * 2,7 15 1,2

1/This difference canreferto both deviations stem mingfrom changesinthe macroeconomic scenario and those stemmingfrom the
effect of policy measures taken between the submission of the 5P and the submission of the DBP. Differences are expected due to
the fact that the no-palicy change scenario is defined differently for the purpose of this Code of Conduct with respect to the Stahbility

Programme.
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9. Portuguese Public Finance Council Opinion
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Previsoes macroeconomicas incluidas
no Projeto de Plano Orcamental 2016

Parecer do Conselho das Financas Piblicas

21 de janeiro de 2016
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)

Conselho das Finangas Piblicas
Portfuguese Public Finance Council

2 Conselho das Finangas Publicas é um érgdo independente, criado pelo artigo 3.2
da Lei n.%22/2011, de 20 de maio, que procedeu & 5.7 alteragio da Lei de
Enquadramento Grgamental (Lei n.® 9172001, de 20 de agosto, republicada pela Lei
n.% 37/2013, de 14 de junho).

Ainiciativa para a sua criagdo seguiu-se & publicacdo do Relatdrie final do Grupo de
Missdo para o Conselho Europeu sobre a govemagio econdmica da Europa e
concretizou-se em outubro de 2010, através de um protocolo entre © Governo, entio
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
avaliagdo independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da
politica orgamental, promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a
fualidade da democracia e das decises de politica econdmica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Parecer foi elaborado com base na informagéo disponivel até ao dia 20 de janeiro de 2016
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Conselho das Finangas Piblicas
Portfuguese Public Finance Council

1 INTRODUCAO

A realizagdo de elei¢des legislativas no inicio de outubro e o consequente inicio de uma nova
legislatura’ acarretaram alteragbes pontuais ao desenvolvimenta do processo orcamental
portugués relativo a 2016. Estas abrangeram, em particular, a data de apresentacdo da Proposta
de Crcamento do Estado, cujo limite normal seria 15 de outubro, bem como a sua inser¢do no
Semestre Europeu, em cujo contexto o Projeto de Plano Orgamental (Draft Budgetory Plon) deve
igualmente ser apresentado & Comissdo Europeia até 15 de outubro. Deve, além disso, ser
antecedido de um ciclo de coordenagdo das politicas econémicas no seio da UE que visa “permitir
aos Estados-Membros debater os respetivos planos econdmicos e or¢amentais com os seus
parceiros, em momentos precisos, escalonados ao longo do ano”?. Daf deve resultar a anélise e
avaliagdo conjunta de todas as politicas econdmicas, incluindo, além das orgamentais, também as

ligadas aos equilibrios macroeconémicos e ao sector financeiro.®

Em paralelo com a coordenagdo das politicas econbmicas a nivel europeu, um beneficio deste
modelo de governagédo econémica consiste em exigir o reforco dessa coordenagdo também a nivel
nacianal, aconselhando a definicdo de um quadro macroeconédmico que, além das medidas de
politica orcamental, inclua igualmente as decisdes de politica econdmica geral integradas noutros
documentos. Nesse quadro deve inserir-se o Plano Orgamental anual, uma peca essencial da
gestdo macroecondmica que, ndo obstante o harizonte anual e o campo de aplicagao 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 Orcamental para 2016 {PPG/2016), ficou parcialmente
prejudicada face ao desenrolar do processo legislativo nacional, mas que deveré recuperar-se no
contexto da sequéncia ja iniciada com a apresentagdo pela Comissdo Europeia, em novembro de

2015, da Annual Growth Survey 2016 e que deverd prosseguir com a apresentagao dos Programas

de Estabilidade e dos Programas Nacionais de Reformas em abril.

As condicionantes que rodearam a apresentacdo do PP(G/2016 afetaram também o Parecer que
compete ao Conselho das Finangas Plblicas {CFP) emitir sobre as previsdes 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 Finangas (MF} e o

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

T A atual (XI1) legislatura iniciou-se em 24 de outubro de 2015.

? European Commission (2014), The £Ui's economic governance explained.
* Estes principios estdo consagrados no Tratado sobre Fstabilidads, Coordenacio e Governagio na Unido Econdmica e

Monetéaria e nos diversos Regulamentos e Diretivas europeus constantes dos pacotes designados como “six pack” e “two
pack™ ver European Commission (2011), £/ fronomic gavernance "Six-Pack” enters info force; European Commission
(2013), Two-Pack’ enters info force, completing budgetary surveillance grole and further improving economic governance

for the euro area.
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Conselho das Finangas Piblicas
Poriuguese Public Finance Council

Comunicacdo do MF ao CFP Data

Entrega das previsdes macroecondmicas

g " P . o 30/12/2015
tendenciais (sem medidas de politica)
Entr‘e‘ga da prlmeﬁlrg versdo preliminar do 05/01/2016
cenario programatico
Comunicagdo da data para submissdo do

12/01/2016

PP0/2016 & Comissdo Furopeia 101/
Versao final do cendrio macroeconémico 18/01/2016

Uma primeira observacdo refere-se ao facto de a comunicacdo da data de 22 de janeiro para
apresentagao “a Comissdo Europeia e ao Eurogrupo” do PPG/2016 ter sido posterior ao infcio dos
procedimentas conducentes a elaboracao do Parecer. Adicionalmente, assinala-se que o MF refere
o cenéario comunicado ao CFP como “a versdo mais proxima da final”. Esta verséo é apresentada
na Secgao 2.

O presente Parecer reflete, por conseguinte, as condicoes da sua elaboragdo e tem especificamente
em conta a natureza particular do PP0O/2016 sobre cujo cenario macroecondmico incide. Esta
refere-se ndo sb ao seu cardter ainda parcialmente preliminar, mas ao curto prazo sobre que incide.
Assim, quanto as consequéncias macroecondmicas deste PPO para os proximos anos, o Parecer
limita-se a assinalar os riscos das hipbteses ex6genas assumidas, assim como as implicagdes das
medidas ja adotadas ou de adogéo provével, 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 administragdes 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

Cendrio Macroeconomico incluido no Projeto de Plano Orcamental 2016

O PPO/2016 perspetiva a aceleracdo do ritmo de crescimento real da economia,
fundamentalmente assente na expanséo da procura intema. Apds 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 manutencao do ritmo do
consumo privado (2,6%) e na aceleracdo da FBCF (4,9%). As exportagdes liquidas deverao dar um
contributo negativo {-0,3 p.p.), embora menor do que em 2015. A desaceleracdo das exportagdes
{de 5,9% para 4,9%) devera ser mais do que compensada pela desaceleragdo das importagdes {de
7,6% para 5,9%), nao obstante o crescimento da procura interna. Tal evolugdo tem implicita a
diminui¢do do peso do conteGdo importado das varias componentes da despesa interna em 2016.

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

+ Consumo plblico: aceleragdo em 2,0 p.p., consequéncia do aumento das remuneracdes
dos trabalhadores do sector plblico;

* Consumo privado: evolucéo de 0,8 p.p, em linha com a alteracéo dos pregos medida pelo
IHPC. Esta aceleracdo tem implicito o pressuposto de que o aumento do rendimento
disponfvel das familias, em consequéncia de medidas orgamentais e do aumento do
salario mfnimo, resultard no acréscimo do consumo de bens e servigos produzidos em
territorio nacional e no abrandamento da importagdo de bens de consumo duradouro.
Por sua vez, como esta maior procura ndo seré satisfeita no curto prazo pelo aumento da
oferta, os precos praticados dentro da economia tenderdo a aumentar.

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

Os indicadores de emprego e desemprego deverdo evoluir de forma positiva em 2016,
embora se preveja um aumento das remuneracées acima da produtividade. & MF perspetiva
a continuagao da diminuigdo 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 explicacdo no aumento das
remuneracdes por trabalhador (2,1%) acima do aumento da produtividade {1,1%).
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Quadro 1 - Previstes do Projeto de Plano Orgamental 2016 O cenario macroeconomico perspetiva
AU RS a melhoria da balanca externa da

PIB real e compoenentes (variagdo, %) . N
economia portuguesa. Prevé-se que a

PIB 09 15 21 i o
Consumo privado 23 26 2g Ccapacidade de financiamento face ao
Consumo publico -0.5 0.2 0.0 exterior aumente para 2,2% do PIB {1,8%
Investimento {FBCF) 28 43 49 am 2015). A principal contribuicgo resulta
Exportagtes 3.9 5.9 4.9 ) .
Importagdes 72 76 cg da halanca de rendimentos primarios e

Contributos para o crescimento real do PIB {i.p.)} transferéncias, cujo défice serd reduzido
Procura intema 22 22 24  em 04 p.p. Também o saldo da balanca
Exportagdes liquid -1.2 -0.7 -0.3 . T

FpOTIOyes Iltes de bens e servicos aumentara ligeiramente

Pregos (variagdo, %) ]

Deflator do PIB 10 19 20 (01 p.p). apesar do crescimento real das
Deflator do consumo privado 0.6 0.6 14  importagdes ser superior ao das
Deflator do consumo publico -06 0.1 21 exportacdes. Esta evolucdo positiva fica
Deflator da FBCF 0.2 0.4 0.9 . . .
Deflator das exportacbes 07  -10 14 assim dependente da concretizacgo das
Deflator das importagbes 21 -40 03 previsGes para os deflatores das
IHPC 02 06 14  exportacBes e importagdes.

Mercado de trabalho {(variagio, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 139 123 112 A previsdo do PPO/2016 assenta num
Emprego 14 11 1.0
Remuneragdo média portrebalhador  -1.4 0.4 2.1
Produtividade aparente do trakalho -0.5 0.4 1.1

conjunto de pressupostos externos
favoraveis para a economia portuguesa.

Setor extemo (% PIB) E assumida a aceleracdo da procura
Capacidade liquida de financiamento 1.7 1.8 22 externa relevante (de 3,9% em 2015 para
Balanga comrente 0.3 0.4 0.9 .

4,3% em 2016). Nas taxas de juro de curto

Balanga de bens e servigos 04 0.9 1.0 =2 ) ) ) J .
Desenvolvimentos ciclicos prazc e considerada uma redugéo
PIB potencial {variagiio, %) 04 0.1 0.5 adicional {de 0,0% para -0,2%). Para a taxa
Output Gap (% PIB potencial) 38 -24  -03  4e cambio do euro face ac ddlar é

Pressupostos vad ligeira d cio (d
Procura extema {variagio, %) 13 39 a3 Perspetivada uma ligeira depreciacao {de
Taxa de juro de curto prazo (%) 0.2 0.0 -0.2 1,11 para 1,09). Por fim, é adotada uma
Texa de c&mbio EUR-USD 13 11 11 trajetdria de redugdo adicional do prego

Prego do petrdleo {Brent, USD) 99.5 55.1 47.5

do petréleo nos mercados internacionais

Fonte: MF — Projeto de Plano Crgamental 2016, janeiro 2016. (de 55,1 para 47,5 USD/barril}

Conciliacdo com previstes anteriores

Compara-se nesta sec¢do o cendrio em aprego com as previsdes anteriores do MF, explicitadas em
abril de 2014 no Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 (DEQ/2014) e em abril de 2015

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

A previsio para o crescimento real do PIB (2,1%) é superior a que consta do DEOQ/2014 (1,6%)
e do PE/2015 (2,0%). Esta evolugéo deve-se principalmente & revisdo em alta da dindmica do
consumo privado {Gréfico 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
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agora também um maior ritmo de crescimento das importacdes relativamente a esses
documentos. Esta diferenga consubstancia uma alteracao da estratégia econdmica anteriormente
definida, agora mais assente no desenvolvimento da procura interna como motor de crescimento.

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

e (C cenério prevé uma forte aceleracéo da inflagdo 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 considerdvel a evolugdo dos pregos internacionais.

e A previsdo para o deflator do PIB ajusta-se, pelo contrario, & evolugdo 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 preco das importagfes, o valor previsto para 2016

assenta principalmente na aceleracdo dos pregos internos.

Grafico 1 - Comparagio das previses incluidas no PPO/2016, PE/2015 e DEQ/2014 (variacédo, %)

—PPOf2016 ===PEf2015 = e DEOf2014

3 3 3
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-

T
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Fonte: MF - Projeto de Planc Crrgamental 2016; PE/2015 e DEO/2014. | Nota: Os valores para o DECQ/2014 foram calculados pelo
CFP sequndo o referencial de Contas Macionais SEC 2010 {metodologia explicada no Relaténc n.® 6/2014).
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Caixa 1 — Previsbes oficiais para a econemia portuguesa

A estimativa do MF para o crescimento do PIB em 2015 {1,5%) encontra-se ligeiramente abaixo das projecfes das
principais instituiges cficiais {entre 1,6% e 1,7%). Esta evolugio deve-se essencialmente ao crescimento mais lento da
procura interna, especialmente no caso do consumo publice e da FBCF {Quadro 2). © crescimento das importagées
tera ficado acima do esperado pela maioria dos previsores, mas as exportacdes 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 projecio para o deflator do PIB estd acima da média dos previsores,
essencialmente devido 4 quebra do deflator das importacSes observada em 2015, Por fim, a capacidade liquida de
financiamento estimaca pelo MF & inferior devido ao desempenho menos favordvel da balanga de bens e servigos.
Note-se que as previsdes oficiais ndo incorporaram os dados do terceire trimestre, ao contrario da estimativa do MF,
em cuja data de publicagéo 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 cendrio do MF em aprego ja incorpora. A previsdo de crescimento
do MF (2,1%) distancia-se substancialmente das restamtes previstes ofidais {1,5% a 1,7%). Esta diferenga é justificada
principalmente pela evolugdo do consume privade e do investimento, em que o MF prevé taxas de crescimento
superiores em cerca de 1,0 pp.. Também no caso dos pregos, o MF apresenta o valor mais elevads para o deflator do
PIB {2,0%) face aos restantes previsores {entre 0,5%e 1,3%). Esta expectativa baseia-se fundamentalmente em previsdes
mais elevadas para os deflatores do consumo privado ¢tal como em relagio ao IHPC), do consumo plblico e das
exportacdes. A justificacdo para esta discrepdncia encontra lugar na diferente orientacio de politica econdmica
assumida pelo MF face ao cendrio de politicas invariantes das restantes instituigdes oficiais: o maior crescimento das
remuneracoes por trabalhador e do rendimento disponivel permitira estimular a procura interna dirigida a bens e
servigos produzidos em territério nadional, levando ao aumente de pregos praticados na economia. Por fim, apesar da
maior dindmica da procura intema esperada pelo MF, a previsdo para a balanga de bens e servigos coincide com a dos
restantes previsores, o que podera resultar da hipdtese de redugéo do contetdo importado da despesa interna e dos
valores previstos para os deflatores das exportacfes e das importagdes.

Quadro 2 — Previsdes oficiais para a economia portuguesa
Ano 2014

Instituigio  MF

PIB real e componentes {variacdo, %)
FIB 0,3 16 a7 1.7 16 a5 15 17 16 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 - .5 0,5 01 0,2 - (033 0.5 03 o0
Investimento (FBCF) 2,8 - 5.6 g0 4,8 4,3 - 3,9 3,0 4,1 4,9
Exportacfes 3,9 4,9 5.3 68 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
Exportacdes liguidas 21,2 - -5 -09 - -0,7 - -01 0.0 - -0,3
Pregos {variacdo, %)
Deflator do FIB 1,0 1,0 1,3 1.4 - 1,9 1,3 14 3,5 - 2,0
IHPC -0,2 06 0,5 &5 0,6 0,6 1,3 11 0,7 1,1 1.4
Mercado de trabalho {variacio, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 13,9 12,3 126 123 - 12,3 11,3 11,7 11,3 - 11,2
Emprego 1,4 1.4 i 1.3 - al gl 11 0.8 0,9 - 1,0
Remuneragio média por trabalhador -1,4 - o4 -G8 - 0.4 - 1,2 0,5 - 2,1
Frodutividade aparente do trabal ho -0,5 - 0.7 Gl - o4 - ¢9 0,7 - 1,1
Setor externo (% FIB)
Capacidade liquida de financiamento 1,7 - 1,9 - 2.4 18 - 1,9 - 2,5 2.2
Balanga corrente 3 7 05 0,6 - [0 1,6 0,5 5 - o0
Balanca de bens e servicos 4 - (VX1 1,3 16 9 - [oR:] 9 1,7 1,0
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial {variagio, %) -4 - .1 1,6 - 0,1 - 0,5 .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 {variacdo, %) 33 - 4,0 3,8 39 39 - 4.4 4,2 4,3 4,2
Taxa de juro de curto prazo (%) 0,2 - 0.0 o0 0,0 0,0 - -0,1 o0 -0,2 -0,2
Taxa de cAmbio EUR-USD 1,3 - ald, 1,1 11 al - 1,1 11 1,1 1,1
Preco do petrdleo {Brent, USD) 99,5 534 548 541 538 55,1 53,0 54,2 50,0 52,2 | 475

Fontes: MF — Projeto de Planc Orgamental 2016, janeiro 2016; FMI - World Economic Outlook, outubro 2015; CE - Previsbes de
outone, novembro 2015; OCDE - Perspetivas Econdmicas No 98, novembro 2015; BdP - Boletim Econdmico, dezembro 2015.
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3 ANALISE DAS PREVISOES

As previsdes incluidas no PPO/2016 dependem crucialmente de hipdteses cuja concretizacio
ndo esta assegurada, em particular do crescimento da procura externa e da evolucédo dos
precos. Mesmo no curto prazo, a evolugdo mais recente em mercados importantes para as
exportacdes portuguesas aconselha prudéncia quanto a hipbtese de crescimento da procura
externa. Contudo, os riscos mais relevantes do cendrio respeitam as hipoteses 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 anélise incide assim sobre dois temas principais: a hipotese de crescimento da
procura externa; e as previsdes relativas as variacdes dos precos e ao seu impacto implicito na
contribuicdo do exterior para o crescimento do PIB.

Nao obstante, o CFP reconhece que todos os exercicios de previsio estdo sujeitos a erros e
incertezas. Muitos dos erros sdo exdgenos aos previsores e de dificil ponderacdo no momento da
previsdo, mesmo usando o maior conjunto de informacdo dispanivel. 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 varidveis-chave. Essa andlise, a par com a ponderacao
dos riscos especificos assinalados nesta seccdo e com o elevado grau de endividamento da
economia portuguesa aconselham a ado¢éo de um cendario macroecondmico prudente, o principio
que presidiu aos comentarios que se seguem.

Procura externa

O MF assume a aceleraciao da procura externa em 20186, de 3,9% para 4,3%, o que nao parece
ter em conta os mais recentes sinais de abrandamento de parceiros econdémicos relevantes.
Ce acordo com as mais recentes previsdes publicadas pelo FMI,® a projecdo de crescimento global
foi revista em baixa, principalmente devido as economias emergentes. © PIB mundial devera
crescer 3,4% em 2016, valor semelhante a 2014 e apenas 0,3 p.p. acima de 2015 {Gréfico 2). Espera-
se que as economias avangadas prassigam a aceleracdo moderada em curso € que as economias
emergentes cansigam reverter a desaceleracdo observada em 2015. No caso dos principais
parceiros comerciais de Portugal, as perspetivas séo muito moderadas. Prevé-se que Espanha
{responsavel por 20% das exportagdes totais) desacelere 0,5 p.p. em 2016. Importantes mercados
como Franga, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos {cerca de 35% das exportagdes) deverdo
apresentar apenas uma ténue aceleragdo. Por fim, Angola deverd continuar a sentir os efeitos
adversos dos precos do petréleo nas suas exportacdes, o que devera levar a uma nova revisao em
baixa das suas previsdes econdmicas.’ Estes desenvolvimentos externos tornam-se de dificil

compatibilizagdo com a hipbtese de aceleragdo da procura externa em 2016 assumida pelo MF.

* FMI (2016) World Economic Outlook Update — January 2016
% Note-se que as previsdes apresentadas para Angola dizem respeito a outubro de 2015.
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Gréfico 2 — Previsdes para o crescimento do PIB nos dez maiores destinos de exportagio (variagéio, %)
s ‘

2014 2m5 m2me
2
3
2
1] T T T T T T T T T T T
-1
-2
-3
-4
Munde  Economias Economias | Espanha Franga Alemanha Reino Unido Angola Estados Holanda Itilia Bélgica Brasil
avangadas emergentes Unidos
4% exportactes bens e servicos 20014 20 12 11 9 7 5 4 3 3 2

Fonte: BdP {exportagdes de bens e servigos a precos correntes em 2014) e FMI {PIB) — World Economic Outlook Update, janeiro
2016. ] Nota: os valores para Angola, Holanda e Bélgica referem-se s previsées do WEG de outubro de 2015,

A sucessiva revisdo em haixa 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 & relevante para Portugal, quer
por impacto direto, principalmente através de Angola, Brasil e China, quer indireto, via moderacdo
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 exportacges
de bens de 2014, a China encontrava-se em 5.2 lugar para a Alemanha, 8.° para a Franca e em 12.°
para a Espanha’ A China é igualmente um parceiro muito relevante para a economia angalana,
seu principal fornecedor de petrdleo bruto. Por outro lado, deve ainda destacar-se a recessdo
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 (ltimas 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 & um risco negativo que pode traduzir-se num impacto significativo no crescimento das
exportagdes, com prejuizo do crescimento do PIB.

Precos: efeitos nominais e reais

O MF prevé um crescimento da inflacdo interna em 2016 (1,4%) dificil de compatibilizar com
a abertura da economia e com a evolucdo recente dos precos a nivel nacional e intemacional.
Apesar da variagdo média do IHPC em 2015 (0,5%)° ter ficado acima das previstes do MF no
PE/2015 (-0,2%), durante o segundo semestre verificou-se um abrandamento das variagdes
homdlogas mensais, em concordancia com o contexto dos precos a nivel internacional {Gréafico 3,
painel da esquerda). E tamhém importante realcar que a inflagdo subjacente {que exclui o preco
de bens energéticos e alimentares) cresceu apenas ligeiramente acima dos 0,5%, nao tendo tido
uma dinamica suficiente forte para contrariar a redugdo do preco do petraleo. Por outro lado, os

7 Calculos CFP com base em dados do FMI - Direction of Trade Statistics.
# Para 2015, ao contrario dos valores apresentados pelo MF (0,5%) os valores publicados em janeiro pelo [INE apresentam
uma variacdo média do IHPC de 0,6%.
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principais parceiros comerciais de Portugal continuam a experimentar processos de reducédo da
inflacdo {Gréfico 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. Na caso dos bens transaciondveis, esta evolugdo
tenderéd a aumentar a competitividade-preco das importagdes.

Gréfico 3 — Evolugdo dos pregos (IHPC) em Portugal e nos principais parceires comerciais

Portugal {variagdo homologa e média anual, Principais parceiros (variacio média anual,

Reino Unido

Yaria¢3o homdloga

e Alemanha

—fariado média dos dltimos 12 meses
= 2016 - Previsio MF

Franga
——= Areado euro

e Espanh a

Fonte: INE e Eurostat.

E a forte aceleracio do deflator do consumo privado e do IHPC que suscita a maior
dificuldade de explicacdo, tendo em conta o elevado grau de abertura da economia
portuguesa. A evolugdo do deflator do PIB apoia-se principalmente nos deflatores do consumo
piblico e privado. A variag@o significativa prevista para o deflator do consumo pUblico é explicada
pela evolugdo da politica remuneratbria no sector plblico. Porém, no caso do consumo privado,
nao obstante a pressdo decorrente da previsdo de aumento da remuneracdo média por
trabalhador {2,1%) superior ao da produtividade {1,1%), a abertura da economia deve conduzir a
que, a um aumento dos pregos da producao nacional, corresponda o aumento das importagdes
de bens transacionaveis, em particular provenientes da area do euro, nao afetadas por eventuais
variagdes cambiais. Pode admitir-se que o crescimento em volume das importacdes seja atenuado
pela moderagao das compras de bens de consumo duradouro {por exemplo, autombveis), uma
vez que as substituicdes adiadas durante os anos de recessao terdo sido consumadas em 2014 e
2015. Mesmo assim, a diferenca de pregos tendera a acentuar a importagdo de bens de consumo
corrente, reduzindo assim a inflagdo interna.

A esse efeito sobre os precos correspondem também impactos sobre a producéo nacional de
bens transacionaveis, fazendo igualmente sentir-se na evolugio das exportagdes, o que
reforca as expectativas negativas associadas ao risco de abrandamento da procura externa. A este
facto acresce, tanto no caso das importagdes coma das exportacdes, 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 pressdo da procura interna sobre os precos e sobre a contribuicio
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 & confianca no
ruma da politica econdmica em geral. Por isso, a perda de competitividade coloca em risco o

aumento do investimento prevista no cenério.
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Em conclusdo: a previsdo de aumento dos precos em consequéncia da pressdo da procura
interna decorrente do aumento do rendimento disponivel nio 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 pregos 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 daf
advém, esse impacto deve ser tido em consideragdo na estratégia macro-orcamental para os

proximos anos.
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Caixa 2 — Erro associado aos exercicios de previsio

A previsio incluida no PPG/20 16 esta sujeita a incerteza, tal como qualguer exercido de previsio. Mesmo utilizands o conjunto
mais vasto de informagdo disponivel no momento da previsio, é dificil ponderar chorques (negatives ou positives) ndo
antecipados e/fou a eventual mudanga de comportamento dos agentes. Um dos métodos utilizados para ilustrar essa incerteza
& a construcio de intervalos de confianga com base na anélise do desempenho do modelo de previsio.

Partindo dos relatdrios dos Orcamentos do Estado publicadoes no periodo 1895-2015, o CFP calculou os intervalos de confianga
associaclos as previsées do MF, com base nos respetivos erros de previsdo {diferenga entre os valores previstos e os observados
no ano seguinte). Os resultados constam do Gréfico 4. Guanto maior é a incerteza relativa a uma detemminada previsdo, mais
ampla & a regifo de confianca associada a esse ponto {& menos escura a sua tonalidade). Os intervalos de previsio
considerados sdo simétricos, o que pressupde igual probabilidade de se verificarem desvios positivos e negativos face &
previsdo. Note-se, contudo, que para o perfodo em causa (1995-2015), as previsées passadas do MF para os Or¢amentos do
Estado demonstraram-se tendencialmente otimistas, o que pode ser fruto quer da assungdo sistematica de hipdteses mais
favoraveis, quer do funcionamento do préprio modelo de previsio.

Tendo em conta o desempenho passado da capacidade de previsio do MF, aconselha-se especial prudéncia na anélise das
previsdes para 2016 das seguintes varidveis: (i) no caso das compenentes do PIB, é particulamrmente elevada a incerteza na
previsdo do Investimento (FBCF), Exportagdes e Importages; (i) no case dos pregos, as previsdes do MF para o [HPC revelam
um risco assinalavel, que se traduz numa regido de confianga mais alargada.

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

Gréfico 4 — Intervalos de previsdo associados s previsées do MF (variagdo, %)

I 30% confianga 60% confianga e Previsio MF PPO/2016
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4 CONCLUSAO: OS RISCOS ORCAMENTAIS NO CURTO E MEDIO
PRAZO

Nao obstante os ajustamentos alcangados durante a vigéncia do Programa de Assisténcia
Econbmica e Financeira {PAEF), tanto no plano or¢amental como nas necessidades de
financiamento externo e em varios dominios estruturais, Portugal continua a defrontar a
necessidade de definir um quadro coerente de politicas econémicas e estruturais capaz de
assegurar a estabilidade social e de conduzir a uma trajetbria de crescimento econdmico
sustentado, que supde o retorno a estabilidade financeira. Tal exige promover a reafectagéo e o
uso eficiente dos recursos da economia, continuando a corrigir os desequilibrios macroecondmicos
que ainda a caraterizam e a promover a confianga dos aforradores e dos investidores, indispensavel
a concretizagdo desses designios.

Como referido na Introdugao, nesse quadro devem inserir-se os planos orgamentais anuais, no
contexto da sequéncia definida no Semestre Europeu que ficou prejudicada, no caso do PPG/2016,
face ao desenrolar do processo legislativo nacional. Desta circunsténcia decorreu a necessidade de
apresentacdo de um Projeto de Plano Orgamental 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 cendrio macroeconémico de curto
prazo subjacente ao PPG/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
opcéo clara com respeito ac ano em curso consiste em definir a procura interna como principal
motor do crescimento da economia. Esta & uma evolug@o expectavel a médio prazo, sobretudo
apbs a forte correcdo ohservada no decurso do PAEF. A sua viabilidade dependerd, 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 estagnagdo
do crescimento econdmico € a quebra do emprego, nao obstante politicas orcamentais e de
crédito de forte estimulo & procura interna, que se saldaram pelo aumento insustentavel do

endividamento do pafs.

O impacto imediato do cenério macroeconémico subjacente aoc PPG/2016 na necessidade liquida
de financiamento das administracdes pablicas para o corrente ano pode vir a revelar-se realizével,
atendendo ao efeito nas receitas plblicas 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 secgdo anterior. A andlise destes efeitos seréa aprofundada oportunamente no
relatdrio sobre a Proposta de Orgamento do Estado para 2016. No contexto do atual Parecer €,
porém, importante assinalar a necessidade de definicéo de uma estratégia de politica econébmica
que tenha em atencdo a competitividade estrutural da economia, por forma a assegurar o
crescimento do emprego e da produtividade, Unicas bases estéveis do ambicionado bem-estar

econdémico e social.

Nos termos do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental {Lei n.° 151/2015, de 11 de
setembro), “As proje¢Bes orcamentais subjacentes aos documentos de programagéo orgamental
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{...) devem basear -se no cenério macroecondmica mais provavel ou num cenério mais prudente.”
Este mesmo principio orientador de utilizacdo de previstes realistas para a conducdo das politicas
orcamentais encontra-se também vertido na legislagdo europeia, em particular na Diretiva n.®
2011/85/UE do Conselho de 8 de Navembro de 2011 que estabelece requisitos aplicaveis aos
guadros orcamentais dos Estados-Membros e no Pacto de Estabilidade e Crescimento.

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

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

2. A presente conjuntura intemacional deveria levar a maior prudéncia na hipotese
assumida para a evolucdo da procura extema. Os riscos decorrentes de previsbes que
se revelem otimistas sdo 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 intema, designadamente no consumo privado,
corresponde a uma tendéncia bem documentada no passado. Embora ndo
implausiveis estatisticamente no curto prazo, as previsdes 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 elaboracio
subsequente do Programa de Estabilidade 2016-2020.

As conclusdes deste Parecer refletem a natureza do cendrio sobre que incide. As previsdes contidas
no cendrio, ndo sendo em absoluto implausiveis no curto prazo a que respeitam, ndo sd nao
dissipam como acentuam a incerteza relativa as suas consequéncias de médio prazo, em particular
no que se refere as evolugdes dos precos, do investimento e da contribui¢do 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 evolucéo prevista.
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ANEXO

Quadro 3 — Detalhe das previsdes oficiais para a economia portuguesa
Aro 2014

Instituipgdo  MF
Date  janls

PIB real e componentes (variacio, %)
PIB 0.8 16 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
Consumao pdblico -0.5 - 0.5 0.5 0.1 0.2 - 0.3 0.5 0.3 0.0
Inwestimento (FBCF) 2.8 - 5.6 6.0 4.8 4.3 - 3.9 3.0 4.1 4.8
Exportagies 3.8 4.9 5.3 6.8 5.3 59 4.8 4.8 5.9 3.3 4.8
Importactes 7.2 6.0 6.7 9.2 7.3 7.6 3.7 5.3 6.0 3.6 5.8
variagho de existéncias - - - - - - - - - - -
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 2.2 - 2.3 2.6 - 2.2 - 1.8 L6 - 2.4
Exportagfes liguidas -1.2 - -0.5 -0.9 - -0.7 - -0.1 0.0 - -0.3
Pregos (variagio, %)
Deflator do PIB 1.0 10 1.3 1.4 - 1.9 1.3 1.4 0.5 - 2.0
Deflator do consumo privado 0.5 - 0.5 0.5 - 0.6 - 1.1 0.4 - 1.4
Deflator do consumo pablico -0.6 - 0.4 0.1 - 0.1 - 1.4 1.5 - 2.1
Deflator da FBCF -0.2 - 01 0.5 - 0.4 - 0.4 0.9 - 0.9
Deflator das exportagles -0.7 - 0.3 -0.9 - -1.0 - 0.6 0.6 - 1.4
Deflator das im portagties -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
PIE nominal
Wariagha (%) 1.9 26 3.1 3.1 - 3.4 2.9 3.0 2.1 - 4.1
Mivel (mil ME) 173.4 |177.5 1788 1758.8 - 11784 | 15827 1843 1825 - | 186.7
Mercado de trabalho (variagio, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 13.9 12.3 12.6 12.3 - 12.3 11.3 11.7 11.3 - 11.2
Empregp 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
Remunerag&o média por trabalhador -1.4 - 0.4 -0.8 - 0.4 - 1.2 0.5 - 2.1
Pradutividade aparente do trahalho -0.5 - 0.7 0.1 - 0.4 - 0.9 0.7 - 1.1
Setor extemo (3% PIB)
Capacidade liguida de financiam ento 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 - 0.8
Balanga de bense servicos 0.4 - 0.8 1.3 1.6 0.9 - 0.9 0.9 1.7 1.0
Balanga de rend. priméarios e transferéncias -0.1 - -0.3 -0.7 - -0.5 - -0.4 -0.4 - -0.1
Balanga de capital 1.4 - 1.4 - - 1.4 - 1.3 - - 1.3
Desenvolvimentos ciclicos
FIB potencial (variagia, %) -0.4 - 0.1 1.6 - 0.1 - 0.5 0.5 - 0.5
Output Gap (% PIB potencial) -3.8 -3.2 -2.3 5.8 - -2.4 -18 -1.2 -46 - -0.8
Pressupostos
Procura externa relevarte (variagho, %) 3.3 - 4.0 3.5 3.8 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 dejuro longo prazo (%) - - 0.5 2.4 - - - 0.7 2.4 - -
Taxa de céimhio EUR-USD 1.3 - 11 1.1 11 1.1 - 11 11 1.1 11
Preco do petrdleo (Brent, EUR) 74.9 - 430 485 484 49.6 - 479 448 48,1 | 435
Prego do petrdleo (Brent, USD) 99.5 534 548 541 538 551 | 530 542 500 522 | 475

Fontes: Funde Monetario Internacicnal - World Economic Outlook, outubro 2015; Comissdo Europeia - Previsdes econdmicas de
outone, novembro 2015; GCDE - Perspetivas Econdmicas No 85, novembro 2015; Banco de Portugal - Boletim Econdmico,
dezembro 2015; Ministério das Finangas — Projeto de Plane Orcamental 2016, janeire 2016.
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