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Condi¢cdes de mercado

1 No dltimo trimestre de 2014 a area do euro registou o
sétimo trimestre consecutivo de crescimento econdémico
positivo. Os dados econdmicos divulgados em fevereiro
relatvamente a area do euro apontam para uma
recuperacdo da economia europeia. Tal pode ser
constatado através do crescimento da economia da area
do euro em 0,3%, em termos trimestrais no 4.° trimestre, o
sétimo trimestre consecutivo de crescimento. No entanto, de
realgar que se registou um crescimento econémico negativo
no Chipre (-0,7%), na Finlandia (-0,3%) e na Grécia (-0,2%).
Pela positiva, ha a destacar a Estonia (1,1%), a Alemanha e a
Espanha (0,7%). A economia portuguesa alcangou nesse
trimestre um acréscimo de 0,5% em cadeia, e de 0,7%
quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior.
Em termos anuais, a taxa de crescimento situou-se em 0,9%
em 2014, o que representa um acréscimo similar ao da
média da area do euro. Relativamente aos indicadores
qualitativos, registou-se em fevereiro uma melhoria da
confianga dos consumidores e dos empresarios da area do
euro. No caso portugués, o mesmo sucedeu com a
confianga dos consumidores e dos empresarios da industria
transformadora, da construgdo e obras publicas e do
Ccomeércio.

2 Ao nivel da taxa de desemprego da area do euro
observaram-se melhorias. Em fevereiro foi divulgado o
nimero de desempregados registado no més de janeiro na
area do euro. Este nimero decresceu em 140 mil face a
dezembro e em cerca de 900 mil face a janeiro de 2014,
fixando a taxa de desemprego nos 11,2%, o valor mais baixo
desde maio de 2012. Pela negativa ha a destacar a
Espanha, com uma taxa de desemprego de 23,4%, e a
Grécia, com 25,8%, (sendo que este valor é respeitante a
novembro, o Ultimo dado disponivel), e pela positva a
Alemanha (4,7%) e a Austria (4,8%). Portugal registou uma
taxa de desemprego de 13,3% em janeiro, traduzindo um
decréscimo de 11 mil desempregados face a dezembro de
2014.

3 A Comissdo Europeia reviu em alta as previsdes de
crescimento econémico para a area do Euro e para Portugal.
De acordo com as previsdbes de inverno da Comissao
Europeia o crescimento econdémico para a area do euro foi
revisto em alta quer para o ano de 2015 (de 1,1% para 1,3%),
quer para 2016 (de 1,7% para 1,9%). No caso portugués
também se observou uma revisdo em alta do crescimento
para 2015 de 1,3% para 1,6%, projetando-se um crescimento
de 1,7% para 2016. Relativamente ao mercado de trabalho,
é esperado para a area do Euro uma taxa de desemprego
de 11,2% em 2015 e de 10,6% em 2016. A mesma tendéncia
de decréscimo do desemprego € projetada para Portugal,
para o qual se prevé uma taxa de desemprego de 13,4% em
2015 e de 12,6% em 2016, o que representa uma revisdo em
baixa face as projegcdes de outono de 13,6% e de 12,8%,
respetivamente. Adicionalmente, a Comissdo europeia prevé
um défice orgamental para Portugal de 4,6% para 2014, 3,2%
para 2015 (o valor a que as autoridades portuguesas se
comprometeram obter é de 2,7%) e de 2,8% em 2016. Por
Ultimo, prevé que a divida publica em percentagem do PIB
atinja 124,5% em 2015 e 123,5% em 2016, depois dos 128,9%
esperados para 2014.
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4 Em fevereiro a Comisséo Europeia publicou os resultados
das Analises Detalhadas por Pais, realizadas no ambito do
Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos, tendo
concluido que Portugal se encontra em situacdo de
desequilibrios excessivos que requer acompanhamento
especifico e atuagado politica decisiva. Esta classificagcao
corresponde ao nivel 5, numa escala que ordenade 1 a6 a
situacédo de cada pais, correspondendo o nivel 1 & auséncia
de desequilibrio e o nivel 6 a uma situacdo de desequilibrios
excessivos e a ativagao do Procedimento dos Desequilibrios
Excessivos. Apesar do progresso substancial alcancado
durante o Programa, quer em termos de ajustamento
econémico quer em termos de politicas, a Comissao
considera que subsistem em Portugal riscos importantes que
sustentam a classificacéo atribuida. Estes riscos encontram-se
sobretudo relacionados com o0s elevados niveis de
endividamento registados pela economia portuguesa, quer
no plano interno quer na vertente externa, e em Varios
setores da economia, que requerem uma atencao
acrescida. A Ultima seccao da presente nota apresenta
informacdo mais detalhada sobre os desenvolvimentos
recentes no ambito do Semestre Europeu de 2015 e do
Procedimentos dos Desequilibrios Macroecondmicos.

5 Registou-se o terceiro més consecutivo de inflacdo
negativa na area do euro. Em fevereiro, com base em dados
provisorios, a taxa de inflagdo homdloga na area do euro,
medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC), situou-se em -0,3%, 0 que representa o terceiro més
consecutivo de inflagdo negativa. Tal deve-se, sobretudo,
aos precos dos bens energéticos, cujo decréscimo foi de -
7,9%. Por seu turno, a inflagdo subjacente, i.e. excluindo os
produtos alimentares n&do transformados e os produtos
energéticos, encontra-se ainda positiva, em 0,6%. Para
Portugal, os dados indicam que a inflagdo homoéloga em
fevereiro situou-se em -0,1% e a média dos Ultimos doze
meses em -0,2%, igual a registada no més anterior.

6 A economia norte-americana continua a registar um
desempenho positivo, embora com alguns sinais em sentido
contrario. Os dados divulgados em fevereiro apontam para a
manutencédo da tendéncia de crescimento da economia
norte-americana revelando, no entanto, alguma moderagao
da mesma. Com um sinal adverso, os indicadores de
atividade como vendas a retalho, producdo industrial e
novas encomendas de bens excluindo aviacdo e defesa
desapontaram. Também os indicadores de confianca dos
empresarios da industria e dos consumidores acompanharam
a tendéncia de moderagcdo no crescimento com um
decréscimo ligeiro, permanecendo no entanto em niveis
elevados. Entre os fatores que justificam este comportamento
inclui-se o abrandamento da atividade nos portos da costa
oeste consequéncia das disputas entre as companhias
maritimas e os estivadores o que levou ao encerramento
parcial dos portos. Neste sentido, foi revisto em fevereiro em
baixa o crescimento econémico em cadeia do 4.° trimestre
de 2014, de 2,6% para 2,2%, em termos anualizados. Quanto
ao mercado laboral, os sinais s&o mais animadores, na
medida em que a economia norte-americana criou 295 mil
empregos em fevereiro, um valor que ficou acima do
previsto pelos analistas (240 mil), registando-se uma reducéo
da taxa de desemprego, que se fixou em 5,5%.
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7 Os indicadores de atividade referentes a economia do
Reino Unido continuam a revelar uma tendéncia de
crescimento. No Reino Unido, os dados divulgados em
fevereiro relativos ao mercado de trabalho revelaram que o
nimero de desempregados em janeiro (823 mil) atingiu um
valor minimo desde meados de 2008, e os dados de
confianga dos consumidores e empresarios apontam para a
permanéncia da tendéncia de crescimento econdémico.
Relativamente a economias com ligagdes a Portugal, de
destacar o comportamento negativo do Brasil, ho qual os
dados relativos a dezembro indicam que se registou uma
queda da producdo industrial e nas vendas a retalho.
Igualmente os indicadores de confianca referentes ao més
de fevereiro voltaram a decrescer. Este desempenho é
concordante com a recente revisdo do crescimento
econdmico brasileiro por parte do FMI, de 1,4% para 0,3% em
2015 e de 2,2% para 15% em 2016. Adicionalmente, a
inflac&o subiu em fevereiro para 7,1%, conduzindo o Banco
Central do Brasi a um aumento da taxa SELIC (taxa de
referéncia do real) de 12,25% para 12,75% ja em marco.
Relativamente a economia angolana a agéncia de notagao
de risco Standard & Poor’s (S&P) reviu em baixa a notacédo
de Angola em moeda estrangeira de “BB-“ para “B+”, com
uma perspetiva estavel. Segundo o relatério, a alteracdo
ficou a dever-se ao impacto sentido na economia do pais
como resultado da descida do preco do petrdleo e
consequente reducdo das receitas fiscais. Quanto a
economia chinesa, de salientar a reducado de reservas legais
de 20% para 19,5% para os bancos de grande dimensédo e de
18% para 17,5% para os bancos de média e pequena
dimensao por parte do Banco Central da China e a redugao
da taxa diretora de 3,6% para 3,35%. Estas medidas visam dar
resposta ao abrandamento registado nos uUltimos meses, que
levou a que em janeiro se registasse uma queda significativa
das importagoes (-19,9% em termos homologos).

8 Em fevereiro, verificou-se um aumento das taxas de juro
nos principais mercados de divida soberana. Relativamente
ao mercado de divida publica norte-americana,
observaram-se aumentos significativos das taxas de
rentabilidade, um acréscimo de 35,2 p.b. a 10 anos atingindo
0s 1,99%, e de 16,9 p.b. a 2 anos encerrando nos 0,6184%.
Este movimento € em parte justificado pela expetativa no
mercado de um aumento da taxa juro diretora do ddlar pela
Reserva Federal (FED), apesar do testemunho em sentido
contrario da Presidente do FED, Janet Yellen, no Congresso
norte-americano no que diz respeito aos tempos mais
préximos. Por outro lado, a taxa de rendibilidade da divida
alema aumentou a 10 anos, fixando-se nos 0,328%, devido
sobretudo a menor aversdo ao risco face ao
desenvolvimento da situagédo grega. Nos 2 anos voltou a cair
para um valor minimo de -0,234%, dado a expetativa
relativamente aos efeitos do programa de aquisicdo de
ativos por parte do BCE com inicio em margo. Os diferentes
comportamentos dos Bancos Centrais conduzram a
diferentes desempenhos nos mercados interbancarios. Se por
um lado a Libor USD a 3 e a 6 meses subiram, por outro a
Euribor a 3 e a 6 meses desceram.

9 Apesar das incertezas relativamente ao desenlace da
situagc&o grega nédo se registou um contagio no mercado de
divida soberana da periferia. A incerteza quanto ao
programa do novo governo, bem como a suspensao da
aceitacao da divida publica grega pelo BCE como colateral
devido a duavidas quanto a revisdo do programa de
ajustamento, contribuiram para a volatilidade e aumento
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das taxas de juro gregas. No entanto, a moderacéao revelada
pelo governo helénico e o acordo com o Eurogrupo, que
prevé uma extensdo do programa de resgate em quatro
meses, conduziu a uma reducdo das taxas de juro com
maturidade a 10 anos no final do més, tendo estas encerrado
em 14,39%. Nos restantes paises ndo se observou a
volatiidade receada, tendo o més ficado marcado pela
reducédo acentuada das taxas de rendibiidade a 10 anos.
Na ltdlia a taxa caiu para um minimo histérico de 1,33%, na
Espanha encerrou nos 1,260% e na Ilanda em 0,866%. A
mesma queda observou-se no spread face a divida alema.

Tabela 1 - Taxas de rendibilidade para titulos emitidos a 10 anos
(em percentagem)

Var.
Var. desde o

30-Dez11  28-Dez12 31-Dez13  31-Out-14 30-Dez14  29-Jan-15  27-Fev-15 )
mensal inicio do

ano

Portugal 12,8 6,9 6,0 3,2 2,7 2,6 18 08 0,8
Italia 7,0 45 4,1 23 1,9 16 13 03 0,6
Espanha 5,0 5.2 4,1 2,1 16 15 13 0,2 03
Irlanda - - 3,4 1,7 1.2 12 0,9 03 0,4
Franga 31 2,0 2,6 12 08 06 0,6 0,0 0,2
Bélgica 4,1 2,0 2,5 1,1 0,8 0,7 0,6 0,1 0,3
Alemanha 1,8 13 1,9 08 05 04 03 0,0 0,2

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

Tabela 2 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontos percentuais)

Var.
Var. desde o
30-Dez-11  28-Dez-12  31-Dez13  31-Out-14 30-Dez-14  29-Jan-15  27-Fev-15 L
mensal inicio do

ano

Portugal 11,0 5,6 4,1 2,4 2,1 2,2 1,5 0,7 0,6

- - 15 0,9 0,7 08 05 0,3 0,2
Franga 13 07 0,6 03 03 0,2 03 0,0 0,0
Bélgica 2,2 0,7 0,6 03 03 03 0,2 0,1 0,1
Italia 5,2 3.2 2.2 15 13 12 1,0 0,2 0,3
Espanha 3.2 3,9 2,2 12 11 1,1 0,9 0,2 0,1

Irlanda

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

10 A taxa de rendibilidade da divida soberana portuguesa
encerrou em fevereiro com um novo minimo histérico. No
més de fevereiro, a taxa de rendibilidade da divida publica
portuguesa a 10 anos registou uma queda de 81,2 p.b.
fixando-se num novo minimo histérico de 1,828%.
Adicionalmente, registou-se uma reducéo significativa de
spread face a divida alema (-83,8 p.b.). Durante o més de
fevereiro, Portugal emitiu duas Obriga¢cdes do Tesouro a 10
anos, a primeira no dia 11 de fevereiro a uma taxa média de
2,491%, tendo sido colocado um valor de 1,3 mil M€, a
segunda no dia 25 de fevereiro a uma taxa de juro média de
2,04%, um novo minimo histérico, com um montante
colocado de 1,5 mil M€ na fase competitiva.!

11 Empresa de notagcdo de risco Moody’s reduziu o
rating aos cinco maiores bancos gregos. A Moody’s reduziu
o rating atribuido ao Piraeus Bank, ao National Bank of
Greece, ao Alpha Bank, de Caal para Caa2, ao Eurobank
Ergasias e ao Attica Bank, de Caa2 para Caa3. Tal deveu-se
a incerteza agravada em relagcdo a capacidade de o
governo grego chegar a um acordo com os credores oficiais
e a reduzida capacidade do Fundo de Estabilizagao
Financeira Helénico em apoiar os bancos em caso de
necessidade. No caso portugués a empresa de notacdo de
risco Fitch admite que a continua reducdo do défice
orgcamental, a manutencdo de excedentes nas contas
externas e a capitalizagcdo do setor bancario, sdo fatores
abonatérios para Portugal aquando da préxima revisdo do
rating no dia 27 de margo, indicando também que o
programa de compra de ativos por parte do BCE tera um

1 Relativamente ao financiamento da banca portuguesa junto da Autoridade
Monetaria, segundo dados do Banco de Portugal, em Fevereiro o valor das
cedéncias de liquidez diminuiu 723 milhdes de euros para 27,56 mil milhdes de
euros, sendo este o terceiro més consecutivo de quedas.
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resultado positivo para os bancos portugueses. No entanto,
identificou varias preocupacgdes, nomeadamente na
execugdo orcamental de 2015, que a Fitch considera
otimista, a incerteza face as eleigdes legislativas e a situagao
politca na Grécia, dado que a evolugdo da Grécia tera
implicagdes em toda a zona euro.

Gréfico 1 - Evolugao diaria em fevereiro da taxa de rendibilidade
(yield) a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.

Gréafico 2 - Curva de rendimentos da divida publica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos é baseada na taxa de rendibilidade
dos titulos de divida benchmark. No inicio do ano, esses titulos foram alterados,
caso essa alteracao nao tivesse ocorrido a redugéo teria sido maior.

12 Verificou-se em fevereiro uma valorizagdo generalizada
dos mercados acionistas. Quer o mercado acionista norte-
americano, com uma subida de 55% do S&P500, que
constituiu 0 maior ganho desde 2011, quer o mercado
europeu, com o Eurostoxx600 a subir 6,9% (e com um
aumento de 14,5% desde o inicio do ano), registaram fortes
valorizagbes. No mercado europeu, de salientar as
valorizagbes do indice portugués PSI20 (10,6%), o que
constitui o segundo més consecutivo de subida, do indice de
Italia (8,9%), de Espanha (7,4%), da Alemanha (6,6%) e da
Grécia (19,9%).

13 Em fevereiro, e apds sete semanas consecutivas de
queda, o preco do petréleo subiu nos mercados
internacionais. Ap6s uma redugao de mais de 50% do preco
do petréleo nos Ultimos sete meses, quer do crude WTI, quer
do brent, registou-se em fevereiro um aumento do prego
desta matéria-prima. Tal deveu-se sobretudo a perspetivas
de redugdes de producéo e de investimento nas plataformas
de exploracéo.
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Gréfico 3 - Preco do petroleo (dated brent)
(preco do barril em euros)
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Fontes: Bloomberg.

14 No mercado cambial, o euro voltou a depreciar-se face
ao ddlar, atingindo o menor valor desde setembro de 2013.
Em fevereiro, o euro depreciou-se 0,9% face ao ddlar norte-
americano encerrando no fim do més nos $1,11. Por outro
lado, e ap6s a forte apreciagcdo do franco suico em janeiro
devido a decisdo do Banco Nacional da Suica em
abandonar o regime de limite cambial, fixado em 1,2 francos
face ao euro, o euro apreciou-se em 2,3% fixando-se em 1,06
euros por franco suico. Adicionalmente assistiu-se a um
ganho da libra esterlina quer face ao euro (3,3%), quer face
ao dolar (2,3%) justificado pelos dados econdémicos positivos.

Gréafico 4 - Cambio Euro-Délar

1,00
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Fontes: BCE.

Divida direta do Estado

15 O IGCP venceu o prémio de Sovereign Risk Manager do
ano, numa atribuigao feita pela Risk Awards composta por
um conjunto de especialistas, nomeadamente jornalistas
séniores da area. Para este resultado contribuiu o
desempenho da agéncia portuguesa na reconquista da
credibilidade dos participantes de mercado e nos resultados
conseguidos ao nivel da colocagao de divida portuguesa,
ap6s a assisténcia financeira por parte das instituicoes
europeias e FMI.

16 De acordo com o IGCP, as necessidades liquidas de
financiamento deverado ser, em 2015, de 11,2 mil M€, em linha
com o previsto no relatério do OE/2015. Estas necessidades
resultardo de um défice orcamental de 6 mil M€ (de acordo
com o previsto no OE/2015) e de aquisi¢des liquidas de ativos
financeiros na ordem de 5,2 mil M€ (Tabela 3). Nas aquisicdes
liguidas de ativos financeiros estdo incluidos os
refinanciamentos de entidades publicas, nhomeadamente
das empresas publicas e Regides Autbnomas, capitalizagéo
do Mecanismo Europeu de Estabilidade e receitas com
reembolsos de Cocos.
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Tabela 3 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milhares de milhdes de euros)

IGCP |0E/2015

2013 2014 2015! 2015

Necessidades de Financi do Estado 24,3 31,0 2,0 184
Necessidades liquidas de financiamento 11,2 14,3 11,2| 11,2
Défice orgamental (sub-setor Estado) 7,7 7,1 6,0! 6,0
Recapitalizagdo do setor bancério 1,1 0,0 0,0: 0,0
Outras aquisi¢des liquidas de ativos financeiros 3,8 7,6 52 52
Privatizagdes -1,5 -0,4 0,01 0,0
Amortiza¢Ges de titulos de médio e longo prazo 13,1 16,7 12,8! 7,2
OT+MTN 13,1 16,7 6,8: 6,7
EMI 0,0 0,0 6,0, 0,5

Fontes: IGCP, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

17 Para o financiamento do Estado durante o ano de 2015
espera-se ainda emitir cerca de 8,7 mil M€ de Obrigagdes do
Tesouro (OT), aumentando 4 mil M€ face ao previsto
inicialmente no programa de financiamento do IGCP e
colocando o total das emissdes brutas para 2015 em 17,6 mil
ME (face a anterior previsao do IGCP de 13,6 mil M€ e de 12
mil M€ do OE/2015) (Tabela 4). Esta alteracdo resulta da
decisdo de reembolso para este ano de 6 mil M€ ao FMI.2
Para além do aumento das emissdes de obrigacdes, o IGCP
prevé a reducdo de depdsitos, em 2 mil M€ face ao
anteriormente projetado. De acordo com o IGCP, o saldo de
tesouraria devera situar-se em 8,5 mil M€ no final do ano, o
que representa cerca de 60% das necessidades de
financiamento previstas para 2016, em linha com o objetivo.3

Tabela 4 - Fontes de financiamento e saldo de tesouraria
(em milhares de milhdes de euros)

IGCP 10E/2015
2013 2014 2015! 2015
Fontes de Financiamento do Estado 24,3 31,0 24,0: 16,7
Uso de depdsitos -0,4 29 3,9, 2,2%
Financiamento durante o ano 24,6 28,1 20,11 14,5
Executado !
OT+MTN 87,
CA/CT/CTPM (liquido) 1,9,
A executar |
oT 89! 12,0
CA/CT/CTPM (liquido) 0,5: 25
Saldo de disponibilidades de Tesouraria no final do ano 15,3 12,4 8,5 -

Fontes: IGCP, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.] Nota: * O uso de
depoésitos para 2015 refere-se a estimativa do IGCP no inicio do ano. O
financiamento através de titulos de curto prazo e outra divida tem saldo liquido de
amortizagdes residual pelo que néo foi detalhado e apenas é considerado no
total do financiamento do ano.

18 Em termos nominais, a divida direta do Estado aumentou
em janeiro de 2015, por via, sobretudo, do aumento das
emissOes de titulos de médio e longo prazo. A divida direta
do Estado fixou-se em 225,9 mil M€ em janeiro de 2015, o que
corresponde a um acréscimo de 4% (8,8 mil M€), em relagao
ao final do ano anterior (Tabela 5). Note-se que em janeiro,
os depdsitos da Administragcdo Central aumentaram 6,4 mil
ME€, para 23,9 mil M€.4 Por instrumento, a variacdo da divida
publica repartiu-se, sobretudo, pelos titulos de médio e longo
prazo (com um aumento de 5,3 mil M€) e pela divida de
retalho, nomeadamente pela emissao liquida de Certificados
do Tesouro (1,5 mil M€). Destaque-se o0 aumento significativo
da subscricdo de Certificados do Tesouro, num contexto em
que em janeiro foram pré-anunciadas redugdes significativas
nas taxas de juro a aplicar nestes titulos a partir de fevereiro.
Relativamente aos titulos de médio e longo prazo, o aumento
verificado resultou das emissdes de OT no montante de 5,5

2 A poupancga gerada em juros pela antecipacdo do reembolso do FMI devera
situar-se, nos dois anos e meio de antecipagao do total de 14 mil M€, em 700 M€
de acordo com o IGCP. A estimativa da Comisséo Europeia para esta poupanga
situa-se em 500 M€. Em relagdo a poupanca esperada para 2015, sera de cerca
de 100 ME.

3 De acordo com o IGCP, o custo do saldo de Tesouraria corresponde ao custo
médio do novo financiamento que, em 2014, se situou em 403 M€
(aproximadamente 2% do saldo médio de depdsitos).

4 Dados do Banco de Portugal, utilizando os depdsitos da Administragcdo Central
de acordo com a classificacdo na 6tica de Maastricht.
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mil M€, e de Medium Term Notes (MTN) no valor de 0,3 mil M€,
e, em sentido contrério, as operagdes de recompra de OT no
montante de 0,5 mil M€. Por fim, a divida direta do Estado
aumentou em 1,3 mil M€ devido a flutuacdes cambiais.

Tabela 5 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Jan1a  Dezid  Janis Variagio (%) Variagao (M€)
mensal __homologa _ peso (%) | mensal __homologa
Titulada 123176 119 805 125389 4,7 1,8 55,5 5584 2213
Curto prazo 25578 21257 21515 1,2 -15,9 9,5 257 -4 063
Médio e longo prazo 97 598 98 547 103 874 54 6,4 46,0 5327 6276
Nio titulada 13 026 18316 20258 10,6 55,5 9,0 1942 7232
Cert. Aforro 10 242 12142 12612 39 23,1 5,6 470 2370
Cert.do Tesouro 2237 5047 6519 29,2 191,4 29 1471 4282
Outra 547 1127 1127 0,0 106,0 0,5 0 580
Assist. Financeira 72445 79 005 80238 16 10,8 35,5 1233 7793
Total 208 647 217 126 225 885 4,0 83 100,0 8759 17 238
Por meméria:
Transaccionavel 117 880 114 789 119174 38 1,1 52,8 4385 1294
_NaoTransacclondvel | __90767__ 102337 _ 106711 _ 43 _ __ 6 472|434 _ 15984
Euro 182 883 184917 192 097 39 5,0 85,0 7180 9214
NZo euro 25.765 32.209 33.788 4,9 31,1 15,0 1579 8024

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: Os saldos em divida (incluindo os
empréstimos do PAEF) encontram-se ao valor nominal (exceto os instrumentos
emitidos a desconto que se encontram ao valor descontado), valorizados a taxa
de cambio do final do periodo. Para o célculo da divida direta do Estado os
valores de emissdes e das amortizagdes estdo ao valor de encaixe.

19 Em janeiro as emissbes de Certificados do Tesouro
Poupanca Mais registaram um aumento muito expressivo, de
1,47 mil M€. Este aumento foi motivado pelo anuncio da
descida das taxas de juro dos titulos a emitir a partir de
fevereiro, conduzindo a um elevado aumento da procura
por parte dos investidores (Grafico 5). Este aumento do
investimento em Certificados do Tesouro chegou a suscitar
receios de uma redugao dos depoésitos bancéarios, contudo
os depodsitos de particulares em instituicdes financeiras
monetarias aumentaram, em janeiro, 0,9% em taxa de
variagao anual, acelerando ligeiramente em relagdo ao més
anterior.> Em resultado, o stock de Certificados do Tesouro
situou-se, no final de janeiro, em 6,5 mil M€, valor maximo
desde a sua constituicdo em julho de 2010 (Grafico 6). Em
relagcdo aos Certificados de Aforro registou-se igualmente um
aumento da variagcdo liquida, ainda que de forma menos
expressiva. O stock dos Certificados de Aforro atingiu um
maximo desde julho de 2011, no valor de 12,6 mil M€.

Gréafico 5 - Variagao liquida de divida a retalho
(em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

5 As instituicbes financeiras monetarias incluem bancos, caixas econdmicas,
caixas de crédito agricola matuo e fundos do mercado monetéario.
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Gréfico 6 - Stock de divida a retalho

(em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

20 Em janeiro, a despesa com juros e outros encargos
liquidos da divida direta do Estado situou-se em 123 milhdes
de euros. Os juros e outros encargos liquidos da divida direta
do Estado aumentaram 34,5% face ao periodo homélogo,
representando 1,7% do valor orcamentado para o total do
ano (Tabela 6). Este acréscimo refletiu ndo sé o incremento
da divida publica face ao periodo homdélogo (em 17,2 mil
M€) mas também o ligeiro aumento da taxa de juro (e
encargos) média implicita, nomeadamente devido ao
aumento dos pagamentos com comissdes e reducdo dos
juros recebidos com aplicagdes. Em termos de instrumentos,
verificou-se um aumento dos juros pagos com OT e
Certificados de Aforro e de Tesouro, o que decorreu em larga
medida do aumento do peso destes instrumentos no total da
divida publica. As taxas de juro implicitas dos instrumentos de
divida nao sofreram alteracgdes significativas.

Tabela 6 - Despesa com juros e outros encargos da divida direta do
Estado
(em milhdes de euros)

Total 2014 | Janeiro2014 Janeiro2015 [ OE/2015 Tvh (%) Ex::::ﬁ:e(%)
Juros da divida publica 7017 95 112 7440 17,9 1,50
Bilhetes do Tesouro 381 24 14 99 -40,6 14,42
Obrigagdes do Tesouro 3964 2 23 4257 878,7 0,54
Empréstimos PAEF 2010 30 30 2212 0,0 1,35
Cerificados de Aforro e do Tesouro 379 29 40 560 35,1 7,10
CEDIC/CEDIM 49 2 3 62 53,2 4,98
Outros 235 7 2 250 73,7 0,77
Comissdes 81 7 13 60 89,1 22,03
Empréstimos PAEF 19 0 0 2 - -
Outros 63 7 13 58 89,1 22,84
Juros e outros encargos pagos 7098 102 125 7500 22,7 1,67
Por memoria: E -
Jurosrecebidos de aplicagdes -126 -10 2 36 82,6 4,91
Juros e outros encargos liquidos 6972 92 123 7464 34,5 1,65

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

21 As necessidades liquidas foram financiadas pela emissao
de divida direta do Estado, aumentando ainda os depdsitos
do subsetor Estado. Em janeiro, o total de emissdes de divida
ascendeu a 12,9 mil M€, superior as necessidades liquidas de
financiamento, decorrentes do défice do subsetor Estado
(em 418 ME£€) e das amortizagdes de divida no valor de 5,7 mil
M€, tendo resultado num reforgco dos depoésitos do Estado
(Tabela 7). Consequentemente, os depodsitos do Estado
fixaram-se em cerca de 19,1 mil M€ no final de janeiro de
2015.6

6 Para este resultado admite-se que ndo existiram, em janeiro, aquisicdes liquidas
de ativos financeiros.
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Tabela 7 - Necessidades e fontes de financiamento do Estado em
janeiro
(em mil milh&es de euros)
2015 Janeiro

N idades de Financi: do Estado 24,0 6,2
Necessidades liquidas de financiamento 11,2
Défice orgamental (sub-setor Estado) 6,0 0,4
Amortizaces de titulos de médio e longo prazo 12,8 5,7
Fontes de Financiamento do Estado 24,0 6,2
Uso de depdsitos 3,9 -6,7
Financiamento durante o ano 20,1 12,9
Saldo de di: ibilidades de Tesouraria no final do ano 8,5 19,1

Fontes: DGO, IGCP e célculos da UTAO. | Nota: O uso de depdésitos com sinal
negativo representa um reforgo de depoésitos.

22 Em relacdo ao plano de amortizagdo da divida publica,
espera-se uma maior concentragcdo de amortizagbes em
marco e em outubro. Saliente-se, contudo, que este plano de
amortizagdo ainda ndo é corrigido da antecipacdo do
reembolso do financiamento do FMI. Em particular, o plano
oficial tem por objetivo antecipar o reembolso de 14 mil M€,
do total de 28,6 mil M€ que Portugal deve ao FMI, esperando-
se que a primeira tranche de 6 mil M€ seja paga em marco.

Gréfico 7 - Plano de amortizagao de divida em 2015
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Fonte: IGCP.

Gréfico 8 - Plano de amortizacado de divida de médio e longo prazo
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP.

23 Em fevereiro, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 3 e a 12 meses. No dia 18 de fevereiro, foram
emitidos dois BT a 3 e a 12 meses, no montante de 250 M€, a
uma taxa de juro média ponderada de 0,061%, e no
montante de 1090 M€, a uma taxa média ponderada de
0,138%, respetivamente. A taxa de juro de colocacéao foi, em
ambos os casos, inferior & obtida na ultima operacédo de
maturidade comparavel (Tabela 8, Grafico 9 e Grafico 10).
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Tabela 8 - Emisséo de Bilhetes de Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Jan-16 | Mai-15
Data da Transacgdo 18-Fev 18-Fev
Prazo 12 meses 3 meses
Montante Colocado (M€) 1090 250
Montante de Procura (M€) 2005 1065
Taxa média (%) 0,138 0,061
Por memoéria: emissdo

anterior com maturidade 21-Jan-15  19-Nov-14
equivalente (taxa média, 0,221 0,156

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Grafico 9 - Bilhetes do Tesouro a trés meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Gréfico 10 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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25 De acordo com a informagé&o proviséria disponivel, a
divida publica ascendeu a 231,1 mil M€ em janeiro de 2015.
A confirmar-se o valor provisério, este representa um
aumento de 6,6 mil M€ em termos nominais face ao final de
2014, o qual resultou num incremento de um montante
proximo dos depdsitos da administragcdo central (Tabela 9).
Para o aumento do stock da divida publica contribuiu a
emisséo de divida publica ocorrida em janeiro e a subscricao
de Certificados de Aforro e de Certificados do Tesouro.8

Tabela 9 - Evolugéao recente da divida publica
(em milhares de milhdes de euros)

Total Liq. Depositos Depdsitos

2013 Dez 219,2 201,2 18,0
2014 Mar 226,1 202,0 24,0
2014 Jun 224,1 203,0 21,2
2014 Set 228,4 206,6 21,8
2014 Dez 224,5 207,0 17,5
2015 Jan 231,1 207,1 23,9
Var.facea

dez. 2014 6,6 0.2 64
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

24 A Republica Portuguesa colocou em leildo 1,3 mil M€ de
divida em Obrigacgdes do Tesouro a 10 anos. Nos dias 11 e 25
de fevereiro, foi reaberta a OT com maturidade 15-Out-2025
(benchmark emitido em janeiro), tendo sido colocado 1,3 mil
ME nos leildes onde se registou uma procura total de 2,3 mil
M€. As taxas médias de colocacdo foram de 2,5% e 2,0%,
respetivamente no leildo de 11 e de 25 de fevereiro. Estas
taxas de colocacdo reforcam a tendéncia de diminuigdo
iniciada desde a reabertura do acesso aos mercados
financeiros, quer através de emissdes por leildo quer por
emissdes sindicadas (Grafico 11).

Gréfico 11 - Taxas médias de colocagéo de OT da Republica
Portuguesa (leildes e sindicatos)
(em percentagem)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: Estdo representadas todas as
emissdes de OT independentemente da maturidade.
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Fonte: Banco de Portugal e célculos da UTAO. | Notas: Na

categoria “depositos” estdo incluidos apenas os que tém

origem na administragéo central.
26 Por maturidade original, verificou-se um ligeiro aumento
do peso dos instrumentos de curto prazo no total da divida
publica. Desde 2011, o peso dos instrumentos de longo prazo
no total da divida aumentou significativamente. Para esta
evolugao contribuiu sobretudo o financiamento sob a forma
de empréstimos ao abrigo do programa de ajustamento.
Com o fim deste programa e também devido ao dinamismo
da subscricdo de Certificados de Aforro e do Tesouro, este
movimento inverteu-se e a divida de curto prazo aumentou o
seu peso no total. Em janeiro de 2015, o movimento de
subscricdo de certificados de Aforro e do Tesouro
intensificou-se com as perspetivas de revisdo das condi¢cdes
de remuneracgao (Tabela 10). Em termos nominais, 0 aumento
da divida de curto prazo foi de 1352 M€.

Tabela 10 - Divida publica: reparticéo por maturidade original
(em percentagem do total)
Curto prazo _ Longo prazo

2013 Dez 93 90,7
2014 Mar 9,4 90,6
2014 Jun 10,1 89,9
2014 Set 11,7 88,3
2014 Dez 13,0 87,0
2015 Jan 13,2 86,8
Var.facea 0,2 02

dez. 2014

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os instrumentos considerados como tendo
uma maturidade de “curto prazo”, i.e. até um ano, sdo os seguintes: “numerario e
depobsitos”, “titulos de curto prazo” e “empréstimos de curto prazo”.

27 Por instrumento, o aumento da divida publica repercutiu-
se, por ordem decrescente, ao nivel dos titulos de divida, dos
depobsitos e dos empréstimos. O aumento do stock da divida
publica registado em janeiro de 2015 teve expressdao, em
primeiro lugar, ao nivel dos titulos de divida (3,3 mil M£),
refletindo as emissbes mensais ocorridas, ao nivel dos
Certificados de Aforro e do Tesouro (2,1 mil M€), os quais séo
considerados depoésitos para efeitos estatisticos, e também

7 A definicéo de divida na 6tica de Maastricht difere do conceito divida direta do
Estado devido aos seguintes aspetos: i. diferencas de delimitacéo do setor - a
divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo Estado, enquanto a
divida de Maastricht inclui todas as entidades classificadas para fins estatisticos no
setor institucional das administracdes publicas; ii. efeitos de consolidagédo - a
divida direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a
divida de Maastricht & consolidada, isto é, excluem-se os ativos de entidades das
administragcdes publicas que correspondem a passivos de outras entidades das
administragdes publicas; iii. capitalizagdo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizagéo acumulada dos certificados de aforro, que
é excluida da definicdo de Maastricht.

8 De acordo com informacéao do IGCP, em janeiro de 2015 as flutuagdes cambiais
ter&o contribuido para o aumento mensal do stock da divida direta do Estado em
euros de cerca de 1580 M€. Em 2014, o aumento do stock da divida por este
efeito foi de 2300 M€.
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dos empréstimos, essencialmente devido a variagcdo cambial
dos empréstimos do FMI (Gréafico 12).

Grafico 12 - Variagao da divida em janeiro de 2015, por
instrumento
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Na rubrica “depésitos” incluem-se os
Certificados do Tesouro e de Aforro (exceto a capitalizagéo).

Desenvolvimentos recentes no ambito
do Semestre Europeu de 2015

No final de fevereiro, completou-se mais uma etapa do ciclo
do Semestre Europeu de 2015. A Comissdo Europeia publicou
os Relatérios Individuais por Pais (RIP), de andlise das politicas
econdémicas dos 27 Estados-Membros da UE e do conjunto
da area do euro, antecipando a sua data de divulgacdo em
cerca de trés meses. Nos ciclos anteriores do Semestre
Europeu, estas analises eram habitualmente disponibilizados
em maio/junho, conjuntamente com as Recomendacdes
Especificas por Pais (REP). Com esta antecipagcdo a
Comissdo Europeia pretende alargar o tempo disponivel
para discutir o Relatério com os Estados-Membros e o0s
restantes intervenientes no processo, antes da apresentacao
dos Programas Nacionais de Reformas e da finalizagdo das
REP.

Simultaneamente, foram publicadas as Apreciacdes
Aprofundadas realizadas ao abrigo do Procedimento dos
Desequilibrios Macroeconémicos (PDM) para 16 Estados-
Membros, incluindo Portugal, que tinham sido anunciadas
pela Comissdo Europeia no Relatério do Mecanismo de
Alerta de 2015, divulgado em novembro passado. Estas
andlises tém por objetivo avaliar se existem efetivamente
desequilibrios ou desequilibrios excessivos nos paises
sinalizados e foram agora integradas nos RIP.

Recorde-se que Portugal ndo tinha sido anteriormente alvo
de analise neste enquadramento por se encontrar sob o
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, sendo
portanto a primeira vez que integra o exercicio de avaliagao
do Semestre Europeu desde o seu inicio e, nesse contexto, o
PDM, em paralelo com a avaliagdo pés-programa.

Nos RIP encontra-se também a avaliacdo do progresso
alcancado na implementacdo das REP emitidas no ambito
do Semestre Europeu de 2014. Estas Recomendacdes
consistem num aconselhamento politco adaptado a
situacdo de cada Estado-Membro com base nas prioridades
identificadas no Relatério Anual do Crescimento e na
informacado sobre os planos estratégicos, recebida em abril
de cada ano.

Recorde-se também que Portugal foi plenamente integrado
no Semestre Europeu de 2014 apdés o termo do Programa de

Informagéao Técnica da UTAO n.° 10/2015

Disponivel em http://www.parlamento.pt/sites/com/XlILeq/5COFAP/Paginas/default.aspx

Assisténcia Econdmica e Financeira. Neste contexto, a
Comissdo Europeia emitiu, em junho de 2014, REP para
Portugal, para o periodo 2014-2015, que sdo agora objeto de
avaliagcao.

Procedimento dos Desequilibrios Macroecondmicos:
resultado das Apreciacdes Aprofundadas por Pais

A partir das analises realizadas, a Comiss&o Europeia concluiu
existrem desequilibrios nos 16 Estados-Membros analisados
(Gréafico 13). No caso de Portugal, foi identificada uma
situagdo de desequilibrios excessivos que requer
acompanhamento especifico e atuagdo politica decisiva.
Esta classificagcdo corresponde ao nivel 5, numa escala que
ordena de 1 a 6 a situagdo de cada pais, correspondendo o
nivel 1 & auséncia de desequilibrio e o nivel 6 a uma situagéo
de desequilibrios excessivos e a ativagdo do Procedimento
dos Desequilibrios Excessivos. No mesmo patamar de
desequilibrios excessivos atribuido a Portugal, foram
identificados quatro outros Estados-Membros: Croacia,
Bulgaria, Franca e Italia. E de salientar, no entanto, que para
a Franca e a Croacia a Comissdo anunciou que decidira em
maio a possivel ativagdo do Procedimento dos Desequilibrios
Excessivos, apos a andlise dos respetivos Programas
Nacionais de Reformas e de outras reformas estruturais que
possam ser entretanto anunciadas. Para os restantes Estados-
Membros analisados foram identificadas situagbes de
Desequilibrios, de niveis diversos. Face ao PDM de 2014, em
que 14 paises foram sujeitos a Apreciacdes Aprofundadas®,
cinco Estados-Membros registaram um agravamento do nivel
de Desequilibrios Macroeconémicos e que apenas um
reduziu o grau de Desequilibrios Macroeconémicos, na
avaliacao realizada pela Comissao Europeia.

Gréfico 13 - Resultados das Apreciagdes Aprofundadas por Pais
6

5 o O &%
! |
a OO % o
11
3 o XX
!
2 KK B o

BE BG DE NL FI SE UK HU IE ES FR HR IT SI RO PT
X2014 02015

Fonte: Comissdo Europeia. | Nota: A classificagdo atribuida no ambito do
Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos é constituida pelos seguintes
seis niveiss 1 - Sem desequilibrio, 2 - Desequilibrios, que requerem
acompanhamento e atuacdo politica, 3 - Desequilibrios, que requerem
acompanhamento e atuagé&o politica decisiva, 4 - Desequilibrios, que requerem
acompanhamento especifico e atuagdo politica decisiva, 5 - Desequilibrios
excessivos, que requerem acompanhamento especifico e atuacgéo politica
decisiva, 6 — Desequilibrios excessivos, que requerem atuacgéo politica decisiva e
a ativacao do Procedimento de Desequilibrios Excessivos.

Concretamente, no caso especifico de Portugal a Comissao
Europeia concluiu que apesar do progresso substancial
alcancado durante o Programa, quer em termos de
ajustamento econdmico quer em termos de politicas,
subsistem em Portugal riscos importantes que sustentam a
classificagcéo de desequilibrio excessivo atribuida. De acordo

9Em 2014 Portugal e Roménia n&o participaram no Semestre Europeu e no PDM,
por estarem, respetivamente, sob Programa de Assisténcia Financeira e Programa
Cautelar.
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com o comunicado emitido pela Comissao Europeial?, estes
riscos estdo relacionados com os elevados niveis de
endividamento registados quer no plano interno quer na
vertente externa, e em Vvéarios setores da economia, que
requerem uma atencéo acrescida. Para além deste aspeto,
a Comisséo salienta também a existéncia de fortes pressdes
de desalavancagem, tendo em conta o baixo crescimento
da economia, a baixa inflagcdo e o elevado nivel de
desemprego.

A tabela que se segue (Tabela 11) apresenta o painel de
indicadores do PDM, utlizado para monitorizacdo dos
desequilibrios macroecondmicos internos, dos desequilibrios
externos e da competitividade externa. Para a identificagao
de uma situacado de desequilibrio macroeconémico, a leitura
daqueles indicadores ndo é, contudo, realizada de forma
automatica, sendo a sua analise complementada com outra
informacéao relevante.

Tabela 11 - Indicadores do painel de avaliagcdo do Procedimento dos
Desequilibrios Macroecondémicos para Portugal

Limiares 2008 2009 2010 2011 2012 2013

saldo da Balanga |Méd\a de3 anos -4%/6% -10,8} -10,8} 109 89 6,1 25

Corrente (% do PIB)
p.m: Nivel anual 12,1 -10.4 -101 62 20 07

Posicao de Investimento Internacional
(% do PIB) 35% 951 -1079] -1043| -101,0] -1138| -1162

Taxa de cambio real
efetiva (42 paises  |Variagao (%) (3 anos) |+5% & +11%| 20| 10 31 30 -4,0 06

industrializados - [p.m.: Variagao
Desequilibrios e deflator IHPC) homéloga (%) - 06 06 31 07 16 03

competitividade | o mercado  |Variacdo (%) (Sanos) | 6% 12,6} 88 78 89| 157 53

externos

mundial das
exportagses p.m.: Variagdo
homloga (%) - 41 07 93 09 46 7.7

Variagao (%) (3 anos) | 9% & 12% 45) 6.6] 42 06 -6,0¢| -3.0e

Custos unitérios do

trabalho (ULC) pm:Variagio

homdloga (%) - 23| 27| 12 2,0 2,9 19

Pregos do Imobiliario Deflacionados (variagao
homéloga (%)) 6% 1.0b) 10 -10 6,5 83 25

Fluxo de crédito para o setor privado em % do
14% 159 53 53 04 27| 2.4

Divida do setor privado em % do PIB,

Desequilibrios 133% widl mwnd| el awdl emed| e

internos Divida do Setor das Administracdes Publicas em
% do PIB 60% 71,7] 83,6| 962 1111 1248 1280

|Méd\a de3 anos 10% 87¢ 93¢ 10,4e] 11,8e| 13 6e| 150

Taxa de desemprego __|p.m.: Nivel anual - 85¢ 10,6¢} 12,0¢] 129 15,8 16,4

Passivo total do setor financeiro (variagao
homdloga (%)) 16,50% 44 8,9) 115 -4,6) -3,7) 53

Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: b: quebra de série. e: valor estimado pela
Comisséo.

No que se refere a vertente externa dos desequilibrios
macroeconémicos, a Comissdo Europeia na Apreciagcdo
Aprofundada para Portugal conclui que o elevado passivo
face ao exterior, evidenciado pela Posigdo de Investimento
Internacional, representa uma das principais fontes de
vulnerabiidade da economia portuguesa. A Comissao
salienta ainda o facto da melhoria verificada ao nivel da
balanca corrente de Portugal face ao exterior ndo ser
suficiente para contrabalancar as variagcbes negativas da
Posicao Liquida de Investimento Internacional, que continuou
a evidenciar uma deterioragdo. O reequilibrio da Posicao
Liquida de Investimento Internacional através de excedentes
sustentados da balanca corrente, refere a Comissdo, ndo s6
devera demorar algum tempo a concretizar-se como
também exigira um crescimento econémico mais dinamico,
um maior volume de exportagdes e uma maior atratividade
para o investimento direto estrangeiro.

Em termos de competitividade, a Comiss&o faz referéncia a
melhoria da competitividade externa e da capacidade de
exportagdo da economia Portuguesa verificada nos ultimos
anos, decorrente de uma melhoria da eficiéncia em termos
de custos e da melhoria da qualidade dos bens exportados.

10 European Semester 2015: College decisions, de 25 de fevereiro.
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Contudo, a Comissdo alerta para a necessidade de se
alcancarem melhorias adicionais no que concerne aos
custos, num contexto de baixa inflacdo, que podem ser
dificultadas pelo facto de persistrem ineficiéncias e rigidez
ao nivel no mercado interno.

Na vertente dos desequilibrios macroecondémicos internos, a
Comissdo destaca o elevado nivel de endividamento das
empresas nao financeiras como uma das principais fontes de
vulnerabiidade da economia portuguesa. O elevado
endividamento deste setor, salienta a Comiss&o, constitui um
entrave a rendibilidade das empresas, pode comprometer o
investimento e o crescimento e ainda gerar riscos sobre o
balanco dos bancos e a estabilidade financeira, devido a
sua exposicdo ao setor nao financeiro através de
empréstimos concedidos.

Relativamente a divida publica, a Comissdo enfatiza que
embora esta seja sustentavel, a materializagcdo de um
conjunto de choques adversos e plausiveis, no que se refere
ao crescimento do PIB nominal, & taxa de juro e ao esforgo
orgamental, pode deteriorar consideravelmente a dinamica
da divida. Uma trajetdria insustentavel para a divida publica,
alerta a Comisséo, teria efeitos consideravelmente adversos
na economia Portuguesa e poderia também gerar um efeito
de contagio negativo sobre outros Estados-Membros, por via
do seu efeito sobre a percecdo de risco soberano. A
Comissao adverte ainda para a elevada pressao que o atual
nivel de divida publica em Portugal coloca sobre as finangas
publicas e enfatiza que a disciplina orcamental e a adocéao
de reformas estruturais que promovam O crescimento s&o
necessarias para preservar a sustentabiidade e alcancgar
uma reducéo significativa da divida.

Relativamente ao mercado de trabalho, a Comissdo
Europeia destaca o facto da taxa de emprego se encontrar
significativamente abaixo da registada em 2008. Na
avaliacdo da Comissdo, existe o risco da taxa de
desemprego vir a estabilizar em niveis elevados, reduzindo o
crescimento potencial da economia, com efeito negativo
sobre a pobreza e a excluséo social.

Proximas etapas do Semestre Europeu de 2015

Os RIP e para a area do euro, incluindo as conclusbes da
Comissao relativas as Apreciagdes Aprofundadas no ambito
da vigilancia exercida pelo PDM, foram apresentados pela
Comissdo Europeia e discutidos na reuni&do do Conselho do
ECOFIN de 10 de margo. Na sequéncia desta reunido, a
Senhora Ministra de Estado e das Finangas declarou nao
considerar necessaria a aplicagdo novas medidas em
Portugal para assegurar o cumprimento da meta orgamental
de 2015, afirmando que estaria disponivel para ajustar a
estratégia orgamental caso tal se venha a revelar necessario.
Os Relatérios produzidos ao abrigo do Semestre Europeu
serdo também apresentados e discutidos na reunido do
Conselho Europeu de 19 e 20 de margo, concluindo a
primeira fase do Semestre Europeu de 2015.

No decorrer do més de margo, a Comisséo Europeia realizara
reunides bilaterais com os Estados-Membros para discutir os
Relatérios de cada pais. Em meados de abril os Estados-
Membros apresentam dos Programas Nacionais de Reformas,
onde definem as prioidades em matéria de reformas
estruturais, assim como o0s respetivos Programas de
Estabilidade/Convergéncia, com os objetivos orgamentais de
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médio prazo. Com base nestes elementos, a Comissao
apresentarqd, em maio, as REP para 2015-2016, com a
identificag&o das principais prioridades a enfrentar por cada
Estado Membro. Estas Recomendacdes serdo discutidas pelo
Conselho Europeu no final de junho. O Semestre Europeu de
2015 ficara concluido em julho com a adogao formal
daquelas Recomendacdes pelo Conselho.

Para paises em situacéo de desequilibrio macroeconémico
excessivo, como é o caso de Portugal, o PDM prevé que a
Comissdo realize um acompanhamento especifico da
implementacdo das reformas. Neste contexto, a Comissao
devera realizar missdes técnicas adicionais junto de Portugal
e reportar ao Conselho do ECOFIN, encontrando-se prevista
a realizacéo de dois exercicios desta natureza, um no outono
€ outro no inverno.

Avaliac&o de progresso na implementacao das REP emitidas
no contexto do Semestre Europeu de 2014

A primeira recomendacao especifica para Portugal emitida
no ambito do Semestre Europeu de 2014 encontra-se
diretamente relacionada com questdes de natureza
orgamental, especificando o seguinte:

Recomendacéo n.° 1: “Aplicar as medidas de consolidagdo
orgamental necessarias para 2014, a fim de atingir os
objetivos orcamentais e evitar a acumulagcdo de novos
pagamentos em atraso. Relativamente ao ano de 2015,
aplicar uma estratégia orgamental revista, a fim de reduzir o
défice para 2,5 % do PIB, em sintonia com a meta fixada na
recomendacdo formulada no ambito do procedimento
relativo aos défices excessivos, procedendo
simultaneamente ao necessario ajustamento estrutural.
Substituir as medidas de consolidagdo consideradas
inconstitucionais pelo Tribunal Constitucional por medidas de
dimensdo e qualidade analogas, o mais rapidamente
possivel. A correcéo da situagcao de défice excessivo devera
ser efetuada de uma forma sustentavel e favoravel ao
crescimento, limitando o recurso a medidas
extraordinarias/temporéarias. Apds a corregéo da situacdo de
défice excessivo, prosseguir o ajustamento estrutural anual
programado no sentido do objetivo a médio prazo, em
conformidade com o requisito de um ajustamento estrutural
anual de, pelo menos, 0,5% do PIB, e superior em periodos
favoraveis, e assegurar que a regra relativa a divida seja
cumprida a fim de colocar o elevado racio da divida geral
numa trajetdria sustentavel. Dar prioridade a consolidacéo
orgcamental baseada nas despesas e aumentar a eficiéncia
e qualidade das despesas publicas. Manter um controlo
rigoroso das despesas da administracdo central, regional e
local. Prosseguir com a reestruturacdo das empresas
publicas. Desenvolver até ao final de 2014 novas medidas
abrangentes que integrem a reforma das pensées em curso,
destinadas a melhorar a sustentabilidade a médio prazo do
sistema de pensbes. Controlar o crescimento das despesas
de saude e prosseguir com a reforma hospitalar. Examinar o
regime fiscal e torna-lo mais favoravel ao crescimento.
Continuar a melhorar o controlo do cumprimento das
obrigacdes fiscais e a luta contra a evaséo fiscal mediante o
aumento da eficiéncia da administragcdo fiscal. Reforcar o
sistema de gestdo das financas publicas finalizando e
aplicando rapidamente a abrangente reforma da Lei de
Enquadramento Orgamental até ao final de 2014. Garantir o
cumprimento rigoroso da Lei dos compromissos e
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pagamentos em atraso. Aplicar eficazmente tabelas Unicas
de salarios e suplementos no setor publico a partir de 2015.”

Avaliacdo: Portugal realizou, em termos globais, alguns
progressos relativamente a esta primeira recomendacao
(esta avaliagdo global ndo inclui uma avaliacdo da
conformidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento):

e Alguns progressos em matéria de medidas orgamentais
estruturais.

. Progressos limitados no desenvolvimento de novas
medidas abrangentes no quadro da reforma em curso do
sistema de pensdes, embora com alguns progressos nas
reformas hospitalares.

e Alguns progressos na revisdo do sistema fiscal. Foram
adotadas as reformas do IRS, da fiscalidade verde e as
medidas adicionais associadas a reforma do IRC.
Observaram-se novos progressos na operacionalizagao
do sistema de faturas eletrénicas, na reforma da
administragao fiscal e noutras medidas de combate a
fraude anunciadas no OE/2015.

e Alguns progressos no reforgco do quadro orcamental. A
reforma da Lei de Enquadramento Orgamental encontra-
se prevista para o 1.° trimestre de 2015. A revisao da Lei
dos Compromissos e Pagamentos em Atraso foi aprovada
em janeiro, reforcando uma vez mais o controlo
orcamental.

e Alguns progressos na aplicagcdo de tabelas Unicas de
salarios e suplementos. A Lei da Tabela Remuneratéria
Unica foi publicada em setembro de 2014 e deveria ser
aplicada a partir de janeiro de 2015. O Decreto-Lei sobre
a Tabela Unica de Suplementos estd em fase de
preparacao.

As restantes recomendacgdes versam sobre outras questdes,
que se relacionam de forma mais indireta com matérias
orcamentais. A avaliacdo detalhada de todas as
recomendacdes encontra-se disponivel no Anexo A do RIP de
Portugal para 2015.
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