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Condigoes de mercado

1 No més de julho foram parcialmente corrigidos os
movimentos de aversdo ao risco do més anterior associados
ao resultado do Brexit. Num contexto de menor aversdo ao
risco, os principais indices acionistas valorizaram-se, quer nas
principais economias quer nas economias periféricas. O
Eurostoxx 50 apreciou-se 4,4% face ao final do més de junho,
e o PSI20 registou uma outperformance ao apreciar-se 6,6%
(Grdfico 1).
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2 No mercado cambial observou-se uma apreciagcdo
generalizada do euro face das principais divisas. O euro
apreciou-se 2,1% face a libra esterlina, continuando a
beneficiar da instabilidade provocada pelos resultados do
referendo ao Brexit. Face ao ddlar norte-americano a
apreciacdo foi pouco expressiva, de 0,1% em relacdo ao
final do més de junho (Grdfico 2). Para esta apreciacdo
pouco expressiva contribuiu a manutencdo das expectativas
sobre a evolucdo da politica monetdria nestas economias.

Grdéfico 2 - Cotagdo do euro-ddlar
(1 euro = x ddlares)
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3 O Banco Central Europeu (BCE) manteve inalteradas as
principais taxas de juro, em linha com o esperado. Na
reunido de 21 de julho, o Presidente do BCE, Mario Draghi,
reforcou que as taxas de juro deverdo permanecer nos
atuais niveis ou em niveis mais baixos por um longo periodo
de tempo. Adicionalmente, foi confirmado que o programa
de compra de ativos atingird, mensalmente, 80 mil M€ até ao
final de Marco de 2017.
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4 No final de julho, o BCE tinha acumulado 954,205 mil M€
de fitulos de divida publica, ao abrigo do programa de
compra de ativos do setor publico (Public Sector Purchase
Programme, PSPP)(Grd&fico 3). O BCE comprou 20,1 mil M€ de
divida portuguesa, desde o inicio do programa, tendo em
julho comprado 959 M€ de divida, ligeiramente abaixo do
valor do més anterior. A reparticdo das compras do BCE por
emitente deverd respeitar a quota de capital de cada pais
no capital total do BCE e ndo deverd ser superior a um terco
das emissdes de cada pais. Em termos de maturidades
médias dos titulos comprados, variaram entre 2,13 e 10,07
anos, tendo os titulos portugueses a maturidade média mais
elevada.

Grdfico 3 - Reparticdo de ativos detidos pelo BCE no ambito do
programa PSPP desde o inicio do programa
(em milndes de euros)
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5 Para além do programa de compra de titulos de divida
publica, o BCE prosseguiu o programa de compra de titulos
de divida privada, contribuindo para a significativa descida
das taxas de rendibilidade dos titulos da EDP, REN, Brisa
Concessdes Rodovidrias e outras empresas que, embora nao
diretamente intervencionadas pelo BCE acabaram por
beneficiar do pressdo da procura do mercado. Em julho, o
BCE interveio no mercado primdrio participando no grupo de
investidores da emissédo da EDP que resultou na colocacdo
de 2 mil M€ de divida com maturidade em 2024, taxa de
cupdo 1,125% e taxa de rendibilidade de 1,18%. Esta emissdo
obteve uma das taxas mais baixas de sempre para a
empresa. No mercado secunddrio, os ftitulos da Brisa
chegaram a atingir valores negativos.

6 A autoridade europeia de supervisdo bancaria divulgou
os resultados dos stress tests aos bancos da UE. O contexto
deste exercicio € marcado por um aumento da posicdo de
capital da amostra de 51 bancos da UE para 13,2% do rdcio
Core Equity Tier 1, no final de 2015, o que representa um
aumento de 200 p.b face ao ano anterior e de 200 p.b. face
a 2011. O resultado do exercicio em cendrio adverso revelou
a deterioracdo do rdcio de capital para, em média, 9,4% no
final de 2018, traduzindo-se numa elevada resiliéncia do setor
bancdrio. Nenhum banco portugués foi incluido na amostra.

7 Na sequéncia da divulgagdo dos stress test pela Reserva
Federal (Fed) dos EUA e apés o FMI ter alertado para o risco
que Deutsche Bank poderd representar para a estabilidade
financeira mundial, as acdées do banco tém descido
significativamente de valor. O Deutsche Bank e o Santander
reprovaram no teste anual de sfress da Fed, devido a falhas



nos planos de capital e de gestdo de risco. Esta noticia terd
conftribuido para uma nova fuga de investidores do banco
alemdo.

8 Nareunido de 27 de julho, o Comité de Politica Monetdria
da Reserva Federal (FOMC) manteve inalterada a politica
monetdria. Apesar da ndo alteracdo da politica monetdria
mantém-se as expectativas de uma possivel subida da taxa
de juro até ao final do ano, sobretudo num contexto em que
o FOMC assinalou que os riscos para a economia doméstica
diminuiram.

9 No Reino Unido, surpreendendo a maioria dos
participantes do mercado, o Banco de Inglaterra manteve a
taxa repo em 0,5% € o montante de compras de ativos de
longo prazo em 375 mil milhdes de libras, mas as declaragdes
que acompanharam a decisdo reforgcaram a ideia de que o
Banco de Inglaterra prefere esperar pela publicagdo do
relatério de inflacdo, no dia 4 de Agosto, para determinar os
estimulos a adotar. Na nota de 12 de julho, a Moody's referiu
que a economia portuguesa, entre outras, poderd ser mais
penalizada com a saida do Reino Unido da Unido Europeia.
De acordo com a agéncia, a eventual retfragcdo no turismo
poderd condicionar especialmente pais como Chipre,
Portugal e Espanha que, adicionalmente, possuem
necessidades de financiamento elevadas.

10 O FMI reviu em baixa as previsoes do crescimento
econémico mundial, dando especial destaque aos possiveis
efeitos do Brexit nas economias europeias. O FMI reviu em
baixa a previsdo para o crescimento mundial em -0,1 pontos
percentuais (p.p.)] em 2016 e 2017, para 3,1% e 3,4%,
respetivamente (Tabela 1). Esta revisdo em baixa resultou da
previsdo para as economias avancadas. De acordo com o
FMI, o resultado do referendo no Reino Unido, favordvel ao
Brexit, poderd implicar um aumento substancial da incerteza
em termos econdmicos, politicos e institucionais, contribuindo
para uma revisdo em baixa de 0,2 p.p. do crescimento
econdmico da drea do euro em 2017. Para 2016, o
crescimento da drea do euro foi revisto em alta em 0,1 p.p.,
com destaque para a Franca, em grande medida devido ao
bom desempenho do 1.° frimestre. Em relacdo aos EUA, o FMI
reviu o crescimento para 2016 em baixa em 0,2 p.p, mas n&o
alterou o de 2017. Para além do impacto na dindmica
econdmica mundial resultante da turbuléncia nos mercados
e da aversdo ao risco, o FMI destaca também os fatores
politicos internos nas economias avangcadas, a fuga para
politicas protecionistas, o problema dos refugiados, tensdes
geopoliticas e condicdes climatéricas adversas nalgumas
regioes.

Tabela 1 - Projegoes para a taxa de crescimento do PIB real do FMI
(taxa de variagdo anual)

Variagdo face as
previsées de Abril
2015 2016 2017 2016 2017
Economia mundial 31 3,1 3,4 -0,1 -0,1
Economias avancadas 1,9 1,8 1,8 -0,1 -0,2
Areado euro 1,7 1,6 1,4 0,1 -0,2
Alemanha 1,5 1,6 1,2 0,1 -0,4
Fran¢a 1,3 1,5 1,2 0,4 -0,1
Italia 0,8 0,9 1,0 -0,1 -0,1
Espanha 3,2 2,6 2,1 0,0 -0,2
EUA 2,4 2,2 2,5 -0,2 0,0
Japdo 0,5 0,3 0,1 -0,2 0,2
Reino Unido 2,2 1,7 13 -0,2 -0,9
Economias de mercado emergentes 4,0 4,1 4,6 0,0 0,0
Fonte: FMI
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11 Relativamente aos desenvolvimentos nos mercados
obrigacionistas da drea do euro, verificou-se uma descida
generalizada das taxas de rendibilidade a 10 anos nos paises
da drea do euro, contrastando com a ligeira subida dos
titulos da Alemanha (Tabela 2). Nos titulos com maturidade
de 2 anos, as taxas de rendibilidade diminuiram em Portugal
e na Ilanda, reduzindo o diferencial face aos titulos alemaes.
Nos ftitulos com maturidade a 10 anos, verificou-se uma
descida generalizada das taxas de rendibilidade na maioria
dos paises da drea do euro, observando-se uma ligeira
subida nos titulos alemdes, que ainda permanecem em
valores negativos (Tabela 3).

Tabela 2 - Taxas de rendibilidade para titulos emitidos a 10 anos
(em percentagem e em pontos percentuais)

Var. desde o
Var. mensal

31-mar-15  30-jun-15  30-set-15 30-dez-15  30-jun-16 29-ul-16 iniciodo ano
(emp.p.) (emp.p.)

Portugal 1,7 3,0 2,4 2,5 3,0 2,9 -0,1 0,4
Itélia 1,2 2,3 1,7 1,6 1,3 1,2 0,1 0,4
Espanha 1,2 2,3 1,9 1,8 1,2 1,0 0,1 0,8
Irlanda 0,7 1,6 1,2 1,1 0,5 0,4 0,1 0,7
Franga 0,5 1,2 1,0 1,0 0,2 0,1 0,1 0,9
Bélgica 0,4 1,2 0,9 1,0 0,2 0,1 0,1 0,8
Alemanha 0,2 0,8 0,6 0,6 0,1 0,1 0,0 0,7
Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Tabela 3 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontos base)

Var.  Var.desd
31-mard5  304un-15  30-set-15  30-dez15 304un-16  29-ul-16 r Var.desdeo
mensal  iniciodoano

Portugal 150 222 180 188 312 304 -8 116
Irlanda 57 87 64 52 64 53 -11 1
Franca 29 43 40 36 31 22 -9 -14
Bélgica 26 45 32 34 36 24 -12 -10
Italia 106 157 114 97 139 129 -10 32
Espanha 103 153 130 114 129 114 -16 0
Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: 100 pontos base corresponde a 1 ponto
percentual.

12 Em Portugal e Espanha as taxas de rendibilidade foram
influenciadas pelo processo da Comissdo Europeia sobre a
eventual aplicagdo de sangoées. Face ao ndo cumprimento
do procedimento dos défices excessivos e do ajustamento
do défice estrutural em 2015, a Comissdo Europeia anunciou,
a 7 de julho, que o processo iria framitar para o Conselho
para que fossem tomadas decisdes sobre as eventuais
sangdes a aplicar a Portugal e a Espanha. O Ecofin
confirmou esta recomendacdo a 12 de julho. Contudo, no
final do més de julho, a Comissdo recomendou a ndo
aplicacdo de sancdes e recomendou uma nova trajetéria
para o ajustamento orcamental de 2016 (Caixa 1 e Caixa 2).
Esta recomendacdo contribuiu para a reducdo das taxas de
rendibilidade a 10 anos da Republica Portuguesa no final do
més (Grdfico 4). A curva de rendimentos registou uma ligeira
diminvicdo da inclinacdo, perante descidas mais
acentuadas nos prazos mais longos (Grdafico 5).

13 Na sequéncia da decisdGo sobre a ndo aplicagdo de
sangées a Portugal, as principais agéncias de rating
pronunciaram-se. A DBRS, agéncia canadiana que mantém
o rating da divida portuguesa acima de investimento
especulativo, revelou preocupacdo com o risco de desvios
na execucdo orcamental deste ano e ird analisar
cuidadosamente a resposta do governo na corregdo do
défice excessivo deste ano. A agéncia de notacdo Fitch
afirmou que a decisdo da Comissdo Europeia de cancelar as
sancoes por défice excessivo a Portugal e Espanha prejudica
a credibilidade das regras orgamentais.

14 A agéncia Moody'’s considerou que as perspetivas para o
setor bancdrio em Portugal continuam a piorar. A agéncia de
rating considera que os bancos porfugueses estdo entre os
menos capitalizados da drea do euro, ndo antecipando



margem para melhorias significativas nos préximos 12 a 18
meses e alertando para o facto dos rdcios medidos pelo
Banco de Portugal poderem indicar uma visdo mais ofimista
que a real no que toca aos ativos tdxicos nos balangos dos
maiores bancos portugueses.

15 A Republica Portuguesa colocou 1 155 M€ de obrigagées
em dois leiloes com maturidade em 2022 e em 2024. O leildo
de ftitulos a 6 anos resultou na colocacdo de 571 M€ a taxa
de 2,355%. O leildo do ftitulo a 10 anos resultou numa
colocagdo de 584 M€ e yield de 3,093%. Apesar da descida
das taxas de rendibilidade face a leildes equivalentes note-se
que estas emissdes registaram rdcios bid-to-cover inferiores
aos j& observados este ano.

Grdfico 4 - Evolugdo didria em julho da taxa de rendibilidade (yield) a

10 anos da divida pUblica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Grdfico 5 - Curva de rendimentos da divida pUblica
(em percentagem)
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rendibilidade dos fitulos de divida benchmark.
16 O preco do petrdleo desceu 15% face ao més anterior,
num contexto de diminvicdo das perspetivas para o
crescimento econémico mundial. A descida do preco do
petréleo foi acompanhada por noficias de aumento das
existéncias de petréleo nos EUA, decorrente do aumento do
preco dos Ultimos meses (Grdfico 6).
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Grdfico é - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

17 No primeiro semestre, o Estado apresentou necessidades
liquidas de financiamento inferiores as verificadas no periodo
homoélogo. As necessidades liquidas de financiamento do
Estado no primeiro frimestre atingiram cerca de 5,4 mil M€
(Tabela 4). Para tal contfribuiv o défice orcamental do
subsetor Estado de 4,8 mil M€ e a despesa liquida com ativos
financeiros de 627 M€. A despesa em afivos financeiros foi
sobretudo readlizada em dotagdes de capital (639 ME),
nomeadamente na Infraestruturas de Portugal (400 M€), CP-
Comboios de Portugal (113 M€), Metropolitano de Lisboa
(73.6 M€) e na Carris (48,5 M€), e em empréstimos de médio e
longo prazo (84 M€), sobretudo ao Metro do Porto (43 M€) e
Parque Escolar (30 M€). Face ao registado no periodo
homdlogo, as necessidades liquidas de financiamento do
Estado registaram uma reducdo de 1582 M€, devido
sobretudo & despesa liquida com ativos financeiros que
ascendeu a 1859 M€ no primeiro semestre de 2015. Em
termos mensais, o défice orcamental do Estado de 2511 M€
registado em junho contribuiu com quase de metade das
necessidades liquidas de financiamento do primeiro
semestre.

Tabela 4 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milhdes de euros)

2015 Abr  Mai Jun  Jan-Jun OF

2016
idades liquidas de fi i 11853 1246 -598 2508 5444 10440
Défice orcamental (sub-setor Estado) 5606 940 -596 2511 4816 6305
Despesa com ativos financeiros 6789 310 16 34 742 4924
Empréstimos de médio e Longo Prazo 1874 30 5 6 84 2504
Dotaces de Capital 4843 279 9 27 639 2298
Outros 69 1 2 0 19 122
Receita com ativos financeiros 542 4 18 37 115 788
Despesa liquida com ativos financeiros 6246 306 -2 -3 627 4136

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO.

18 O aumento da divida direta do Estado no primeiro
semestre de 2016 foi superior ao défice do subsetor Estado
registado nesse periodo. O aumento da divida direta do
Estado registado entre janeiro e junho, o qual ascendeu a
8.4 mil M€, foi superior ao défice do subsetor Estado
verificado nesse periodo, de 4,8 mil M€. Este diferencial
esteve associado & despesa com ativos financeiros, como os
referidos no pardgrafo anterior, e ao aumento da tesouraria
do Estado (superior a 2,5 mil M€).

19 A divida direta do Estado voltou a registar um acréscimo
no més de junho. No final do primeiro semestre de 2016, a
divida direta do Estado fixou-se em 234,7 mil M€, o que
representa um aumento de 1,9 mil M€ face ao més anterior e



de 120 mil M€ em termos homdlogos (Tabela 5).! Tal
refletiu-se, sobretudo, por via do acréscimo da divida titulada
de médio e longo prazo, em consequéncia da emissdo das
Obrigagdes do Tesouro (OT) a 5 anos, no valor de 627 M€, e a
9 anos num montante de 439 M€.2 Adicionalmente, registou-
se um acréscimo liquido do stock de Bilhetes de Tesouro em
889 M€ (a emissdo de 245 M€ a 3 meses e de 754 M€ a 11
meses mais que compensou a recompra de 110 M€ da BT a
julho de 2016). Por outro lado, observou-se um aumento
liquido do stock dos Certificados de Aforro e Certificados do
Tesouro em 10 M€ e 245 ME, respetivamente. Por Ultimo, de
referir que a flutuagdo cambial confribuiu para um
acréscimo da divida em 52 M€.34

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

Jun 15 Mai-16 Jun16 Variagio (%) Variago (M€)
mensal _homdloga  peso (%) | mensal _ homdloga
Titulada 127 652 137 347 138 909 1,1 8,38 59,2 1561 11257
Curto prazo 19 780 20265 20770 2,5 5,0 8,8 505 990
Médio e longo prazo 107 872 117 082 118 139 09 9,5 50,3 1056 10 267
N3o titulada 22 865 25227 25586 14 11,9 10,9 359 2721
Cert. Aforro 12 696 12 904 12914 0,1 1,7 55 10 218
Cert. do Tesouro 6922 9420 9664 2,6 39,6 41 245 2743
Outra 3247 2904 3008 3,6 -7,4 13 104 -239
Assist. Financeira 72195 70217 70251 0,0 -2,7 29,9 33 -1945
Total 222713 232792 234 746 0,8 5,4 100,0| 1954 12 033
Por meméria:
Transacciondvel 121074 131248 133193 15 10,0 56,7 1946 12119
_ NioTransacciondvel | _ 101639 101545 _ 101553 _ 00 _ _ 01 _ 83| _ 8 _ -8
Euro 197 847 210076 211977 0,9 71 90,3 1901 14130
_Ndoewo _ _ _ _ _ 24865_ 22716 _ 22768_ _ 02 _ _ BA 07 22097
Contas margem 2072 1784 1888 104 184

empréstimos do PAEF) enconfram-se ao valor nominal (exceto os instrumentos
emitidos a desconto que se encontram ao valor descontado), valorizados & taxa
de cdmbio do final do periodo.

20 A despesa com juros e outros encargos liquidos até junho
registou um acréscimo homélogo similar ao implicito para o
conjunto do ano. A despesa com juros e outfros encargos
liguidos da divida direta do Estado no primeiro semestre do
ano fixou-se em 4690 M€ (Tabela 6), o que representa um
aumento de 6,8 %, valor ligeiramente superior ao implicito
para o conjunto do ano (6,4%). Para tal contribuiu,
sobretudo, o pagamento em fevereiro do cupdo das OT com
maturidade em fevereiro de 2016, 2024, 2030 e 2045, com
maturidade em abril de 2037 e das OT com maturidade em
junho de 2018 e 2019 (com uma despesa de 3,1 mil M€, o que
compara com os 2,8 mil M€ do periodo homologo), bem
como os juros relativos a Certificados de Aforro e aos
Certificados do Tesouro que se fixaram em 418 M€ (229 M€ no
periodo homdlogo).5 Relativamente aos empréstimos no
dmbito do PAEF foram pagos 1085 M€ em juros, valor inferior
ao verificado no primeiro semestre de 2015 (1249 mil M€).

! Em valor nominal, exceto os instrumentos emitidos a desconto como os Bilhetes
do Tesouro, valorizados & taxa de cdmbio do final do periodo.

2 Verificou-se uma recompra bilateral no valor de 30 M€ da OT com maturidade
em junho de 2018.

3 Relativamente s confrapartidas das contas margem recebidas no dmbito de
derivados financeiros, fixaram-se em 1888 M€, um aumento de 104 M€.

4 A divida apés coberturas cambiais fixou-se em 232,8 mil M€.

5 Recorde-se que em os Certificados do Tesouro, criados pela Resolugdo do
Conselho de Ministros n.° 40/2010, o pagamento anual dos juros a partir do 5.° ano
tém como referéncia a taxa da OT a 5 anos verificada na data de subscri¢do.
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Tabela 6 — Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2016 jan-jun Objectivo S™Hde
2015 Execugdo
abr mai jun 2015 2016 OE-2016 (%)
Juros da divida publica 7038 824 475 1632 4359 4683 7475 62,1
Bilhetes do Tesouro 99 0 1 0 85 7 u 626
Obrigagdes do Tesouro 4087 680 4 1378 2770 3141 4632 678
Empréstimos PAEF 2119 2 a7 19 1249 1085 1947 55,7
Certif. de Aforro e do Tesouro 562 73 62 49 230 418 807 519
CEDIC/ CEDIM 37 1 0 3 16 13 16 792
Outros 133 49 -15 12 9 20 62 332
Comissdes 67 6 20 3 2 50 20 625
Empréstimos PAEF 2 0 10 0 2 16 2 794,6
Outros 65 6 10 3 40 34 78 37
Juros e outros encargos pagos 7105 830 495 1636 4401 4693 7555 62,1
Tvh (%) 01 -4,0 9,0 07 66 63
Por memoria:
Juros recebidos de aplicagdes 13 g 0 0 12 -4 9
Juros e outros encargos liquidos 7092 829 495 1635 4389 4690 7546 62,1
Tvh (%) 17 39 -89 09 68 64

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

21 Encontra-se previsto, até ao final do ano, a amortizagéo
de BT e OT no valor de 12,7 mil M€, em valor nominal. Até ao
final do ano estd projetada a amortizacdo das Obrigacdes
do Tesouro com maturidade em outubro, no valor de 4,1 mil
M€ (Grdfico 7). Adicionalmente estd prevista a amortizacdo
de BT, no valor aproximado de 8,6 mil M& (em valor nominal
incluindo ftitulos detidos pelo fundo de regularizacdo da
divida publica) nos meses de julho, setembro e novembro de
2016.

Grdfico 7 - Perfil de amortizagdo em julho de 2016
(em mil milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados estdo ordenados
por ordem crescente de maturidade

22 Em julho a Republica Portuguesa emitiv Bilhetes do
Tesouro a seis e a doze meses. No dia 20 de julho, a
Republica Portuguesa colocou dois BT via leildo. O primeiro
no valor de 592 M€ com maturidade a 6 meses, cuja procura
superou os 1000 M€, a uma taxa média de -0,003%, e o
segundo a 12 meses no valor de 1,6 mil M€, cuja procura se
sifuou nos 2,3 mil M€, a uma taxa de 0,038%. De referir que
em ambos os casos a taxa de juro de colocacdo foi inferior &
obtida na Ultima operacdo de maturidade compardvel
(Tabela 7, Grafico 8 e Grdfico 9).



Tabela 7 - Emissao de Bilhetes do Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Jan-17 Jul-17
Data da Transacgdo 20-Jul 20-Jul
Prazo 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 592 1626
Montante de Procura (M€) 1006 2328
Taxa média (%) -0,003 0,038
Por meméria:  emissdo

anterior com maturidade Mai-16 Jun-16
equivalente (taxa média, %) 0,021 0,146

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 8 - Bilhetes do Tesouro a seis meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 9 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

23 Portugal emitiv em julho Obrigagoes do Tesouro a seis e a
dez anos. No dia 13 de julho, a RepuUblica Portuguesa realizou
dois leildes de OT, uma com maturidade em outubro de 2022,
colocando 581 M€ (procura de 831 M€) a uma taxa de
2,355%, e outra com maturidade em julho de 2026, num
montante de 693 M€ (procura de 869 M€) a uma taxa de
3.093% (Tabela 8). Adicionalmente, no dia 1 de julho realizou-
se uma oferta de troca de Obrigagdes de Tesouro:
amortizacdo antecipadamente das OT com maturidade em
outubro 2017 (547 M€), em junho de 2018 (315 M€) e em
junho de 2019 (150 M€) por troca de OT com maturidade em
outubro de 2025 (emissdo de 777 M€) e com maturidade em
abril de 2037 (289 M€).
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Tabela 8 - EmissGo de Obrigagoes do Tesouro

Instrumento Obrigagdes de Tesouro

Maturidade Out-25 Abr-37 Out-22 Jul-26
Data da Transacgdo 01-Jul 01-Jul 13-Jul 13-Jul
Prazo 9anos 21 anos 6anos 10 anos
Montante Colocado (M€)* 777 289 581 693
Montante de Procura (M€)2 777 289 831 869
Taxa média (%) 2,870 3,830 2,355 3,093

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: As emissdes realizadas no dia 1 de
julho foram realizadas no émbito de uma oferta de troca, através da qual
amortizou antecipadamente as OT com maturidade em outubro 2017 (547
ME€), em junho de 2018 (315 M€) e em junho de 2019 (150 M€).

Grdfico 10 - Perfil de amortizagdo

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

Divida pUblica na ética de Maastricht ¢

24 De acordo com o Banco de Portugal a divida pUblica, na
otica de Maastricht, registou um acréscimo no primeiro
semestre de 2016. Segundo o Banco de Portugal, a divida
publica na ética de Maastricht no final de junho ascendeu a
240,2 mil M€, um valor superior ao registado no final de 2015
(de 231,3 M€). Adicionalmente, o Banco de Portugal estima
que a divida publica liquida de depdsitos da administracdo
central se tenha fixado em 221,9 mil M€ o que representa um
acréscimo de 3,9 mil M€ face do inicio do ano. Em resultado
desta evolucdo, os depdsitos da Administracdo Central
aumentaram de 15,3 mil M€ para 18,0 mil M€.

Gréfico 11 - Divida puUblica
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO.

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



25 Por maturidade original, registou-se um aumento do peso
da divida de médio e longo prazo no total da divida publica.
No final do primeiro semestre, o peso da divida de médio e
longo prazo aumentou em termos homdlogos de 85,3% para
86,3%. Tal resultou: (i) da emissdo, em termos liquidos, de
titulos de médio e longo prazo (16,2 mil M€), nomeadamente
de Obrigagdes do Tesouro, que mais que Compensou a
amortizagdo de empréstimos de médio e longo prazo (2,7 mil
M€), nomeadamente do empréstimo do FMI; e (i) da
reducdo dos tfitulos de curto prazo (2,7 mil M€) e empréstimos
de curto prazo (502 ME€). Por Ultimo, verificou-se uma emissdo
liguida de numerdrio e depdsitos (2,7 mil M€), no qual se
inserem os Certificados do Tesouro e Certificados de Aforro.

Grdfico 12 - Divida publica: variagdo anual por maturidade original
(em mil milhdes de euros)

16 4

14 | 13,0 13,5

12 4

10 A

2 0,5

Var.total da divida Curto prazo Longo prazo

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

Grdfico 13 - Divida puUblica: variagdo anual por instrumento
(em mil milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal.

26 A UTAO estima que a divida pUblica em percentagem do
PIB no final do 1.° semesire de 2016 se tenha situado entre
130,9% e 132,3% do PIB. A divida publica no final do primeiro
semestre atingiu os 240,1 mil M€, um acréscimo de 2,4 mil M€
em termos mensais e de 8,7 mil M€ face ao final de 2015. De
acordo com a informacdo disponivel, a estimativa realizada
aponta para que o valor central da divida publica em
percentagem do PIB no final do primeiro semestre tenha
ascendido a 131,6% do PIB (Grdfico 11), sendo que esta
estimativa estd dependente da hipdtese assumida quer para
a taxa de crescimento do PIB real, quer para o deflator do
PIB.” A confirmar-se, regista-se um acréscimo face ao valor
provisério da divida publica no final do primeiro frimestre
(128,9% do PIB), sendo este valor superior ao previsto para o

7 Na sua andlise a UTAO tem em consideracdo as previsdes para o crescimento
do PIB nominal no primeiro trimestre (acréscimo de 3,3%), bem como para o ano
2016 (no caso do Ministério das Finangas, a previsdo de crescimento do PIB real é
de 1,8% e do deflator do PIB de 2,1%).

Informagdo Técnica da UTAO n.° 25/2014

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx

final do ano pelo FMI e pela OCDE (128,3% do PIB), pela
Comiss@o Europeia (126% do PIB) e pelo Ministério das
Financas (124,8% do PIB) (Tabela 9). No entfanto, existem
fatores que podem confribuir positivamente para uma
aproximacdo & projecdo do Ministério das Financas,
nomeadamente a amortizagdo da Obrigacdo de Tesouro
com maturidade em oufubro de 2016, e a utilizagcdo de
depdsitos da administracdo central para recompra de divida
publica e/ou amortizacdo do empréstimo do FMI.8 Por outro
lado, existem riscos que concorrem negatfivamente para a
referida  projecdo oficial, designadamente a possivel
recapitalizacdo da Caixa Geral de Depésitos, a venda do
Novo Banco abaixo do valor previsto ou o adiamento da
mesma, a revisdo em alta da meta do défice publico, na
sequéncia das recomendacdes da Comissdo Europeia e
decisdes do Conselho (veja-se Caixa 1 e Caixa 2), e a ndo
concretizacdo das projecdes para o crescimento econdémico
e para o deflator do PIB (Tabela 10).7 Por Ultimo, de sublinhar
que a dividoa publica excluindo os depédsitos da
administragdo central terd atingido 121,7% do PIB no final do
1.° semestre, estando previsto 118,3% no final do ano.

Tabela 9 - Projegbes para a divida piblica de 2016

OCDE FMI CE MF
Divida Pablica
(% PIB) 128,3 128,3 126,0 124,8
Milhares de M€ 235,7 236,6 232,5 232,5
PIB inal (mil M€) 183,7 184,4 184,5 186,3

Fontes: FMI, OCDE, Comissdo Europeia e Programa de
Estabilidade 2016/20 do Ministério da Finangas.

Tabela 10 - Fatores que podem influenciar a evolugdo da divida
pUblica até ao final do ano

Amortizagéo da OT 4.2% 15 Out 2006/2016

Positivamente | utilizagao de depdditos da administragéo central p/

amortizac&o do empr. do FMI e de outra divida
Venda do Nowo Banco abaixo do valor previsto
Recapitalizacdo da CGD

Revisdo em alta do défice orcamental

Revisdo em baixa do crescimento econémico

Fontes: IGCP, FMI e OCDE, Comissdio Europeia.

Negativamente

Caixa 1 - Decis@o de Execugdo do Conselho relativa a aplicagdo de
uma multa a Portugal por ndo tomar medidas eficazes para corrigir
um défice excessivo

No dia 8 de agosto de 2016, foi emitida a Decisdo do Conselho
relativa & anulagdo da multa de 0,2 % do PIB a aplicar a Portugal por
ndo ter tomado medidas eficazes para corrigir a situacdo de défice
excessivo, conforme a recomendag¢do do Conselho de 21 de junho
de 2013. Transcreve-se de seguida a referida decisdo, identificando-se
a bold os aspetos considerados mais relevantes:

«O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1173/2011 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2011, relativo ao
exercicio eficaz da supervisdo orcamental na drea do euro,
nomeadamente o artigo 6.°,

Considerando o seguinte:

8 Segundo o IGCP, a tesouraria no final de 2016 serd similar & de final de 2015.
Nesse sentido deverd registar-se uma redugdo de aproximadamente 5 mil M€ de
depositos durante o segundo semestre.

9 A titulo de exemplo, no dmbito da quarta monitorizacdo pds-programa por
parte do FMI as previsdes para o défice publico, crescimento econdmico e
deflator do PIB sdo de 3,0%, de 1,0% e de 1,7%, respetivamente, sendo as do
Ministério das Financas de 2,2%, de 1,8% e de 2,1%.



(1) © Conselho, por decisdo adotada em 12 de julho de 2016, ao
abrigo do artigo 126.°, n.° 8, do Tratado, determinou que Portugal ndo
tomou medidas eficazes para corrigir a situagdo de défice excessivo,
em resposta & recomendagdo do Conselho de 21 de junho de 2013,
formulada ao abrigo do artigo 126.°, n.° 7, do Tratado.

(2) Na sequéncia da decisdo do Conselho, de 12 de julho de 2016,
segundo a qual Portugal ndo tomou medidas eficazes para corrigir a
situacdo de défice excessivo, a Comissdo deve recomendar ao
Conselho que imponha uma multa.

(3) A multa a aplicar a Portugal deve, em principio, corresponder a
0,2 % do PIB do ano anterior, mas o seu montante pode ser reduzido
ou anulado, com base em circunst@ncias econémicas excecionais ou
na sequéncia de um pedido fundamentado apresentado pelo
Estado-Membro em causa.

(4) O PIB de Porfugal em 2015 foi de 179,37 mil milhdes de euros e o
montante equivalente a 0,2 % desse PIB ascende a 358 738 200 EUR.

(5) Em conformidade com o artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (UE) n.°
1173/2011, entende-se por "circunst@ncias econdmicas excecionais",
circunst@ncias em que o cardter excessivo do défice orcamental em
relagdo ao valor de referéncia é excecional e tempordrio, na acecdo
do artigo 126.°, n.° 2, adlinea a), segundo travessdo, do Tratado, tal
como indicado no Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho. Em
conformidade com este Ultimo regulamento, esse cardter excessivo é
excecional quando resulte i) de uma circunst@ncia excecional ndo
controldvel pelo Estado-Membro em causa e tenha um impacto
significativo na situagcdo das finangas publicas, ou i) de uma recessdo
econdmica grave, o que significa uma taxa de crescimento anual
negativa do volume do PIB ou de uma perda acumulada do produto
durante um periodo prolongado de crescimento anual muito reduzido
do volume do PIB relativamente ao seu crescimento potencial.

(6) A avaliagdo da aplicagdo das condicdes acima referidas a
Portugal produziu as seguintes conclusdes:

— Embora o crescimento anual do PIB portugués se tenha contraido a
um ritmo mais rapido do que o previsto em 2011 e 2012, a economia
tem vindo a seguir uma trajetéria de recuperagdo moderada desde a
primavera de 2013. Depois de ter aumentado significativamente até
2013, o desemprego retomou uma trajetdria descendente em 2014,
visto a economia portuguesa ter comecado finalmente a recuperar.
O PIB fem vindo a aumentar muito acima do crescimento do produto
potencial desde 2014 e esta situacdo dever-se-& manter em 2016. De
acordo com as previsdes da Comissdo da primavera de 2016, espera-
se que o PIB cresca 1,5 % em 2016 e conheca um aumento maior de
1,7 % em 2017. Por conseguinte, ndo houve uma grave recessdo
econdémica no periodo abrangido pela recomendacdo do Conselho
de 21 de junho de 2013 (ou seja, 2013-2015).

— Além disso, ndo se verificou nenhum acontecimento imprevisto,
alheio ao confrolo do Governo, com um impacto significativo nas
financas publicas durante o periodo de 2013-2015.

(7) Por conseguinte, ndo hd circunsténcias econdmicas excecionais
que possam justificar uma redugcdo do montante da multa.

(8) Em 18 de julho de 2016, Portugal apresentou um pedido
fundamentado d Comissdo para recomendar ao Conselho que fixasse
o montante da multa em zero. Em apoio do seu pedido, Portugal
invocou os seguintes motivos.

Portugal recordou o vultoso esforco de consolidagdo orcamental e as
reformas estruturais executadas durante o recente programa de
ajustamento econdémico. Além disso, reafirmou o compromisso firme
de corrigir o défice excessivo em 2016, incluindo o compromisso de,
sempre que necessdrio, adotar medidas para corrigir 0os desvios
orcamentais, € de proceder a um ajustamento orcamental em 2017
em consondncia com as recomendacdes orcamentais especificas
por pais adotadas pelo Conselho em 12 de julho de 2016. Portugal
considerou que a aplicacdo de sancdes prejudicaria a realizacdo dos
objetivos orcamentais de correcdo da situacdo de défice excessivo
no ano em curso. Chamou também a atengdo para os compromissos
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de politica econdmica, em particular no que respeita a estabilizacdo
do sistema financeiro e as medidas apresentadas no Programa
Nacional de Reformas de 2016. Por Ultimo, Portugal considerou que
qualguer sancdo ¢é inadequada no atual clima europeu e
internacional, em especial tendo em conta as grandes incertezas
decormrentes do resultado do referendo no Reino Unido sobre a
permanéncia na Unido.

(9) Uma avaliagdo dos argumentos supracitados leva as
consideragdes que se seguem.

(10) Embora Portugal ndo tenha tomado medidas eficazes para
corrigir a situacdo de défice excessivo, em conformidade com a
recomendacdo do Conselho de 21 de junho de 2013, o ajustamento
orcamental global de 2010 a 2014 foi efetivamente muito palpavel. A
reducdo do défice global liquido de medidas extraordindrias em mais
de 5 % do PIB foi impulsionada pela melhoria do saldo estrutural em
mais de 6 %. No entanto, esta dinGmica estagnou apés a conclusdo
do programa econdémico, tal como salienfado na decisdo do
Conselho de 12 de julho de 2016. O ajustamento orcamental tem sido
acompanhado por um vasto conjunto de reformas estruturais ao
abrigo do programa de ajustamento que foi concluido com éxito em
junho de 2014, lancando as bases para uma recuperagcdo econdmica
mais sélida. Continua a haver desafios importantes, pois persistem
niveis elevados de divida publica e privada que representam um
fardo para a economia, e de desemprego que, por seu furno,
dificultam o ajustamento econdémico.

(11) O compromisso apresentado pelas autoridades portuguesas no
sentido de corrigir o défice excessivo em 2016 e respeitar a
recomendacdo especifica por pais em 2017 constitui um sinal
importante da intengdo do Governo de respeitar o Pacto de
Estabiidade e Crescimento. Para 2016, o Governo reafirma o
compromisso assumido no dmbito do Eurogrupo de 11 de fevereiro de
2016 de adotar, sempre que necessdrio, medidas orcamentais para
corrigir eventuais desvios na execugcdo orcamental. O Governo
também se compromete a manter o congelamento de algumas
dotagoes equivalentes a 0,2 % do PIB, tal como salientado no
Programa de Estabilidade. O anexo do pedido fundamentado de 18
de julho de 2016 fornece informagdes adicionais sobre a forma como
estas dotacdes podem ser utilizadas, o que torna mais credivel o
compromisso de ndo gastar, enquanto o congelamento se revelar
necessdrio. Em primeiro lugar, indica que as dotagdes foram previstas
para instituicdes publicas, cujo financiamento j& aumentou em
comparagdo com 2015; assim, estas poderdo abster-se de solicitar
mais financiamento. Em segundo lugar, para aceder a estas
dotagdes, qualquer servico publico tem de apresentar autorizagcdes
de despesas que exigem a aprovacdo explicita do Ministro das
Financas. Por Ultimo, tais dotagdes vém acrescentar-se as dotagdes ja
orcamentadas e das reservas igualmente sujeitas a aprovagao.

(12) No que se refere a corregcdo duradoura da situacdo de défice
excessivo e, em especial, ao orcamento para 2017, o pedido
fundamentado de 18 de julho de 2016 refere-se sobretudo ao futuro
projeto de plano orcamental a apresentar em outubro de 2016 e
compromete-se a cumprir as recomendagoes orgamentais
especificas por pais, o que implica um ajustamento estrutural de, pelo
menos, 0,6 % do PIB. Trata-se de uma melhoria, em comparagdo com
o ajustamento estrutural de apenas 0,35% do PIB definida no
Programa de Estabilidade de 2017, ao passo que as medidas
especificas de ajustamento ainda nao foram definidas.

(13) Quanto ao alegado impacto negativo das sangdes na corregdo
da situacdo de défice excessivo em 2016, o montante da multa é
limitado pelo artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 1173/2011 a 0,2
% do PIB, um valor suficientemente pequeno para ser compativel com
a correcdo da situacdo de défice excessivo. Acresce que nenhuma
eventual multa viria influenciar a variagao do saldo estrutural.

(14) © compromisso de avancar com as reformas estruturais nas
principais dreas de politica econdémica e com medidas destinadas a
estabilizar o sistema bancdrio é bem-vindo, que fazem também parte
das recomendagdes especificas por pais dirigidas a Portugal. No que



diz respeito a outras reformas estruturais previstas para 2016 e depois,
designadamente as que se destinam a melhorar o clima empresarial
e a combater a subcapitalizagdo das empresas, as medidas
indicadas ndo divergem expressivamente do que j& tinha sido
indicado no Programa Nacional de Reformas de 2016. Ndo obstante o
seu cardater, em principio, sélido, estas reformas estdo sujeitas a riscos
ao nivel da execugdo. Por Ultimo, o anexo do pedido fundamentado
de 18 de julho de 2016 refere explicitamente a necessidade de definir
um programa para reduzir os créditos em risco.

(15) No que respeita & adequacdo da decisdo no atual clima
internacional e europeu, o Conselho estd plenamente consciente do
aumento das incertezas no contexto presente, nomeadamente na
otica dos resulfados do referendo no Reino Unido sobre a
permanéncia na Unido.

(16) Atendendo ao pedido fundamentado de Portugal de 18 de julho
de 2016 e tendo em conta os pontos acima referidos, em especial o
ajustamento orgamental sofrido durante o programa de ajustamento
econémico, que foi acompanhado por um amplo conjunto de
reformas estruturais; os compromissos i) de adotar, sempre que
necessdrio, medidas orcamentais para corrigir eventuais desvios na
execucdo orcamental em 2016, i) de proceder a mais um
ajustamento estrutural de 0,25 % do PIB em 2017, em comparacdo
com o ajustamento de 0,35 % do PIB estabelecido no programa de
estabilidade de abril de 2016, e iii) de proceder a reformas estruturais
em dominios fundamentais, tendo em conta os desafios existentes,
incluindo medidas destinadas a estabilizar o sistema bancdrio, os
motivos avangados por Portugal sdo considerados bastantes para
justificar a supressdo da multa de 0,2 % do PIB,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Arfigo 1.°
A multa de 0,2 % do PIB a aplicar a Portugal por ndo ter fomado
medidas eficazes em resposta & recomendacdo do Conselho de 21
de junho de 2013 é anulada.

Artigo 2.°
A destinatdria da presente decisdo é a Republica Porfuguesa.y

Fonte:

- Conselho da Unido Europeia (2016), “DECISAO DE EXECUCAO DO
CONSELHO relativa a aplicacdo de uma multa a Portugal por ndo
tomar medidas eficazes para corrigir um défice excessivo”, 11555/16,
Bruxelas, 5 de agosto de 2016

Caixa 2 - Decis@o do Conselho da UniGo Europeia que notifica
Portugal no sentido de adotar medidas para a redugdo do défice,
considerada necessaria para obviar a situagdo de défice excessivo
em 2014

No dia 8 de agosto de 2016, foi emitida a Decisdo do Conselho que
nofifica Portugal no sentido de adotar medidas para a reducdo do
défice considerada necessdria para obviar a situacdo de défice
excessivo. Transcreve-se de seguida a referida decisdo, identificando-
se a bold os aspetos considerados mais relevantes:

« O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, nomeadamente o artigo 126.°, n.° 9,
Tendo em conta a recomendacdo da Comiss@o Europeia,

Considerando o seguinte:

(1) Nos termos do artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (TFUE), os Estados-Membros devem evitar défices
orcamentais excessivos.
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(2) O Pacto de Estabilidade e Crescimento assenta no objetivo de
assegurar a solidez das finangas publicas como forma de reforcar as
condicdes propicias & estabilidade dos precos e a um crescimento
forte e sustentdvel, favordvel a criagdo de emprego. O Pacto de
Estabilidade e Crescimento inclui o Regulamento (CE) n.° 1467/97 do
Conselho, que foi adotado com o objefivo de assegurar a rdpida
correcdo dos défices excessivos das administracdes publicas.

(3) Em 2 de dezembro de 2009, o Conselho decidiu, em conformidade
com o artigo 126.°, n.° 6, do TFUE, que hd um défice excessivo em
Portugal, tendo formulado uma recomendag¢do no senfido da sua
corregdo até 2013 o mais tardar, em conformidade com o artigo
126.°, n.° 7, do TFUE e com o artigo 3.° do Regulamento (CE) n.°
1467/97. Na sequéncia de um pedido de assisténcia financeira por
parte da Unido, dos Estados-Membros da drea do euro e do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI), apresentado pelas autoridades
portuguesas, o Conselho decidiu conceder assisténcia financeira a
Portugal. © Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades
de Politica Econdémica (a seguir denominado "Memorando de
Entendimento”) enfre a ComissGo e as autoridades portuguesas foi
assinado em 17 de maio de 2011. Desde entdo, o Conselho dirigiu
duas recomendacdes a Portugal (em 9 de outubro de 2012 e 21 de
junho de 2013) com base no artigo 126.°, n° 7, do TFUE, que
prorrogaram o prazo para a correcdo do défice excessivo até 2014 e
2015, respetivamente. Em ambas as recomendacdes, o Conselho
considerou que, embora Portugal tivesse tomado medidas eficazes,
finham ocorrido acontecimentos econdmicos adversos inesperados
com importantes consequéncias desfavordveis para as financas
publicas.

(4) Ademais, nos termos do artigo 126, n.° 8, do TFUE, o Conselho
decidiu em 12 de julho de 2016 que Portugal ndo adotou medidas
eficazes em resposta @ Recomendagdo do Conselho de 21 de junho
de 2013.

(5) Em conformidade com o Regulamento (CE) n.° 479/2009, se os
dados reais indicarem que uma situacdo de défice excessivo ndo foi
corrigida pelo Estado-Membro participante no prazo especificado
numa recomendacdo formulada nos termos do artigo 126.°, n.° 7, do
TFUE, o Conselho deve adotar imediatamente uma decisGo ao abrigo
do artigo 126.°, n.° 9, do TFUE.

(6) As previsdes da primavera de 2016 da ComissGo apontam para
uma recuperagdo moderada da economia portuguesa. Em 2016,
prevé-se um crescimento real do PIB de 1,5 %, a um ritmo idéntico ao
de 2015, impulsionado sobretudo pela procura interna, num contexto
que continua a caracterizar-se por desequilibrios macroecondmicos
significativos. Antecipa-se que o consumo privado diminua em 2016,
devido ao aumento dos impostos indiretos e a uma ligeira retoma da
inflagdo dos precos da energia. A forte retoma do consumo de bens
duradouros no primeiro semestre de 2015 ndo deverd perdurar a
médio prazo, uma vez que a elevada taxa de desemprego e os niveis
da divida deverdo manter em alta as pressdes sobre as poupancas
das familias. O investimento das empresas desacelerou de uma forma
notéria ao longo do segundo semestre de 2015, ndo se esperando
que venha a retomar a taxa de crescimento anterior, apesar de
apresentar uma taxa de utilizacdo da capacidade relativamente
elevada. Prevé-se que o investimento total venha a ganhar
dinamismo em 2017, gracas aos Fundos Estruturais da UE e a melhoria
das condicdes de financiamento. As previsdes apontam para que as
exportagdes crescam em sinfonia com a procura externa, mas as
importagdées deverdo ainda exceder as exportacdes. Por
conseguinte, tudo aponta para que a contribuicdo do comércio
liguido para o crescimento do PIB se mantenha ligeiramente negativa,
embora bastante menos do que em 2015. A inflagdo baseada no
indice harmonizado de precos ao consumidor (IHPC) deverd
aumentar para 0,7 % em 2016, impulsionada principalmente pelo
aumento dos impostos indiretos. Embora os riscos que pesam sobre as
perspetivas no sentido da baixa fenham aumentado desde a
publicacdo das previsdes da primavera, os dados relativos ao primeiro
frimestre de 2016 e as informagdes preliminares sobre o segundo
frimestre confirmam a panorémica das previsdes para o resto do ano.



(7) Segundo as previsdes da primavera de 2016 da Comissdo, espera-
se que o défice das administragdes publicas baixe para 2,7 % do PIB
em 2016. O orgamento de 2016, que entrou em vigor em 31 de marco
de 2016, prevé um défice de 2,2 % do PIB, previsdo que foi confirmada
no Programa de Estabilidade de 2016. A diferenga entre o objetivo do
governo e as previsdes da Comissdo deve-se ao cendrio
macroeconémico menos ofimista da Comissdo, que contempla uma
diminuic&o das receitas fiscais e 0 aumento das despesas sociais, € ao
facto de a Comissdo ter sido mais prudente ao avaliar os rendimentos
de algumas das medidas de consolidagdo, em particular no que
respeita as economias previstas no consumo infermédio e noutras
despesas correntes. De acordo com as previsdes da primavera de
2016 da Comissdo, o défice das administracdes publicas deverd
continuar a baixar para atingir 2,3 % do PIB em 2017. A melhoria
prevista estd sobremaneira associada a uma medida corretiva
extraordindria no valor de cerca de Y % do PIB ligada & projetada
retoma da garantia bancdria do Banco Privado Portugués (BPP).
Depois de agjustado para ter em conta o impacto orcamental desta
medida extraordindria, prevé-se que o défice atinja 2,6 % do PIB em
2017. Com base na avaliacdo da Comissédo dos rendimentos das
medidas indicadas no orcamento de 2016 e no Programa de
Estabilidade de 2016, prevé-se um agravamento do défice estrutural
de 2 % do PIB por ano, em 2016 e 2017, de acordo com as previsoes
da primavera de 2016 da Comissdo.

(8) Em termos gerais, o racio da divida bruta das administracdes
publicas em relagcdo ao PIB estabilizou durante o periodo 2013-2015,
atingindo 129,2 % em 2013, 130,2 % em 2014 e 129,0 % em 2015. Tendo
em conta a realizacdo de importantes ajustamentos défice-divida
com efeito de reducdo da divida em 2016 e a manutencdo dos
excedentes primdrios, as previsdes da primavera de 2016 da Comissdo
apontam para que o rdcio da divida diminua para 126 % do PIB em
2016 e, posteriormente, para 124,5 % do PIB em 2017. Portugal ndo
parece correr grandes riscos de sofrer pressdes orcamentais a curto
prazo, embora ndo seja possivel negar a existéncia de desafios a
curto prazo (decorrentes da divida publica bruta e liquida,
necessidades de financiaomento brutas, posicdo liquida de
investimento internacional, bem como o nivel e a evolucdo do peso
relativo dos créditos em risco ou as necessidades gerais de capital do
sistema bancdrio). A médio prazo, porém, os riscos parecem ser
significativos atendendo ao elevado nivel da divida e a grande
sensibilidade do racio da divida a eventuais aumentos das taxas de
juro e a choques negativos no crescimento nominal. A longo prazo,
desde que os saldos primdrios estruturais sejam preservados de forma
sistemdtica, os riscos em matéria de sustentabilidade afiguram-se ser
baixos gracas a reforma do sistema de pensdes empreendida no
passado.

(9) Atendendo das medidas de politica orcamental adotadas no
orcamento de 2016, o défice das administragées puiblicas situar-se-ia
a um valor inferior a 3 % do PIB em 2016. No enfanto, segundo as
previsdes da primavera de 2016 da Comissdo, a margem de
seguranga para se evitar a ultfrapassagem do valor de referéncia do
Tratado é limitada. Num contexto de grande incerteza quanto &
evolucdo econdmica e orgamental, os objetivos orcamentais
recomendados para o periodo de correcdo deviam ser fixados a um
nivel claramente inferior ao do valor de referéncia estabelecido no
TFUE de 3 % do PIB, de modo a garantir uma correcdo duradoura da
situacdo de défice excessivo dentro do prazo previsto.

(10) Em conformidade com o artigo 5.° do Regulamento (CE) n.°
1467/97, na sua decisdo de notificar um Estado-Membro no sentido de
adotar medidas para reduzir o défice, nos termos do artigo 126.°, n.° 9,
do TFUE, o Conselho deve exigir ao Estado-Membro que cumpra
objetivos orgamentais anuais que, com base nas previsdes
subjacentes & notificagdo, sejam compativeis com uma melhoria
anual minima de 0,5 % do PIB, como valor de referéncia, do seu saldo
corrigido de variagdes ciclicas e excluindo medidas extraordindrias ou
tempordrias. Posto que essa decisdo € adotada no segundo semestre
do ano, e tendo em confa as atuais estimativas da Comissdo
relativamente as previsdes da primavera, seria necessdrio garantir que
o saldo estrutural se mantivesse inalterado em 2016, a fim de
proporcionar uma margem de seguranga suficiente para uma
correcdo duradoura do défice excessivo.
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(11) Por conseguinte, uma ftrajetéria de ajustamento sustentavel e
credivel exigiria que Portugal alcancasse um défice das
administracdes publicas de 2,5 % do PIB em 2016, o que € coerente
com um saldo estrutural inalterado em relagcdo a 2015. Estes objetivos
orgamentais tém em conta a necessidade de compensar os efeitos
secunddrios da consolidacdo fiscal nas finangcas publicas, atendendo
a sua incidéncia na economia em geral.

(12) O objetivo fixado para o défice derivado da trajetéria de
ajustamento proposta nd@o incorpora o possivel efeito orcamental
direto de eventuais medidas de apoio aos bancos no segundo
semestre de 2016, devido a grande incerteza quanto a aplicacdo
eficaz e ao registo estatistico dessas medidas e, por conseguinte, a
sua eventual incidéncia sobre o défice orcamental e a divida publica.
Quaisquer eventuais medidas de apoio ao setor bancdrio devem ter
o propdsito de limitar o impacto orcamental ao minimo possivel para
garantir a sustentabilidade da divida.

(13) Para atingir os objetivos orgamentais decorrentes da presente
trajetéria de ajustamento, sGo consideradas necessdrias medidas de
consolidagdo suplementares com um impacto estimado de 0,25 % do
PIB em 2016, nomeadamente na perspetiva da deterioracdo
estrutural identificada nas previsdes da primavera de 2016 da
Comissdo. Em especial, Portugal deverd aplicar as medidas incluidas
no orgamento de 20164, bem como o mecanismo de controlo das
despesas no dmbito da aquisicdo de bens e servicos, tal como
assinalado no Programa de Estabilidade de 2016. Estas economias
teriam de ser complementadas com outras medidas de ordem
estrutural que incidissem no lado das receitas, tendo em vista
aumentar as receitas dos impostos indiretos mediante o alargamento
da base tributdria e a redugdo das despesas fiscais. Uma forma de
alcancar este objetivo pode passar por ajustar o amplo recurso a
taxas reduzidas de IVA.

(14) Acresce que Portugal deveria consolidar as reformas estruturais
destinadas a reforcar a competitividade e o crescimento sustentdvel
a longo prazo, em consonéncia com as Recomendagdes do
Conselho dirigidas a Portugal no contexto do semestre europeu,
designadamente as relacionadas com o procedimento relativo aos
desequilibrios  macroecondémicos. Em especial, sdo necessdrias
medidas estruturais para aumentar a resiliéncia das financas publicas
portuguesas. A aplicagdo rigorosa e atempada da reforma da Lei de
Enquadramento Orcamental € da Lei dos Compromissos e dos
Pagamentos em Atraso, bem como de outras melhorias na cobranca
de receitas e no confrolo das despesas pode prestar uma
contribuicdo importante para se alcangar € manter uma posicdo
orcamental sa. Portugal deveria apresentar um calendério claro e
aplicar medidas destinadas a regularizar integralmente os atrasos e
melhorar a eficdcia do sistema de cuidados de salde, tornar o
sistema de pensdes menos dependente de transferéncias
orcamentais e garantir economias orcamentais no plano da
reestruturacdo das empresas publicas.

(15) Em conformidade com o artigo 126.°, n.° 9, do TFUE, o Conselho,
quando dirige uma notificagdo a um Estado-Membro ao abrigo dessa
disposicdo, pode pedir ao Estado-Membro em causa que Ihe
apresente relatérios sobre o esforco de ajustamento de acordo com
um calenddrio especifico. Em conformidade com o artigo 5.2, n.° 1-A,
do Regulamento (CE) n.° 1467/97, o relatério do Estado-Membro deve
incluir os objetivos relativos & despesa e 4 receita publica e
especificar as medidas de politica orcamental, tanto no lado da
despesa como no lado da receita, bem como informacdes sobre as
medidas adotadas em resposta ds recomendacdes especificas do
Conselho. A fim de facilitar o controlo do prazo para cumprimento
das recomendacgdes formuladas na presente decisdo, bem como o
prazo para a correcdo da situagdo de défice excessivo, Portugal
deverd apresentar um relatério sobre esta matéria até 15 de outubro
de 2016, ao mesmo tempo que o seu projeto de plano orcamental
para 2017.

(16) Além disso, Portugal deve apresentar, até ao mesmo prazo de 15
de outubro de 2016, um programa de parceria econémica nos fermos
do arfigo 9.°, n.° 1, e do artigo 17.°, n.° 2, do Regulamento (UE) n.°
473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho. O programa de
parceria econdémica deve descrever as medidas e as reformas



estruturais necessdrias para garantir uma correcdo efetiva e
duradoura do défice excessivo, com base no programa nacional de
reformas e do programa de estabilidade e tendo plenamente em
conta as recomendacdes do Conselho sobre a aplicagcdo das
orientacoes integradas para as politicas econdmicas e de emprego.

(17) Portugal deve também apresentar relatérios @ Comissdo e ao
Comité Econémico e Financeiro, tal como previsto ao abrigo do artigo
10.° do Regulamento (UE) n.° 473/2013 do Conselho, de acordo com o
especificado no Regulamento Delegado (UE) n.° 877/2013 da
Comissdo. O primeiro relatério deve ser apresentado até 15 de janeiro
de 2017 e, posteriormente, de trés em trés meses,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:
Artigo 1.°

1. Portugal deve pér termo & atual situagdo de défice excessivo até
2016.

2. Portugal deve reduzir o défice nominal para 2,5 % do PIB em 2016.
Este objetivo ndo inclui o impacto de possiveis apoios a bancos.
Esta melhoria no défice das administracdes publicas é coerente
com um saldo estrutural inalterado no que diz respeito a 2015,
com base nas previsdes da primavera de 2016 da Comissdo.
Portugal deve canalizar todas as receitas excecionais para
acelerar a reducdo do défice e da divida.

3. Para além das poupancgas jd incluidas nas previsdes da primavera
de 2016 da Comissdo, Portugal deve adotar e aplicar
cabalmente medidas de consolidagdo no valor de 0,25 % do PIB
em 2016. Em especial, Portugal deve executar na integra as
medidas de consolidacdo previstas no orcamento de 2016,
incluindo as despesas suplementares de controlo na aquisicdo de
bens e servicos assinaladas no programa de estabilidade.
Portugal deve complementar as referidas poupangas com
medidas adicionais de cardater estrutural, a fim de realizar o
esforco estrutural recomendado.

4. Portugal deve estar preparado para adotar novas medidas caso
se concretizem os riscos suscetfiveis de afetar os planos
orcamentais. As medidas de consolidacdo or¢camental devem
assegurar uma melhoria duradoura do saldo estrutural das
administragdes publicas de uma forma que favoreca o
crescimento econdmico.

5. Para garantir melhorias duradouras das finangas publicas,
Porfugal deve aplicar com rigor a Lei de Enquadramento
Orcamental e a Lei dos Compromissos € dos Pagamentos em
Atraso e melhorar a cobranca da receita e o controlo da
despesa. Portugal deve apresentar um calenddrio claro e aplicar
medidas para regularizar infegralmente os atrasos e melhorar a
eficdcia do sistema de cuidados de saude, tornar o sistema de
pensdes menos dependente de transferéncias orcamentais e
garantir economias orgcamentais no plano da reestruturagcdo das
empresas publicas.

Arfigo 2.°

O Conselho fixa o prazo de 15 de outubro de 2016 para Portugal tomar
medidas eficazes e apresentar um relatério ao Conselho e @ Comiss@o
sobre as medidas adotadas em resposta a presente decisdo. O
relatério deve incluir os objetivos relativos a despesa e receita pUblica
e especificar as medidas discriciondrias tanto no lado da despesa
como no da receita, bem como informacdes sobre as medidas
adotadas em conformidade com o artigo 1.2, n.° 5.

Artigo 3.°
A destinatdria da presente decisdo é a Republica Portuguesa.y
Fonte:
- Conselho da Unido Europeia (2016), “DECISAO DO CONSELHO que
noftifica Portugal no sentido de adotar medidas para a reducdo do

défice considerada necessdria para obviar a situacdo de défice
excessivo”, 11553/16, Bruxelas, 2 de agosto de 2016.
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Caixa 3 - Recomendagdo de Recomendagdo do Conselho
relativa ao Programa Nacional de Reformas e ao Programa de
Estabilidade de Portugal para 2016

No dmbito do Semestre Europeu de 2016, apresenta-se de seguida a
recomendacdo de recomendacdo do Conselho relativa ao
Programa Nacional de Reformas e ao Programa de Estabilidade para
Portugal.

As recomendacdes dizem respeito as politicas econdmicas,
orgamentais e de emprego dos Estados-Membros, e as respetivas
reformas estruturais, tendo em conta a situacdo de cada pais. Os
governos deverdo implementar estas recomendagdes ao longo de
2016.

O novo ciclo do Semestre Europeu comeca no final do outono de
2016.

« O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamenfo da Unido
Europeia, nomeadamente o artigo 121.°, n.° 2, e o artigo 148.°, n.° 4,
Tendo em conta o Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho, de 7
de julho de 1997, relativo ao reforco da supervisdo das situacdes
orcamentais e & supervisdo e coordenacdo das politicas econdmicas,
nomeadamente o artigo 5.°, n.° 2,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2011, sobre
prevencdo e correcdo dos desequilibrios macroecondmicos,
nomeadamente o artigo 6.°, n.° 1,

Tendo em conta a recomendacdo da Comissdo Europeia,

Tendo em conta as resolugdes do Parlamento Europeu,

Tendo em conta as conclusdes do Conselho Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité do Emprego,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Financeiro,

Tendo em conta o parecer do Comité da Protecdo Social,

Tendo em conta o parecer do Comité de Politica Econdémica,

Considerando o seguinte:

(1) Em 26 de novembro de 2015, a Comissdo adotou a Andlise Anual
do Crescimento, assinalando o inicio do Semestre Europeu para a
coordenacdo das politicas econdémicas de 2016. As prioridades da
Andlise Anual do Crescimento foram aprovadas pelo Conselho
Europeu em 17 e 18 de marco de 2016. Em 26 de novembro de 2015,
a Comissdo adotou, com base no Regulamento (UE) n.° 1176/2011, o
relatério sobre o mecanismo de alerta, em que identificou Portugal
como um dos Estados-Membros para o qual deveria ser realizada
uma apreciagcdo aprofundada. No mesmo dia, a Comissdo adotou
uma Recomendagdo de Recomendagdo do Conselho sobre a
politica econdémica da drea do euro. Essa recomendacdo foi
aprovada pelo Conselho Europeu em 18 e 19 de fevereiro de 2016, e
adotada pelo Conselho em 8 de marco de 2016. Enquanto pais cuja
moeda é o euro e tendo em conta a estreita interligacdo entre as
economias da UniGo Econdmica e Monetdria, Portugal deverd
garantir a execucdo plena e atempada da recomendacdo.

(2) O relatério de 2016 relativo a Portugal foi publicado em 26 de
fevereiro de 2016. O relatério avaliou os progressos realizados por
Portugal para dar resposta as recomendagdes especificas por pais
adotadas pelo Conselho em 14 de julho de 2015 e para cumprir as
metas nacionais da Estratégia Europa 2020. O relatério incluiu ainda os
resultados da apreciacdo aprofundada realizada nos fermos do
artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011. Em 8 de marco de 2016,
a Comiss@o apresentou os resultados da apreciagcdo aprofundada. A
andlise da Comissdo levou-a a concluir que Portugal regista
desequilibrios macroecondmicos excessivos. Em especial, o grande
volume de divida externa liquida, de divida publica e privada e uma
avultada percentagem de crédito em risco constituem
vulnerabilidades, num contexto de elevado desemprego. Persistem
lacunas nas medidas de politica direcionadas para os mercados de
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servicos e produtos, a reestruturacdo da divida empresarial, na drea
fiscal e em certos dominios do mercado de trabalho.

(3) Em 29 de abril de 2016, Portugal apresentou o seu Programa
Nacional de Reformas para 2016 e o seu Programa de Estabilidade
para 2016. A fim de ter em conta as interligagdes entre ambos, os dois
programas foram avaliados simultaneamente. O Programa Nacional
de Reformas de Portugal revela um grau de ambicdo suficiente para
fazer face aos desequilibrios excessivos, apresenta medidas relevantes
para dinamizar a competitividade e reduzir a divida privada e atende
aos desafios apontados no Relatério de 2016 relativo a Portugal e as
recomendacdes para a drea do euro com incidéncia na
necessidade de relangar o investimento e garantir a sustentabilidade
das financas publicas. Se forem aplicadas na integra e rapidamente,
estas medidas ajudardo Portugal a corrigir os desequilibrios
macroecondmicos. Com base na andlise dos compromissos politicos
assumidos por Portugal, ndo é necessdrio, no momento atual, passar &
fase seguinte do procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondmicos.

(4) As recomendacdes especificas por pais pertinentes foram tidas em
conta na programagdo dos Fundos Europeus Estruturais e de
Investimento para o periodo de 2014-2020. Conforme prevé o artigo
23.° do Regulamento (UE) n.° 1303/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho, a ComissGo pode pedir que um Estado-Membro reveja e
proponha alteragdes ao seu acordo de parceria e a programas
relevantes, caso tal seja necessdrio para apoiar a execugdo das
recomendacdes pertinentes do Conselho. A Comissdo forneceu mais
detalhes sobre a forma como tenciona fazer uso desta disposicdo nas
orientacdes para medidas destinadas a ligar a eficdcia dos Fundos
Europeus Estruturais e de Investimento a uma boa governagdo
econdmica.

(5) Portugal encontra-se atualmente sujeito a vertente corretiva do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. N&o cumpriu o prazo de 2015
para a correcdo do défice excessivo e ndo concretizou o esforco
orcamental recomendado pelo Conselho. No seu Programa de
Estabilidade de 2016, o Governo prevé corrigir o défice excessivo e
atingir um défice de 2,2% do PIB em 2016. Uma vez conseguida uma
correcdo sustentdvel do défice excessivo, Portugal ficard sujeito a
vertente preventiva e d regra transitéria em matéria de divida. Entre
2016 e 2020, o saldo estrutural (recalculado) sé deverd melhorar no
equivalente a cerca de 0,35% do PIB por ano, ficando abaixo dos
0,6% do PIB exigidos, € ndo se prevé que o objetivo orcamental de
médio prazo — um excedente estrutural de 0,25% do PIB — venha a ser
atingido no horizonte tfemporal do Programa. Segundo o Programa de
Estabilidade, o rdcio da divida publica face ao PIB deverd cair para
124,8% em 2016 e continuar a descer até 110,3% em 2020. O cendrio
macroecondmico subjacente a estas projecdes orgamentais afigura-
se bastante ofimista. Além disso, as medidas necessdrias para
sustentar os objetivos definidos para o défice a partir de 2017 n&o
foram suficientemente especificadas. Segundo as previsdes da
primavera de 2016 da Comissdo, o défice das administracdes publicas
deverd atingir 2,7% do PIB em 2016, abaixo do valor de referéncia,
previsto no Tratado, de 3% do PIB, e 2,3% do PIB em 2017. Uma vez que
se prevé que o défice estrutural aumente ligeiramente em 2016 e
2017, o esforco orcamental ndo estd em linha com as exigéncias do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Acresce que ndo se prevé que
Portugal venha a cumprir a regra fransitéria em matéria de divida em
2017. Com base na sua avaliagdo do Programa de Estabilidade e
fendo em conta as previsdes da primavera de 2016 da Comisséo, o
Conselho € de opinido de que hd o risco de Portugal ndo cumprir as
disposicoes do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Por conseguinte,
serd necessdrio adotar medidas adicionais em 2016 € 2017.

(6) Nos termos do artigo 10.°, n.° 1, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, a
Comissdo acompanhard regularmente a aplicagdo das medidas
tomadas por Portugal em resposta a Recomendac¢do do Conselho,
de 21 de junho de 2013, ao abrigo do artigo 126.°, n.° 7, do TFUE, pelo
que a Comissdo recomendard ao Conselho as medidas adequadas a
tomar no &mbito do procedimento relativo aos défices excessivos.
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(7) A aplicagdo atempada e rigorosa da nova Lei de Enquadramento
Orcamental e da Lei dos Compromissos e Pagamentos em Atraso,
assim como melhorias na cobranca de receitas € no confrolo da
despesa podem contribuir de forma significativa para conseguir o
ajustamento orcamental exigido. Portugal enfrenta o duplo desafio
de conseguir a sustentabilidade orcamental de longo prazo do
sistema de salde e de manter o nivel de acesso aos cuidados de
saude através de ganhos de eficdcia. Embora atualmente Portugal
registe uma das mais baixas percentagens de despesa publica no
total das despesas do setor da sadde na Unido, o previsto aumento
da despesa publica com a saude de 2,5% do PIB até 2060 € o mais
elevado. Para responder aos desafios da sustentabilidade de longo
prazo no setor da saude, ainda ndo foram tomadas medidas
abrangentes para promover a prevencdo de doencas e politicas de
saude publica, assim como para garantir a prestacdo de cuidados de
saude primdrios numa fase precoce e com custos inferiores. No curto
prazo, subsiste o importante desafio do rigor no planeamento e na
execucdo orgamental nos hospitais a fim de garantir a liquidagdo dos
pagamentos em atraso. Ainda que o objetivo da sustentabilidade de
longo prazo dos sistemas de pensdes esteja presente nas recentes
reformas, falta dar resposta aos desafios da sustentabilidade de
médio prazo. O sistema puUblico de pensdes caracteriza-se por uma
elevada dependéncia de transferéncias orcamentais e por
desigualdades intergeracionais. Os atrasos na execucdo das medidas
e as lacunas existentes continuam a comprometer a viabilidade
orcamental das empresas publicas, em particular no setor dos
fransportes. O reforco das medidas constantes dos planos de
reestruturacdo das empresas publicas para Ihes conferir maior
eficdcia é essencial para poupar recursos orcamentais.

(8) Foram envidados esforcos considerdveis para reduzir a evasdo
fiscal através da melhoria da eficiéncia da administracdo tributdria.
EstGo a ser tomadas medidas para combater a fraude fiscal, melhorar
a partilha de informacdes com as instituicdes financeiras e reforcar o
quadro de combate ds operacdes de branqueamento de capitais.
Apesar dos progressos alcancados, ainda hd margem para reforcar o
cumprimento das obrigacdes fiscais. A reforma da administragcdo
fributdria numa perspetiva de maior eficdcia seria também um fator
propicio ao investimento.

(9) A evolugdo global dos saldrios foi moderada e coerente com a
elevada taxa de desemprego e com a necessidade de promover o
reequilibrio externo, ao mesmo fempo que acompanhou o
crescimento da produtividade a médio prazo. A negociacdo coletiva
ao nivel setorial tem favorecido esta tendéncia, ndo obstante as
caracteristicas do sistema de negociacdo coletiva ainda dificultarem
os ajustamentos & escala das empresas. Num contexto de inflacdo
baixa e desemprego elevado, em janeiro de 2016 procedeu-se a um
aumento da remuneracdo minima que passou de 505 para 530 EUR
mensais, estando previsto um aumento gradual até 600 EUR em 2019
(14 meses ao ano). Portugal estd a meio da classificagcdo da UE em
matéria de remuneracdo minima, mas conta-se enfre os paises com o
saldrio minimo mais elevado relativamente & mediana da distribuicdo
salarial. Esta situacdo sugere um enviesamento da distribuicdo dos
saldrios em Portugal para o lado dos saldrios mais baixos e leva a crer
que novos aumentos do saldrio minimo possam rapidamente levar a
um maior nimero de trabalhadores abrangidos, o qual em 2016 j&
representava quase um quarto de todos os trabalhadores. Ainda que
esta medida possa contribuir para reduzir a intensidade de pobreza
no trabalho, gera também a uma maior compressdo da estrutura
salarial, induzindo uma pressdo para a subida dos saldrios em geral. Se
ndo for compensada por aumentos da produtividade, pode
comprometer as perspetivas de emprego e competifividade, em
especial nos setores de mdo-de-obra intensiva. Comporta ainda o
risco de desincentivar o investimento em competéncias.

(10) © mercado de trabalho portugués continuou a recuperar em
2014 e 2015 e tém sido desenvolvidos esfor¢cos substanciais para
reformar as politicas de ativacdo, modernizar os servicos pUblicos de
emprego e infensificar as agdes de sensibilizagdo junto dos jovens que
ndo estdo inscrifos nos servicos de emprego, ainda que subsistam
desafios no que se refere a aplicacdo das medidas. Perante a
recente deterioragdo da situagdo social, em especial no que se
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refere ao aumento da pobreza infantil, foram também tomadas
importantes medidas de apoio social, a saber, em sede de
rendimento minimo, prestacdes familiares e pequenas pensdes. O
impacto destas medidas na reducdo da intensidade da pobreza tem
de ser avaliado. No entanto, a absorcdo do grande numero de
desempregados de longa duragcdo permanece um desafio, pelas
implicacdes negativas que o fendmeno tem para o crescimento
econdmico e a situagdo social. Hd margem para uma maior ativagcdo
dos desempregados de longa duragdo, através de politicas de
emprego direcionadas € de uma maior coordenacdo enfre os
servicos de emprego e os servigos sociais. Ainda que a recuperagcdo
econdémica tenha criado novos postos de trabalho em regime de
confratos permanentes, a segmentacdo do mercado de trabalho
continua a ser considerdvel. A percentfagem de frabalhadores com
contratos a termo continua a ser uma das mais elevadas na Europa e
a taxa de transicGdo de contratos tempordrios para confratos
permanentes é baixa.

(11) O elevado nivel de endividamento do setor privado contfinua a
constituir uma grande vulnerabilidade para a economia portuguesa e
as condicdes de financiamento para as pequenas e médias empresas
continuam a ser dificeis. Houve progressos na reducdo do
endividamento excessivo das empresas e na desalavancagem do
setor privado, o qual, todavia, continua a ser um dos mais
endividados da Unido. Esta situagdo representa um grande obstdculo
ao investimento e ao crescimento do produto potencial. As
sociedades ndo financeiras estdo a ajustar os respetivos balangos,
embora em menor medida do que as familias. Os niveis elevados e
crescentes de crédito em risco no setor empresarial pesam nos
balangos do setor financeiro e ndo financeiro e constituem um dos
principais obstdculos ao investimento. Foram tomadas medidas a
vdrios niveis para fazer face ao endividamento das empresas, mas os
resultados tardam em revelar-se. O regime de fiscalidade das
empresas continua a favorecer niveis elevados de endividamento.
Nos Ultimos anos, o Governo tentou resolver este problema através da
infrodugdo de regras de subcapitalizacdo e da possibilidade de
dedugdo de uma remuneragdo convencional do capital proprio. No
entanto, em 2015, a diferenga em termos de custo do capital (antes e
depois de impostos) entre investimentos financiados por instrumentos
de divida e por capitais proprios continua a ser uma das mais
elevadas da UE. O acesso ao crédito continua dispendioso e dificil
para as empresas, em especial as pequenas e médias empresas e as
start-up. As fontes alternativas de financiamento como o capital
préprio, o capital de risco, o crowdfunding e os business angels ainda
sGo marginais e incipientes.

(12) Apesar dos progressos, as barreiras regulamentares e a reduzida
capacidade institucional continuam a dificultar o crescimento das
empresas, a competitividade e o investimento. O sistema judicial de
Portugal continua pouco eficiente, em especial no tratamento dos
litigios fiscais. A contratagcdo publica em Portugal é bastante
fransparente. Contudo, segundo os dados do portal dos confratos
publicos BASE, as entidades adjudicantes em Portugal recorrem com
frequéncia ao ajuste direto. Assim aconteceu no periodo de 2013-
2015 em 87,3% dos contratos publicos que representaram 47% dos
valores contratados. A fransparéncia contfinua a ser um desafio no
que se refere aos contratos de concessdo e as parcerias publico-
privadas, em especial nas esferas local e regional. A Unidade Técnica
de Acompanhamento de Projetos (UTAP), que depende do Ministério
das Finangas, controla algumas parcerias publico--privadas geridas
pela administracdo cenfral, mas as concessdées e as parcerias
publico-privadas regionais e locais ndo estdo sujeitas ao seu controlo.
As reformas do setor portudrio continuam marcadas por afrasos de
execucdo e obstdculos d entrada de novos operadores. O registo de
uma empresa tornou-se mais facil, mas o processo de licenciamento
continua complexo e os procedimentos administrativos complexos
prejudicam a confianca dos investidores. Persistem os desafios nas
formalidades de acesso ao mercado da construcdo, na obtencdo de
licencas de construcdo e no que se refere & aplicacdo efetiva de
regras de licenciomento ambiental simplificadas. As barreiras
regulamentares em alguns setores dos servicos ds empresas obstam a
uma afetagdo eficiente dos recursos, nomeadamente em matéria de
servicos juridicos. As disposicdes que regem o0s organismos
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profissionais, em especial as relativas aos respetivos estatutos e
regulamentos internos, sdo restritivas e dificulfam o acesso de pessoas
singulares e coletivas as profissdes relevantes. Esta situacdo afeta
particularmente as profissdes juridicas, em que prevalecem, entre
outras, restricdes em matéria de publicidade e atividades
pluridisciplinares.

(13) Portugal acusa um fraco desempenho na cooperagdo entre a
ciéncia e as empresas e na comercializagdo do conhecimento. SGo
muitos os obstdculos d cooperacdo entre as universidades e o setor
empresarial devido a barreiras regulamentares e burocrdticas, bem
como & falta de incentivos  cooperacdo no sistema universitdrio.
Esta situagcdo compromete as perspetivas de emprego dos
diplomados e obsta a inovacdo. O lancamento dos Cursos Técnicos
Superiores  Profissionais (CTeSP) abriu novas oportunidades de
cooperacdo entre os institutos politécnicos e os agentes econdmicos
regionais, mas os programas universitdrios continuam afastados do
processo de modernizacdo.

(14) No contexto do Semestre Europeu, a Comissdo procedeu a uma
andlise exaustiva da politica econémica de Portugal que publicou no
relatério de 2016 relativo a Portugal. A ComissGo analisou também o
Programa de Estabilidade e o Programa Nacional de Reformas, bem
como o seguimento dado as recomendacgdes dirigidas a Portugal em
anos anteriores. Tomou em consideracdo ndo sé a sua relevancia
para uma politica orcamental e socioecondmica sustentdvel em
Portugal, mas também a sua conformidade com as regras e
orientacdes da UE, dada a necessidade de reforcar a governagdo
econdémica global da UE mediante um contributo ao nivel UE para
futuras decisdes nacionais. As recomendacdes no &mbito do
Semestre Europeu estdo refletidas nas recomendagdes 1 a 5 infra.

(15) A luz desta andlise, o Conselho examinou o Programa de
Estabilidade, estando o seu parecer refletido, em especial, na
recomendacdo 1 infra.

(16) A luz dos resultados da apreciacdo aprofundada da Comisséo e
desta avaliagdo, o Conselho analisou o Programa Nacional de
Reformas e o Programa de Estabilidade. As suas recomendacdes ao
abrigo do artigo 6.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011 estdo
refletidas nas recomendacdes 1 a 5 infra,

RECOMENDA QUE Portugal tome medidas em 2016 e 2017 no sentido
de:

1. Garantir uma correcdo sustentdvel do défice excessivo em-2016

para—23%—do—PIB—em—2014, de acordo com as decisdes ou
recomendagdes relevantes no dmbito do procedimento relativo
aos défices excessivos, adotando para tal as medidas estruturais
necessdrias e fazendo uso de todos os ganhos extraordindrios

para reduzir o deflce e a d|V|dc1 —Es#e—ee#eeee—e—eee&eme—eem

Segwdomen’re ohnglr um OJusTomenfo orgomen’rol onucl de pelo
menos 0,6% do PIB em-201Z. Proceder, até fevereiro de 2017, a um
profundo reexame da despesa etodos-os-niveisda-administracdo
publica e reforcar o contfrolo das despesas, a eficdcia em termos
de custos e a orcamentagcdo adequada a todos os niveis da
administracdo publica. Garantir a sustentabilidade de longo
prazo do setor da salde, sem comprometer o acesso qos
cuidados de saude primdrios. Tornar o sistema de pensdes menos
dependente de tfransferéncias orcamentais. Até ao final de 2016,
reorientar os planos de reestruturacdo em curso das empresas
publicas.

2. Em consulta com os parceiros sociais, assegurar a coeréncia do
saldrio minimo com os objetivos de promoc¢do do emprego e da
competitividade nos diferentes setores.

3. Garantir a ativagcdo efetiva dos desempregados de longa
duragcdo e melhorar a coordenacdo enire os servicos de
emprego e os servicos sociais. Reforcar os incentivos para que as
empresas confratem pessoal em regime de contratos
permanentes.

4. Tomar medidas, até outubro de 2016, para facilitar o saneamento
dos balancos das instituicoes de crédito e fazer frente aos niveis
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elevados de crédito em risco. Tornar o regime de fiscalidade das
empresas menos propicio cao recurso ao endividamento e
melhorar o acesso ao financiamento afravés do mercado de
capitais para as start-up e as pequenas e médias empresas.

5. Reforcar a transparéncia e a eficiéncia da contratagdo publica
no que se refere as parcerias publico-privadas e as concessoes.
Até ao final de 2016, melhorar e acelerar os processos
administrativos e de licenciamento, acelerar a resolucdo dos
litigios fiscais e reduzir as barreiras regulamentares, em especial
nos servicos As empresas. Incentivar a cooperacdo entre as
universidades e o setor empresarial. »

Na sequéncia das conclusdes do Conselho Europeu e de pareceres
de diversos Comités, o texto original das recomendagdes da
Comissdo Europeia de 18 de maio de 2016 foi alterado. A alteragdo
evidenciou-se com uma linha horizontal sobre o texto original da
Comissao Europeia.

Apds a divulgacdo das Recomendacdes de Recomendagdes do
Conselho de 6 de julho, sucedeu uma Decisdo do Conselho do dia 12
de julho, segundo a qual Espanha e Portugal ndo tomaram medidas
eficazes para corrigir os défices excessivos. Na sequéncia dessa
decisdo, a ComissGo Europeia viu-se legalmente obrigada a
apresentar, no prazo de 20 dias, uma proposta de multa.

Seguidamente, reconhecendo a existéncia de uma conjuntura
econdémica dificil, os esforcos dos dois paises e o compromisso
assumido no sentido de respeitar as regras do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, no dia 27 de julho de 2016, a Comissdo veio
recomendar o cancelamento de multas e propor novas trajetérias
orcamentais.

Compete ao Conselho adotar, alterar ou rejeitar as propostas da
Comissdo Europeia. No caso da proposta relativa ao cancelamento
da multa, o Conselho dispdée de um prazo de 10 dias para a sua
adocdo. Por seu turno, o prazo para a adocdo de medidas eficazes
para o cumprimento dos objetivos orcamentais por parte de Portugal
(i.e. adotar e implementar medidas de consolidacdo adicionais no
montante de 0,25% do PIB em 2016 e manter-se disponivel para
adotar medidas adicionais caso os riscos em torno das previsdes
orcamentais se materializem - vejo-se a Caixa 2 da Informacdo
Técnica da UTAO n.° 24/2016 - Execugdo Orcamental em
Contabilidade PUblica - joneiro a junho de 2016) e comunicag¢do das
mesmas d Comissdo Europeia termina a 15 de outubro de 2016.

No dia 8 de agosto de 2016, foram emitidas as Decisdes do Conselho
que notificam Portugal no sentido de adotar medidas para a reducdo
do défice considerada necessdria para obviar a situacdo de défice
excessivo e notificam da anulacdo da sancdo de 0,2% do PIB.

Fontes:

- Comiss@o Europeia (2016), “Recomendacdo de RECOMENDACAQO
DO CONSELHO relativa ao Programa Nacional de Reformas de
Portugal para 2016 e que emite um parecer do Conselho sobre o
Programa de Estabilidade de Portugal para 2016", COM(2016) 342
final, Bruxelas, 18 de maio de 2016;

- Conselho da Unido Europeia (2016), “Recomendacdo de
RECOMENDACAO DO CONSELHO relativa ao Programa Nacional de
Reformas de Portugal para 2016 e que emite um parecer do Conselho
sobre o Programa de Estabilidade de Portugal para 2016", 9225/1/16
REV 1, Bruxelas, é de julho de 2016;

- Comissdo Europeia (2016), “"Recommendation for a COUNCIL
DECISION imposing a fine on Portugal for failure to take effective
action to address an excessive deficit”, COM(2016) 519 final, Bruxelas,
27 de julho de 2016;

- Comissdo Europeia (2016), “"Recommendation for a COUNCIL
DECISION giving nofice to Portugal to take measures for the deficit
reduction judged necessary in order to remedy the situation of
excessive deficit”, COM(2016) 520 final, Bruxelas, 27 de julho de 2016;
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- Comissdo Europeia (2016), “Commission Staff Working Document
accompanying the document Recommendation for a COUNCIL
DECISION giving nofice to Portugal to take measures for the deficit
reduction judged necessary in order to remedy the situation of
excessive deficit”, Comission Staff Working Document SWD(2016) 264
final, Bruxelas, 27 de julho de 2016;

- Conselho da Uni&o Europeia (2016), “DECISAO DO CONSELHO que
noftifica Portugal no sentido de adotar medidas para a reducdo do
défice considerada necessdria para obviar a situacdo de défice
excessivo”, 11553/16, Bruxelas, 2 de agosto de 2016.

- Conselho da Unido Europeia (2016), "DECISAO DE EXECUCAO DO
CONSELHO relativa & aplicacdo de uma multa a Portugal por ndo
tomar medidas eficazes para corrigir um défice excessivo”, 11555/16,
Bruxelas, 5 de agosto de 2016

Caixa 4 - Recomendagées Especificas por pais no Gmbito do
Semestre Europeu de 2016: comparagdo entre Estados-Membros

No d&mbito do Semestre Europeu de 2016 foram adotadas
recomendacdes aos Estados-Membros da Unido Europeia. As
recomendacdes dizem respeito as politicas econdmicas, orcamentais
e de emprego dos Estados-Membros, e ds respetivas reformas
estruturais, tendo em conta a situacdo de cada pais. Os governos
deverdo implementar estas recomendacdes ao longo de 2016.

Nesta caixa apresentam-se as recomendacdes a cada Estado-
Membro da Unido Econdmica e Monetdria repartidas por quatro
grandes dominios de atuacdo A delimitacdo destes dominios de
atuagdo encontra-se definida da seguinte forma:

- "Orcamentais-estruturais" inclui administragdo publica, despesas
relacionadas com o envelhecimento e politicas fiscais;
- "Mercado dos Produtos" abrange regulamentos relativos a setores de
atividade especificos;
- "Mercado de frabalho" inclui politica salarial, protegdo do emprego,
educagdo e politicas ativas de emprego; e

"Condi¢cdes de contexto" engloba a envolvente regulatéria,
confratagdo  publica, sistema  judicial, regulamentacéo de
insolvéncia, politicas de habitagdo e regulacdo do setor financeiro.

Tabela 1. NOomero de recomendacdes Especificas por Pais por
dominios de atuagao e por Estado-Membro da UEM

[o] i dos de Condigdi Total
estruturais produtos trabalho  de contexto
MT 1 1 2
EE 1 1 1 3]
L 1 2 3
NL 1 1 1 3
DE 1 1 1 2 5
Fl 1 1 8 1 6
v 2 2 2 6
AT 3 2 1 6
LT 2 3 2 7
Sl 4 1 3 8
IE 2 g 3 8
BE 2 1 4 2 9
SK 2 4 3 9
FR 3 1 4 2 10
ES 1 1 4 4 10
PT 3 3 5 1
IT 6 1 2 4 13
CcY 4 2 8 14

Fonte: BCE e cdlculos da UTAO. | Nota: A Grécia ndo € incluida na andlise por se
enconfrar sujeita a um programa de ajustamento. As recomendacgdes especificas
por pais relativas ao cumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento, i.e.
ao cumprimento do limite de 3% e ao ajustamento estrutural anual minimo (que
corresponde ds primeiras recomendagdes do Conselho) ndo se encontram
incluidas no quadro.

Fontes:

- Banco Cenfral Europeu (2016), “Box 6 — The 2016 country-specific
recommendations”, Economic Bulletin, Issue 5, Frankfurt, 4 de agosto
de 2016;

- Banco Central Europeu (2016), “Box 5 - Country-specific
recommendations for fiscal policies under the 2016 European
Semester”, Economic Bulletin, Issue 4, Frankfurt, 16 de junho de 2016.
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