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Sumaério Executivo

O Programa de Estabilidade para 2015-2019 descreve o enquadramento macroeconémico e
orcamental de médio prazo para Portugal, sendo a sua apresentagdo um momento central no
processo de coordenacdo politica dos Estados-Membros da Unido Europeia no ambito do
Semestre Europeu.

Com a conclusdo do Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro (PAEF), Portugal iniciou uma
nova etapa na interacdo com as instituicdes europeias e os restantes Estados-Membros. Esta interacao
assenta agora num conjunto especifico de procedimentos segundo o qual a Comissdo Europeia analisa
as politicas econdmicas e or¢gamentais dos Estados-Membros, apresenta recomendacg8es e acompanha a
sua concretizagdo, com vista a assegurar a coordenacdo politica na Unido Europeia i o designado
Semestre Europeu.

Um dos momentos-chave deste processo decorre em abril, quando cada Estado-Membro submete o
documento de estratégia econdmica de médio-prazo i o Programa Nacional de Reformas i e o Programa
de Estabilidade 7 que constitui o reflexo orcamental daquele. Estes documentos séo assim decisivos para
a adequada articulacdo das politicas econémicas e orgamentais a nivel europeu, mas também para a
necessaria reflexdo sobre as reformas que cada Pais considera prioritarias para promover o crescimento
e o desenvolvimento econémicos.

O Programa de Estabilidade marca a apresentacdo das opcgdes politicas que irdo nortear o préximo
quadriénio, as quais sdo enquadradas num cenario macroeconémico e numa trajetoria orcamental de
médio-prazo. E também o momento em que os Estados-Membros renovam o compromisso de assegurar
financas publicas sustentaveis, no quadro das regras orgcamentais aplicaveis a nivel europeu. Este
compromisso assume uma relevancia acrescida para os paises da area do euro, na sequéncia do recente
reforco das regras orcamentais através dos pacotes legislativos intitulados Six-Pack e Two-Pack e da
aprovacédo do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacgdo e Governagdo na Unido Econdmica e Monetéria
(Tratado Orgcamental).

As perspetivas para a economia Portuguesa em 2015-2019 apontam para a continuidade da
recuperagdo da economia e do emprego, contrastando com o periodo de crise mais recente.

O cenério macroecondmico apresentado sinaliza a entrada num ciclo mais favoravel, prevendo-se uma
aceleracéo gradual do crescimento do produto ao longo do horizonte de proje¢éo, assente em contributos
positivos da procura interna e das exportac@es liquidas, no relangcamento do investimento e na melhoria
sustentada das condi¢cdes no mercado de trabalho. O crescimento anual do Produto Interno Bruto (PIB)
devera fixar-se em 1,6% do PIB este ano, acelerando para 2,0% em 2016 e 2,4% em 2017, mantendo-se
em torno desse valor em 2018 e 2019. A taxa de desemprego, por sua vez, devera atingir 13,2% em
2015, diminuindo gradualmente até um valor de 11,1% em 2019. Também o ajustamento externo devera
prosseguir, prevendo-se o registo de um excedente externo de 2,7% do PIB no final do periodo de
projecdo. Estas perspetivas sdo encorajadoras mas também prudentes. A implementacdo de novas
reformas estruturais ao longo do periodo terd um impacto positivo na trajetéria atualmente prevista,
reforcando o potencial de crescimento e criacdo de emprego.

Em matéria orcamental, a estratégia apresentada mantém o mesmo sentido de responsabilidade
dos ultimos quatro anos i respeitando o enquadramento europeu aplicavel e o principio de



PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2015 - 2019

sustentabilidade das finangas publicas i, e permite o desagravamento gradual dos sacrificios dos
Portugueses.

Para 2015 é reiterado o compromisso de reduzir o défice orcamental para um valor inferior a 3% do PIB,
permitindo encerrar o Procedimento por Défice Excessivo. Portugal entrard assim no braco preventivo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento ja a partir de 2016, beneficiando das condi¢des de flexibilidade
recentemente comunicadas pela Comissdo Europeia. Na estratégia orgamental desenhada, o Pais
alcanca o objetivo de médio-prazo para o saldo estrutural j& em 2016, um ano antes do previsto no Ultimo
documento de estratégia orcamental de médio prazo.

Este resultado reflete o sucesso da politica orgamental dos uUltimos anos, assente num sentido de
disciplina e rigor. O ajustamento concretizado no periodo 2011-2014 resultou huma decisiva e sustentada
estabilizacdo da situagdo econémica e orcamental em Portugal. Esta estabilizacdo é notavel tendo em
conta um ponto de partida de bancarrota iminente, e particularmente relevante por permitir o desenho de
um cendrio para 2015-2019 em que sao revertidas as principais medidas transitérias de consolidagao que
tiveram que ser adotadas no periodo mais critico de emergéncia financeira. Esta reversdo sera
necessariamente gradual, em linha com uma disponibilidade orgamental crescente ao longo do tempo.

A manutencao do sentido de responsabilidade é evidente na definicdo de uma trajetéria orcamental que
assegura o cumprimento das regras europeias, abrindo a possibilidade de requerer formalmente o uso da
flexibilidade para os Estados-Membros posicionados na vertente preventiva. Ainda que o Governo tenha
inten-«o de requerfeaor masicd Sturswtl war adiasso ree/l ou a #fAc
abrangido pelo presente Programa de Estabilidade. Tendo presente que a sua utilizagdo € restrita, exige-
se uma solicitagdo formal & Comissdo Europeia, acompanhada de demonstracdo quantificada dos
beneficios econdmicos e orgamentais a médio-prazo. O recurso as clausulas da flexibilidade do Pacto de
Estabilidade e Crescimento tera de ser criteriosamente ponderado, garantido a escolha das op¢des com
maior potencial de retorno.

S§usul

a

d



l. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
.1 Desenvolvimento Internacional e Mercados Financeiros

[.1.1 Enquadramento Internacional

As projecdes para a economia mundial, recentemente apresentadas pela Comissdo Europeia (CE),
apontam para um reforco do crescimento em 2015, que se ird prolongar em 2016, face a estabilizagdo
em torno de 3,3% nos dois Ultimos anos. As atuais perspetivas indicam uma revisdo em alta
relativamente aos Ultimos meses, nhomeadamente para o conjunto das economias avanc¢adas, de forma
mais expressiva para os Estados Unidos da América (EUA), area do euro e Japdo. No caso da area do
euro, para além de um crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) mais forte do que o antecipado no 4.°
trimestre de 2014, esta evolu¢do deve também ser influenciada por uma descida mais acentuada do
preco do petréleo e das restantes matérias-primas ndo energéticas; por uma taxa de cambio efetiva do
euro mais fraca e pelo impacto das recentes medidas de politica monetaria ndo convencionais do Banco
Central Europeu (BCE) (Quantitative Easing), repercutindo-se numa melhoria das condi¢cdes de
financiamento das economias e no fortalecimento da procura interna.

Pelo contrario, as expectativas de crescimento para os principais paises emergentes (com excecao da
India) tém vindo a ser revistas em baixa, com destaque para a Russia e o Brasil, refletindo pregcos mais
baixos das matérias-primas com impacto no desequilibrio das contas externas e da situagdo orcamental,
enfraquecimento do sistema financeiro, alguma instabilidade politico-social e o agravamento de tensdes
geopoliticas em alguns desses paises (com destaque para a crise Rissia/Ucrania e a instabilidade no
Médio Oriente).

(taxa de crescimento real, em %)

Estrutura 2014* 2014 2015° 2016"

(%)

Economia Mundial 100,0 34 35 3.8
Economias avangadas 431 1,8 2,4 2,4
das quais:

EUA 16,1 2,4 3,1 3,1
Area do euro, da qual : 12,1 0,9 15 1,6
Alemanha 34 1,6 1,6 1,7
Franca 2,4 0,4 12 15
ltalia 2,0 -0,4 0,5 1,1
Espanha 15 14 2,5 2,0
Reino Unido 2,4 2,6 2,7 2,3
Japéo 4,4 -0,1 1,0 1,2
Economias Emergentes 56,9 4,6 4,3 4,7
das quais:
China 16,3 74 6,8 6,3
india 6,8 7,2 7,5 75
Rissia 3,3 0,6 -3,8 -1,1
Brasil 3,0 0,1 -1,0 1,0
Por memoéria
Uni&o Europeia 17,2** 1,4 1,8 1,9

(*) com base no PIB avaliado em paridade de poder de compra. ** 2013. (P) Previsao.
Fontes: FMI, World Economic Outlook, abril 2015. Para 2014, Institutos nacionais de estatistica.
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Assim, nos préximos anos, prevé-se uma melhoria do desempenho da economia mundial, assente no
reforco do crescimento das economias avangadas, onde se espera um crescimento relativamente forte
dos EUA; uma melhoria no Jap&do e uma recuperagdo moderada da Unido Europeia (UE), em que todos
os Estados-Membros deverdo voltar a crescer a partir de 2015, facto que ndo sucedia desde 2007
(devendo registar-se o crescimento mais fraco na Croacia e o mais forte na Irlanda). Mas, em resultado
de uma ainda fraca atividade econdmica decorrente do processo de ajustamento dos balancos dos
setores publico e privado, em diversos paises, o mercado de trabalho da area do euro ainda revelard uma
situagdo de fragilidade. Assim, a taxa de desemprego ndo devera descer abaixo dos 10,6%, em 2016,
refletindo uma grande disparidade de situagfes entre os paises. Relativamente ao conjunto dos paises
emergentes e em desenvolvimento, especialmente os asiaticos (particularmente a india), a economia ira
acelerar, beneficiando também de niveis mais baixos dos pregos das matérias-primas, embora mantendo
um crescimento menos robusto face ao verificado na década de 2000. Os paises emergentes mais
dependentes da exportacéo do petrdleo e de outras matérias-primas, tais como Russia, Brasil, Argentina
e Venezuela, deverdo registar uma desaceleracéo da economia, e alguns deles, como a Russia e o Brasil
poderdo mesmo entrar em recessao econdémica, refletindo politicas menos expansionistas derivadas da
correcdo de estrangulamentos estruturais e de desequilibrios internos e externos para além, em alguns
deles, da confluéncia de riscos geopoliticos.

O preco do petréleo, de acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) devera reduzir-se de forma
acentuada em 2015, p a r ,ssitu&nBo-sdJrBuidd abdixd dag elisOés/dd dutorjo de
2014 (-41% e -31%, respetivamente) e aproximando-se dos niveis registados em 2009. Para 2016 e
2017, é esperado um aumento do preco do petrdleo, mantendo-se, no entanto, em niveis inferiores aos
observados em 2014. Relativamente aos precos das matérias-primas ndo energéticas, as proje¢fes do
FMI preveem uma quebra de 14,1% em 2015, a qual se configura mais acentuada do que a registada em
2014, devido a descida mais pronunciada dos precos dos produtos alimentares e agricolas.

(USD/barril e u/bbl)
(média mensal, em %)
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(P) Previsédo do FMI, World Economic Outlook, abril 2015. Fonte: Banco de Portugal.

Fontes: FMI, Bloomberg e Banco de Portugal.

Quanto a inflagdo, as previsdes do FMI para 2015 apontam para uma diminuicdo significativa para a
generalidade das economias avancadas e para uma ligeira aceleragdo para o conjunto dos paises
emergentes, situando-se em niveis elevados em alguns paises da América Latina (Brasil), da Asia (india)
e Ruissia. Tanto para os EUA como para a area do euro, a taxa de inflagdo média deve situar-se num
valor préximo do nulo em 2015 (0,9% e -0,2%, respetivamente em 2014) para aumentar em ambos em
2016, em linha com a recuperacdo econdmica e, no caso da area do euro, incorporando também o
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impacto das medidas de politica monetaria ndo convencionais recentemente adotadas pelo BCE.
Entretanto, as taxas de juro de curto prazo mantém-se em valores historicamente baixos nos EUA e na
area do euro, estando prevista uma subida nos préximos anos, no primeiro caso em resultado da
orientag@o menos expansionista da Reserva Federal dos EUA. Relativamente a taxa de cambio, prevé-se
uma depreciagdo acentuada do euro face ao délar em 2015, regressando para niveis de 2004.

Apesar do surgimento de novos fatores positivos, nomeadamente os baixos pre¢os da energia, a
incerteza associada as perspetivas econémicas mundiais permanece elevada e a intensificacdo dos
riscos de revisdo em baixa relacionam-se com as tensdes geopoliticas, o reaparecimento de volatilidade
nos mercados financeiros e cambiais, num contexto de politicas monetarias divergentes entre as
principais economias, e com a execuc¢do incompleta das reformas estruturais. Para além disso, um
periodo prolongado de inflagdo muito baixa, ou mesmo de deflacdo, sera igualmente prejudicial quer para
as perspetivas de crescimento mundial e, nomeadamente, europeu, quer para a persisténcia de um
excessivo endividamento publico e privado, apesar do elevado esforgo de desalavancagem registado no
periodo mais recente. Adicionalmente desconhece-se a evolugdo da situacdo da Grécia, bem como os
desenvolvimentos subsequentes e impactos, designadamente no mercado de divida soberana dos paises
periféricos.

Por outro lado, ainda néo esta totalmente definida a orientacdo da politica monetaria da Reserva Federal
dos EUA para os proximos anos, desconhecendo-se 0 momento da possivel subida das taxas de juro
federais, mantidas no intervalo entre 0% e 0,25% desde finais de 2008. Neste aspeto, qualquer politica
monetaria mais restritiva, com a eventual subida das taxas de juro diretoras ainda em 2015, podera ter
impacto no ritmo de crescimento da economia norte-americana e aumentar as incertezas nos mercados
financeiros internacionais, com repercussdes numa maior saida de fluxos de capitais dos paises
emergentes e numa forte desvalorizagcdo cambial das moedas desses paises.

No caso da area do euro, assistiu-se em 2014 e no inicio de 2015 a uma diminuicdo dos riscos
financeiros associados as dividas soberanas, devido, em parte, a persisténcia de uma politica monetaria
marcadamente acomodaticia do BCE, através da aplicacdo de instrumentos convencionais e de medidas
ndo convencionais de cedéncia de quuidezl. Estas medidas visam incentivar a concessdo de
empréstimos aos agentes econdémicos, no sentido de dinamizar a economia e evitar a persisténcia de
uma situacdo de deflagdo. Também foram alcancados progressos na constru¢cdo da Unido Bancéria
destinada a limitar a fragmentagédo financeira e a divergéncia nas condi¢des de financiamento entre os
paises desta zona’.

[.1.2 Mercados Financeiros em Portugal

O ano de 2014 foi marcado por importantes desenvolvimentos e mudancas a nivel europeu relativamente
ao quadro legal, regulamentar e institucional aplicavel ao setor financeiro, com importantes repercussoes
em Portugal.

! Estas medidas traduziram-se na aquisicéo de ativos do setor privado n&o financeiro, na facilitacio de novos fluxos de
crédito a economia, aquisicdo de uma carteira abrangente de covered bonds e, no periodo mais recente, no
lancamento de um programa alargado de aquisi¢é@o de ativos (programas de compra de divida titularizada, obrigacdes
colateralizadas e titulos de divida publica) totalizando 60 mil milhdes de euros de compras mensais no mercado
secundario entre marco de 2015 e pelo menos até final de setembro de 2016.

2 Neste contexto, registou-se uma melhoria significativa para os paises mais periféricos da area do euro (com excegdo
da Grécia) mais afetados pela crise das dividas soberanas, tendo-se assistido a uma descida acentuada do diferencial
de rendibilidade das taxas de juro de longo prazo desses paises face a Alemanha (no caso de Portugal de 408 p.b. no
final de dezembro de 2013, para 150 p.b. no dia 31 de marco de 2015).
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No plano legal e regulamentar, foi publicado o Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de outubro, que (i) adota,
na ordem juridica interna, determinadas opc¢des conferidas aos Estados-Membros pelo Regulamento
(UE) n.° 575/2013, relativas aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e empresas de
investimento; (ii) transpde a Diretiva n.° 2013/36/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
junho de 2013, relativa ao acesso a atividade de supervisdo prudencial das instituicbes de crédito e
empresas de investimento, procedendo a uma alteracdo profunda do Regime Geral das Instituicbes de
Crédito e Sociedades Financeiras; e (iii) altera o Cédigo dos Valores Mobiliarios e um vasto conjunto de
disposicdes legislativas respeitantes a medidas de natureza preventiva e repressiva de combate ao
branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e ao regime sancionatério no setor financeiro em
matéria criminal e contraordenacional. Esta legislagdo veio, assim, reforcar significativamente os
requisitos prudenciais e os poderes de supervisdo do regulador bancario.

Foi ainda aprovada a Diretiva n.° 2014/59/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de
2014, que estabelece um enquadramento para a recuperagdo e resolucdo das instituicbes de crédito e
empresas de investimento. Esta Diretiva visa estabelecer regras comuns relativas a intervencdo em
entidades em desequilibrio financeiro, com o propésito de salvaguardar os interesses dos contribuintes e
a estabilidade financeira.

Por fim, foi aprovada a Diretiva n.° 2014/49/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, que substituiu a Diretiva n.° 94/19/CE, relativa aos sistemas de garantia de depdsitos e veio
reforcar a prote¢éo dos depositantes no contexto de crises de instituicdes de crédito.

No plano institucional, nos termos do Regulamento n.° 1024/2013, o BCE assumiu, a 4 de novembro de
2014, a responsabilidade pela superviséo dos bancos da area do euro (envolvendo diretamente cerca de
120 instituicBes/grupos bancarios significativos), apds uma fase preparatdria de um ano, que incluiu uma
andlise aprofundada da resiliéncia e dos balancos dos bancos de maior dimensédo da &rea do euro
(Comprehensive Assessment), assim como a adocdo de atos juridicos que definem como funcionara o
Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) e a criacdo das novas estruturas de governagéo no BCE. Assim,
os resultados dos testes de stress bancéarios, publicados a 26 de outubro de 2014, avaliaram a solidez
financeira das instituicbes bancarias mais significativas (representando cerca de 82% dos ativos do
sistema bancario europeu), tendo sido globalmente positivos.

Estes desenvolvimentos traduzem o reforco das exigéncias de supervisdo do setor financeiro e o
arranque da Unido Bancaria, com o intuito de salvaguardar, de forma mais acentuada, quer a estabilidade
financeira quer os interesses dos contribuintes e reduzir a fragmentacao financeira da Unido Europeia,
em particular na area do euro.

Neste enquadramento, a evolugdo do crédito tem sido marcada pelo impacto do reforco das regras de
supervisdo bancéaria sobre a estrutura de capital dos bancos, a liquidez disponivel e réacios de
solvabilidade. Paralelamente, o processo de desalavancagem ainda em curso reflete-se no ajustamento
dos balancos dos bancos, das empresas ndo financeiras e das familias. Em conjunto, estes fatores
determinam que o crédito concedido ao setor privado tenha continuado a registar variagdes negativas,
em todos os segmentos, em 2014 e no inicio de 2015.
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(taxa de variacao anual, em %)
Dez13 Janl4 Fewld Ma-14  Abrld  Mail4  Junld  Ju-l4 Agold  Set14  Outl4  Nowld Dezdd Jands
Empréstimos ao sector privado ndo financeiro | 44 47 46 46 51 | 52 52 55 54 48 48 | 49 | 53 53
Sociedades ndo financeiras 47 55 52 54 -6,6 70 12 19 -16 6,3 6,4 -6,6 16 15
Particulares 42 0 41 41 41 39 0 38 0 37 31 37 37 31 31 38 37
para habitacéo 38 0 38 0 38 0 39 38 0 38 | 38 38 37 0 38 38 38 0 40 40
para consumo 12 64 62 57 53 | 46 33 29 30 28 26 | 25 | 23 20

Nota: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na relagédo entre saldos dos empréstimos bancéarios em fim de
meés, ajustados de operagdes de titularizagdo. Quebra de série entre Nov-14 e Dez-14.

Fonte: Banco de Portugal.

De facto, tem-se registado um agravamento da redugdo dos empréstimos bancérios concedidos ao setor
privado ndo financeiro, cuja taxa de variagdo anual diminuiu para -5,3%, em janeiro de 2015 (-4,7% no
mesmo periodo de 2014). Esta evolucdo decorre essencialmente da queda mais acentuada nos
empréstimos as sociedades nao financeiras (-7,5%), uma vez que a queda dos empréstimos a
particulares desacelerou face ao ano anterior (-3,7%), refletindo uma recuperagéo significativa do crédito
ao consumo, ja que o crédito a habitagcdo se deteriorou ligeiramente nos Ultimos dois meses. Por sua vez,
na area do euro, a tendéncia descendente registada, entre 2012 e 2013, nos empréstimos destinados as
empresas nao financeiras e aos particulares inverteu-se a partir de 2014.

(taxa de variagao anual, em %)

(taxa de variacéo anual, em %)
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Fontes: Banco de Portugal e BCE.

O financiamento do setor financeiro residente as empresas privadas néo financeiras em Portugal diminuiu
cerca de 4,9 mil milhdes de euros em 2014, na generalidade dos setores, com destaque para a
construcéo, imobiliario, atividades de consultoria, técnicas e administrativas e, alojamento e restauragao.
As empresas com maior decréscimo foram as microempresas e pequenas empresas, que apresentaram
uma diminui¢do de 3,7 mil milhdes de euros em dezembro de 2014 face ao periodo homdlogo.

Em janeiro de 2015, o peso dos créditos de cobranca duvidosa no total do crédito concedido aumentou,
particularmente no segmento das empresas nao financeiras (14,6%, +2,8 p.p. do que em dezembro de
2013) e das familias (nas vertentes de outros fins, peso de 15,9%, +3,3 p.p. do que no final de 2013). Em
relacdo a materializagdo do risco de crédito para a habitacdo, o peso dos empréstimos de cobranca
duvidosa tem subido ligeiramente, mas continuou a apresentar niveis de incumprimento contidos,
situando-se em 2,5% em janeiro de 2015, para o qual tem contribuido o nivel relativamente baixo das

taxas de juro, que por sua vez tem permitido a manutencéo, ou mesmo reduc¢do, da prestacdo mensal
média nos contratos deste segmento.
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Em janeiro de 2015, os depositos do setor ndo monetario totalizaram 230 mil milhdes de euros (+ 4,9 mil
milhdes de euros face ao periodo homodlogo). Para este comportamento contribuiu a aceleragdo dos
depésitos das sociedades ndo financeiras (6,9%, em termos homélogos), enquanto os depdsitos das
familias se mantiveram relativamente estaveis (um crescimento em torno de 0,6%).

No que respeita & evolugcdo dos custos de financiamento, o ano de 2014 e o inicio de 2015 foram
marcados por uma diminuicdo das taxas de juro dos empréstimos, que se estendeu tanto as sociedades
n&o financeiras como aos particulares. E de destacar a descida mais pronunciada para o primeiro caso, a
qual registou uma quebra de 41 p.b. face a janeiro de 2014, situando-se em 4,0% em janeiro de 2015.

(valores médios, fim de periodo, em %)
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Nota: * O spread resulta da diferenca entre taxa de juro de empréstimos e Euribor a 6 meses.
Fontes: Banco de Portugal e BCE.

Paralelamente a descida das taxas de juro dos saldos dos empréstimos as empresas nao financeiras, as
taxas de juro dos novos empréstimos também apresentaram uma evolugdo descendente (mais
significativa para operacdes até 1 milhdo de euros). Ainda assim, permanecem acima da média da area
do euro, devido a ocorréncia em simultdneo de varios fatores: i) o ajustamento na economia portuguesa
teve consequéncias na situacéo financeira de muitas empresas, em particular na qualidade do crédito e
no aumento significativo da percecdo de risco por parte dos bancos; ii) o balan¢co dos bancos
portugueses continuou a ser afetado pelos efeitos de operagéo realizadas no passado, tanto do lado do
ativo como do passivo, as quais contribuiram para que o custo de financiamento se mantivesse elevado
face a rendibilidade dos ativos geradores de juros3; e iii) as expectativas do impacto no setor financeiro
decorrente da futura aliena¢éo do Novo Banco.

Com efeito, em fevereiro de 2015, as taxas de juro de novos empréstimos a sociedades nao financeiras
em Portugal situaram-se em 4,7% para empréstimos até 1 milhdo de euros e em 3,5% acima de 1 milhdo

de euros (correspondendo a um spread face a Euribor a 3 meses em torno dos 464 e 346 pontos base,
respetivamente).

3 . - . - 5 N . . .
Tratando-se da baixa rendibilidade proveniente dos empréstimos a habitacdo anteriormente concedidos, culminando
em taxas de juro abaixo dos custos de financiamento atual dos bancos, afetando negativamente a sua margem

financeira e obrigando a manutengdo de um elevado spread aplicado aos novos empréstimos concedidos as
sociedades néo financeiras.
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Fontes: Banco de Portugal e BCE.

No primeiro trimestre de 2015, assistiu-se a uma valorizagcao expressiva dos indices bolsistas europeus,
mais acentuada para os setores ndo financeiros, traduzindo, em parte, a politica monetaria mais
expansionista do BCE. Esta politica resulta numa diminui¢&@o do custo de financiamento futuro esperado e
num efeito positivo no valor atualizado dos lucros empresariais futuros esperados. Igualmente, o facto de
o Eurogrupo ter chegado a acordo no que se refere ao prolongamento do programa de assisténcia
financeira a Grécia também ajudou a aumentar a apeténcia pelo risco. Assim, no final de margo de 2015,
e face ao final do ano de 2014, o indice Euro Stoxx50 subiu 18%, o valor mais elevado desde o quarto
trimestre de 2009, e que compara com um crescimento homaélogo de 1% no ano de 2014.

No mesmo periodo, o indice PSI-20 apresentou um melhor desempenho face ao indice de referéncia da
area do euro, revelando, a perspetiva de uma retoma econdmica mais forte e de maiores lucros

empresariais. De facto, no primeiro trimestre de 2015, este apreciou-se 24%, que compara com uma
depreciagéo de 27% no ano de 2014.

(margo 2013 = 100, fim de periodo)
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.2 Cenario Macroecondmico para Portugal

[.2.1 Desenvolvimentos Recentes

No ano de 2014, a atividade econémica, medida pelo PIB, registou um crescimento real de 0,9%, que se
traduz numa melhoria de 2,5 p.p. face a quebra de 1,6% verificada em 2013, sendo o primeiro
crescimento anual positivo observado desde 2010. Em termos trimestrais, a par de uma distribuicdo
qguase uniforme do perfil de crescimento do PIB, destaca-se o contributo menos negativo da procura
externa liquida na segunda metade do ano, concomitante com uma aceleragdo das exportacdes de bens
e de servigos.

(taxa de variacéo, %)

2013 2014
2013 2014
Il n v I L} L] v
PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB -1,6 0,9 -4,1 -2,3 -1,3 14 0,9 0,9 1,2 0,7
Consumo Privado -1,5 2,1 -4,3 -2,0 -0,8 12 21 1,7 2,6 19
Consumo Publico -2,4 -0,3 -3,0 -33 -2,7 -0,5 -0,2 0,1 04 -1,4
Investimento (FBCF) -6,7 2,5 -15,5 -7,4 -3,7 1,2 0,0 3,7 4,1 2,4
Exportacdes de Bens e Servigos 6,4 3,4 2,3 7,0 73 9,0 33 2,0 2,9 53
Importacdes de Bens e Servicos 3,9 6,4 -34 6,1 6,4 6,7 91 3,9 54 71

Contributos (p.p.)
Procura Interna -2,5 2,1 -6,2 -2,6 -1,6 0,5 31 1,6 2,2 14
Procura Externa Liquida 0,9 -1,2 2,1 0,3 0,3 0,8 -2,2 -0,7 -1,0 -0,7
Evolucgédo dos Precos
IPC 0,3 -0,3 0,2 0,6 03 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,1
IPC Subjacente 0,2 0,1 -0,2 05 03 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
IHPC Portugal 0,4 -0,2 04 08 04 0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0
IHPC Area do Euro 13 0,4 19 14 13 038 0,6 0,6 0,4 0,2
Evolugdo do Mercado de Trabalho
Emprego @ -2,9 14 -53 -4.2 25 0,6 15 16 18 07
Populagdo Ativa -1,8 -1,1 -1,8 -2,1 -2,3 -1,1 -1,3 -0,9 -0,7 -1,6
Taxa de Desemprego (%) 16,2 13,9 17,5 16,4 15,5 15,3 151 13,9 131 13,5
dos quais: % de Desemprego de Longa Duragéo 62,1 65,5 58,7 62,0 64,5 63,6 63,6 67,4 66,9 64,5

(1) Contas Nacionais.

Fontes: INE, Eurostat.
Em termos anuais, e com exce¢do do consumo publico, todas as componentes da despesa registaram
variagdes homoélogas positivas. As exportacdes desaceleraram em linha com a procura externa dirigida a
economia portuguesa, sendo de realgar 0 impacto negativo das exportacdes de bens energéticos4,
materializando um contributo médio de -1,8 p.p. que contrasta com o contributo de 2,6 p.p. no ano
precedente. A aceleragdo expressiva da procura global (+2,6 p.p. face a 2013), e, assim, do seu contetdo
importado, explica o comportamento das importacdes durante 2014.

Apéds 5 anos consecutivos de contragdo, € de realcar o crescimento de 2,5% registado pelo investimento
[formacéo bruta de capital fixo (FBCF)], uma aceleragdo de 9,2 p.p. face ao ano anterior, principalmente
na sua componente de outras maquinas e equipamentos (14,8%, +10,8 p.p. face a 2013) e de
equipamento de transporte (21,9%, -2,9 p.p. face a 2013). Apesar do processo de ajustamento em curso
ter resultado na forte contragdo do investimento em construcdo, especialmente na sua componente
residencial, a taxa de crescimento homdloga observada traduz uma aceleragcdo de 10,4 p.p. quando
comparada com a quebra de -14,7% registada em 2013. O aumento do Investimento esta em linha com o
aumento da utilizagdo da capacidade produtiva na indistria transformadora e contribui para atenuar o
impacto da depreciagdo do stock de capital da economia portuguesa.

4 Lo . . - .
Combustiveis, 6leos minerais e matérias betuminosas.
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Por fim, a par de uma evolugdo favoravel do emprego, o ano de 2014 foi marcado por um aumento do
consumo privado em 2,1% (-1,5% em 2013), fruto de um crescimento expressivo do consumo de bens
duradouros (14,9%) e de bens correntes ndo alimentares (1,3%). De referir que, apesar do aumento na
componente de bens duradouros, esta ainda se encontra 8,8% abaixo do valor registado no ano de 2011.

(p-p.) (contributos, p.p.)
4.0
2.0 -
* *
0.0 n -
PS L 2
-20 P'S
-40 1 ® *
-6.0
-80 -4.
2012 2013 2014 20131 1l n Iv 20141 1l Ul v 2012 2013 2014 20131 1 1 IV 20141 1l i \
Procura Extema Liquida ™ Investimento Consumo Privado = Combustiveis “ Quimicos * Outros ¢ ExportacSes de Bens
Consumo Publico *PIB

Fontes: INE e Ministério das Financas.

A taxa de desemprego em 2014 fixou-se nos 13,9%, uma diminui¢édo de 2,3 p.p. face a 2013. De acordo
com os dados do Inquérito ao Emprego, publicado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), este valor
€ suportado por um aumento da populacdo empregada em 1,6% (-2,6% em 2013), bem como por uma
reducdo média anual de 15,1% da populagdo desempregada. Para o crescimento observado no emprego
contribuiu, em particular, o setor das industrias transformadoras (4,8%, +9,7 p.p. face a 2013), bem como
dos servigos (+3,8%). No mesmo sentido, a populagdo ativa diminuiu a um ritmo inferior ao observado no
ano precedente (+0,7 p.p.).

Pela ética da contabilidade nacional, excluindo o contributo negativo do emprego nas Administragdes
Publicas (variacdo de -3,4% em 2014), o emprego no setor privado cresceu 2,3% (5 p.p. superior ao
registado em 2013). Apesar de o desemprego de longa duragéo ter registado uma redugdo anual de
10,4%, este valor traduz um ritmo de diminuicdo inferior ao conjunto da populacdo desempregada,
resultando num aumento da sua representatividade de 62,1% para 65,5% da populagdo desempregada.
Por outro lado, a taxa de desemprego jovem (15-24 anos) acompanhou esta tendéncia mais favoravel,
diminuindo 3,3 p.p., de 38,1% em 2013, para 34,8% em 2014.

O indice de pregos no consumidor (IPC) registou uma variagdo média homdloga de -0,3% em 2014, 0,6
p.p. abaixo do verificado em 2013. Para esta redugdo contribuiu a componente de bens, com uma
variagdo média anual de -1,1%, influenciado por uma diminui¢cdo dos pregos dos produtos energéticos (-
1,4%, -0,7% em 2013) e dos produtos alimentares néo transformados (-2,1%, 2,6% em 2013). Estes
dados sdo assim especialmente marcados pela evolugdo do preco das matérias-primas energéticas e
ndo energéticas nos mercados internacionais. De facto, o diferencial da inflagdo total face a subjacente
(que exclui os bens alimentares ndo processados e bens energéticos) foi de -0,4 p.p. em 2014, quando,
em 2013, tinha sido de +0,1 p.p.. Por fim, o diferencial na evolugdo do indice harmonizado de precos no
consumidor (IHPC) entre Portugal e a area do euro persistiu em 2014, apesar de ligeiramente inferior,
reforcando o ajustamento dos precos relativos que se encontra em curso.
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1.2.2  Principais Hipo6teses Externas

A elaboragdo do cenario macroecondmico para 2015-2019 tem subjacente um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento de algumas varidveis macroeconémicas externas que condicionam a evolugéo
da economia portuguesa no horizonte de projecdo. Estas hipoteses refletem a informacéo disponivel até
meados de abril de 2015.

Fonte 2014© 2015® 2016® 2017® 2018® 2019®
Crescimento da procura externa relevante (%) MF 3,3 4,5 52 52 52 52
Preco do petréleo Brent (US$/bbl) NYMEX 99,5 59,7 68,2 72,0 74,5 76,0
Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) @ CE 0,2 0,0 0,1 0,5 0,8 0,8
Taxa de cambio do EUR/USD (média anual) CE 1,33 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17

Nota: Crescimento da procura externa relevante calculado com base em dados do BCE.

(e) estimativa. (p) previséo. (a) Euribor a 3 meses.

Fontes: Ministério das Financas, NYMEX, CE, Economic Forecast, fevereiro, 2015 (dados entre 2015 e 2016).
A procura externa relevante para Portugal apresenta uma forte aceleragédo para 2015 e 2016, consistente
com a ultima informacdo disponivel e que aponta para uma melhoria do crescimento das economias
avangadas, incluindo a area do euro, onde se encontram 0s principais parceiros comerciais da economia
portuguesa (Espanha, Alemanha e Franca).

Com efeito, para 2015, espera-se um refor¢o significativo das importacdes de Espanha, da Alemanha, de
Franca, da ltadlia e do Reino Unido e, para 2016, destaca-se a continuacdo da aceleracdo das
importacdes da Alemanha e de Italia.

(variagdo homéloga real, em %)

PIB Importacées
2014 205 2015° 2016° 2014 20T 2015°  2016°
I 1l 1 v | Il n v
Area do euro 0,9 11 0,8 0,8 0,9 15 1,6 43 3,7 37 39 4,0 43 4,0
Espanha 14 0,6 1,2 1,6 2,0 2,5 2,0 7,6 9,4 49 8,6 7,7 8,7 5,0
Alemanha 1,6 23 14 1,2 15 1,6 1,7 34 34 3,4 3,0 34 45 5,0
Franca 0,4 0,8 0,0 04 0,2 1,2 15 38 4,2 2,8 33 4.8 4,5 37
Italia -0,4 -0,1 -03 -05 -0,5 0,5 1,1 1,8 0,4 2,8 1,3 2,0 2,1 2,4
Reino Unido 2,6 2,7 2,9 2,8 3,0 2,7 2,3 1,8 55 0,4 -01 30 3,9 3,9

(p) previsao.

Fontes: Eurostat e FMI, World Economic Outlook, abril de 2015.
As hipoteses para o preco do petrdleo refletem a informacéo implicita no mercado de futuros do Brent
transacionados em meados de marco de 2015. De acordo com esta informagdo, o preco do petréleo
devera registar, em 2015, uma diminuicdo acentuada, tendéncia que devera ser revertida nos anos
seguintes.

Em relacdo a taxa de juro de curto prazo e a taxa de cambio do euro face ao ddlar, consideraram-se as
hipéteses definidas pelo FMI, para 2015 e 2016, e assumiu-se a manutencdo do Ultimo valor para o
restante horizonte de projecéo.

1.2.3 Previsfes para a Economia Portuguesa e Riscos Inerentes (2015-2019)

As previsfes apresentadas nesta seccdo tém por base as hipéteses anteriormente referidas, informacao
mais recente relativa aos desenvolvimentos da atividade econdmica, tanto nacional como internacional,
bem como as previs@es publicadas por organiza¢gdes nacionais e internacionais.
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Deste modo, prevé-se, para 2015, um crescimento do PIB de 1,6% em termos reaiss, o qual resulta da
manutencéo do contributo positivo da procura interna (1,6 p.p.), associado a uma ligeira desaceleragéo
do consumo privado e a uma aceleracédo do investimento (FBCF), bem como de um contributo positivo da
procura externa (0,1 p.p.) que compara com um contributo de -1,1 p.p. no ano anterior.

Dada a perspetiva de um gradual aumento da taxa de crescimento das exportacdes, em linha com a
projecé@o da procura externa dirigida a economia portuguesa, é de esperar que o0 ajustamento das contas
externas continue: o saldo conjunto da balanga corrente e de capital devera fixar-se em 2,1% do PIB,
aumentando a capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa, e a balanga corrente
devera atingir um excedente equivalente a 0,5% do PIB, idéntico ao de 2014 e contribuindo positivamente
para a correcdo da posi¢éo de investimento internacional.

Neste contexto, a recuperacdo econdmica iniciada em 2014 devera acelerar progressivamente ao longo
do horizonte de projecdo. Para esta evolugdo concorrera, primeiramente, o contributo positivo da procura
interna, associada a um reforco do investimento do setor empresarial, bem como, uma estabilizacdo da
procura externa liquida, condicionada por um aumento das importag8es de bens e servigos a par da
evolucéo do conteddo importado da procura global. Como referido, estima-se um crescimento gradual e
continuo das exportacdes, sendo a componente da despesa a apresentar maior dinamismo.

(taxa de variacéo, %)

2013 20149 2015% 2016® 2017% 2018% 2019®
PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB -1,6 0,9 1,6 2,0 2,4 24 2,4
Consumo Privado -1,5 2,1 1,9 1,9 2,1 2,1 2,1
Consumo Pdblico -2,4 -0,3 -0,7 0,1 0,1 0,2 0,2
Investimento (FBCF) -6,7 25 3,8 4,4 49 4,9 5,0
Exportacdes de Bens e Servigos 6,4 34 4,8 55 57 57 58
Importagdes de Bens e Servigos 39 6,4 4,6 53 54 54 57

Contributos (p.p.)
Procura Interna -2,5 2,1 1,6 1,9 2,2 2,2 2,2
Procura Externa Liquida 0,9 -1,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Evolugdo dos Precos
Deflator do PIB 2,2 1,2 13 14 1,4 14 14
IPC 0,3 -0,3 -0,2 1,3 1,4 1,4 14
Evolugéo do Mercado de Trabalho

Emprego -2,9 14 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0

Taxa de Desemprego (%) 16,2 13,9 13,2 12,7 12,1 11,6 11,1

Produtividade aparente do trabalho 1,3 -0,5 1,1 1,2 1,4 1,4 1,4

Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % do PIB)
Necessidades liquidas de financiamento face ao exterior 2,4 1,9 2,1 2,0 2,2 2,4 2,7
- Saldo da Balanga Corrente 0,9 0,5 0,5 0,4 0,8 1,0 14
da qual Saldo da Balanca de Bens -4,1 -4,4 -3,7 -3,8 -3,8 -3,8 -3,9
- Saldo da Balan¢a de Capital 15 1,4 1,6 15 1,5 14 1,3

(1) Contas Nacionais (e) estimativa; (p) previsao.
Fontes: INE e Ministério das Financas.

*o que representa uma revisdo em alta de 0,1 p.p. face a estimativa apresentada no Relatério do Orcamento do
Estado para 2015.
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Relativamente ao consumo privado, reflexo do forte ajustamento dos Ultimos anos (uma redugdo de
10,3% entre 2010 e 2013), bem como de uma evolucdo mais favoravel do emprego, prevé-se um
crescimento de 1,9% em 2015 (-0,2 p.p. face a 2014). A partir de 2015, o consumo privado devera manter
taxas de crescimento relativamente constantes, em linha com o rendimento disponivel real, por for¢a do
ajustamento esperado no nivel de endividamento das familias, tendo implicito uma estabilizacdo da taxa
de poupanca®. De igual modo, a reposicio salarial prevista para a Funcdo Publica, o nivel baixo das
taxas de juro e do prego do petréleo sdo fatores adicionais para a sustentacdo deste nivel de consumo
privado.

Por sua vez, prevé-se que o consumo publico registe uma contragdo de cerca de 0,7% em 2015, préximo
do verificado em 2014 (-0,3%), fruto de um continuado esfor¢co de consolidagdo orcamental. Atendendo
as metas orcamentais estabelecidas, antecipa-se que o consumo publico apresente um crescimento
muito limitado no horizonte de previsdo (cerca de 0,2%).

Relativamente ao investimento, prevé-se um crescimento de 3,8% da FBCF em 2015 (2,5% no ano
transato), refletindo condi¢es menos restritivas de financiamento as empresas ligadas ao sector
transacionavel e uma melhoria do sentimento econdmico. Para o periodo subsequente prevé-se uma
aceleracé@o dos niveis de investimento, com taxas de crescimento de 4,4% no ano de 2016 e atingindo
um crescimento médio homdlogo préximo de 5% entre 2017 e 2019, aumentando da capacidade
produtiva em resposta a aceleragdo da procura global, nomeadamente para o setor transacionavel. Com
taxas de crescimento superiores as perspetivadas para o conjunto da atividade econémica, 0 peso do
investimento no PIB tendera a aumentar face aos niveis verificados em 2014 (15,4%), concorrendo para
a reposicdo do stock de capital da economia portuguesa e aumento do seu produto potencial. Este
aumento da taxa de investimento devera estar alinhado com o0 aumento da taxa de poupanca do total da
economia. Também para esta aceleracdo, no periodo entre 2017-2019, devera contribuir a atividade da
nova Instituicdo Financeira de Desenvolvimento, criada para acelerar a canalizagdo de financiamento as
pequenas e médias empresas, tal como a implementacdo do Plano Junker, designadamente no que se
refere a concretizagdo de grandes projetos transfronteiricos. Igualmente, a concretizagdo da Estratégia
Europa 2020, impulsionara a evolugao do investimento.

 Em 2013, o endividamento dos Particulares, medido pelos seus passivos de empréstimos, representou 121,4% do
Rendimento Disponivel Bruto, uma redugdo de 6,7 p.p. face ao maximo registado no ano de 2009. Em 2014, os
encargos com juros equivaliam a 3,75% do Rendimento Disponivel Bruto, um valor idéntico ao observado no ano
precedente.
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As exportagBes de bens e servicos deverdo continuar a apresentar um comportamento positivo com um
crescimento de 4,8% em 2015, valor que representa uma aceleragdo face a 2014 e que pressupde a
manutencéo de ganhos de quota de mercado. Para o ano de 2016 e seguintes, prevé-se que as taxas de
crescimento das exportagbes se fixem entre 55% a 5,8%, beneficiando da evolucdo prevista para a
procura externa dirigida a economia portuguesa, em especial por parte dos paises europeus, e
igualmente de uma evolugéo favoravel do mercado cambial juntamente com a manutengdo dos custos de
trabalho por unidade produzida (CTUP), contribuindo assim para uma melhoria da competitividade da

economia portuguesa face aos seus principais parceiros.

A continuacéo do bom desempenho das exportacdes de bens e de servicos, mesmo com 0 crescimento
das importages (ligeiramente abaixo das exportagfes), permite antever uma evolucado favoravel para a
capacidade de financiamento da economia portuguesa, mantendo-se o seu perfil excedentario. Tendo a
economia portuguesa alcancado uma capacidade de financiamento face ao exterior equivalente a 1,9%
do PIB em 2014’ (2,4% no ano de 2013), perspetiva-se um valor préximo dos 2,1% em 2015, com uma
progressiva melhoria no horizonte de previsdo, promovendo a continuada corre¢do do endividamento
externo da economia. Este resultado materializa uma melhoria do saldo de todas as balancgas,
destacando-se o saldo conjunto da balanga de bens e servigos, com um excedente proximo dos 2,5% do
produto em 2019 (0,5% e 15% em 2014 e 2015, respetivamente), que compensard a relativa
deterioracdo do saldo da balangca de rendimentos primarios. Também os ganhos de termos de troca
cumprem um papel ativo neste ajustamento.
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Apesar de um contributo positivo dos servicos e do efeito da depreciacdo do euro face ao ddlar, a
evolucéo dos pregos, mais precisamente do IPC, devera ser marcada por uma diminuicdo de 0,2% em
2015 (+0,1 p.p. face a 2014), fruto essencialmente do impacto da quebra do preco do petréleo, com
especial enfoque na primeira metade do ano. A par da recuperagdo da economia, com a progressiva
reducdo do hiato do produto, e de uma evolucao favoravel das remuneragdes por trabalhador, a taxa de
inflacdo devera retomar uma trajetéria moderadamente ascendente, convergindo para uma taxa de
variacdo anual em torno de 1,4% em 2019. Estes dados ndo s&o alheios aos esforgos de
desalavancagem ativa do setor privado ndo financeiro em Portugal. Note-se que as expectativas para a

" E também importante notar que, excluindo o saldo da balanga de bens energéticos, este excedente teria alcangado
0s 5,4% em 2014.
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inflagcdo encontram-se ainda assim ancoradas num valor inferior a taxa de referéncia para a area do euro,
podendo conduzir a ganhos de competitividade-preco dentro da area monetaria.

Ao nivel do mercado de trabalho, prevé-se uma reducéo gradual da taxa de desemprego no horizonte de
previsdo. Assim, em 2015, a taxa de desemprego devera fixar-se nos 13,2% (valor inferior aos 13,9% do
ano anterior), evoluindo para uma taxa de 11,1% em 2019, movimento que sera ancorado no crescimento
da populacdo empregada, apds as reducgdes verificadas entre 2009 e 2013. Promove-se, assim, a
convergéncia da taxa de desemprego para o seu valor estrutural. Apds a correcdo verificada no ano de
2014 (-0,9%), os custos unitarios do trabalho deverdo estabilizar, em resultado de um alinhamento das
remuneracdes por trabalhador com 0 aumento da produtividade.
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[.2.4 Anéalise de Riscos do Cenario Macroecondmico

O contexto de incerteza elevada quer a nivel internacional quer interno, pode condicionar as previsées
para a economia portuguesa para o horizonte 2015-2019.

[.2.4.1 Principais Riscos Internacionais com Impacto na Economia Portuguesa

Em termos internacionais, 0s principais riscos prendem-se com a possibilidade de um desempenho
menos positivo do que o previsto para a area do euro, especialmente dos principais parceiros comerciais
de Portugal, na medida em que consubstanciaria um desenvolvimento menos favoravel da procura
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externa e teria assim consequéncias no crescimento econémico, para o qual as exportagdes ddo um
contributo relevante. Ainda neste dominio, dada a importancia do comércio externo e do investimento
entre Portugal e Angola, é de referir que o efeito da queda do prego do petréleo na atividade econdmica
de Angola e nas suas receitas fiscais podera conduzir a implicacdes negativas sobre a dinamica das
exportagfes de bens portugueses com impacto no crescimento da economia portuguesa, amortecendo
os efeitos benéficos que esta refletiria da queda do prego do petrdleo.

Presentemente, um dos principais fatores que podera levar a um crescimento econémico mundial abaixo
do previsto prende-se sobretudo com a evolugdo das economias emergentes, nomeadamente da China,
e, sobretudo dos paises exportadores de petréleo e de restantes matérias-primas, com destaque para a
Russia, Brasil e outros paises da América Latina (Argentina e Venezuela, devendo ambos manter-se em
recessao em 2015 e 2016). Assim, na China, apesar do consumo continuar com um crescimento robusto,
o mercado de habitacdo tem vindo a abrandar e as fragilidades do sistema financeiro persistem (com
necessidades de uma maior regulagdo macro prudencial e de uma maior liberalizagdo do setor), com
consequéncias num aumento de desequilibrios macroeconémicos no longo prazo. Por enquanto, 0s
efeitos positivos da baixa do preco do petréleo na economia chinesa e a baixa taxa de inflagdo tém
permitido aplicar uma politica de menor restritividade monetaria, com uma descida da taxa diretora e uma
reducdo de reservas legais dos bancos.

Ja em relacédo a Ruissia (para além das tensdes geopoliticas com a Ucrania e da imposi¢do de sancdes
que restringem o acesso das empresas aos mercados financeiros externos) e aos paises da América
Latina acima referidos, estes estdo a ser fortemente afetados pela baixa do preco do petrdleo e por uma
turbuléncia nos mercados financeiros caracterizados por uma forte depreciacdo das suas moedas e
elevada taxa de inflacdo. Estes eventos tém levado a aplicagdo de uma politica monetéria mais restritiva
resultando num aumento dos custos de financiamento empresarial, com impacto negativo sobre a
procura externa da area do euro. Neste contexto, uma orientacéo divergente da politica monetaria entre a
area do euro (mais expansionista) e os EUA (mais restritiva) tem impacto numa acrescida volatilidade
cambial e dos mercados financeiros internacionais, podendo refletir-se numa maior fuga de capitais dos
paises emergentes, levando a amplos movimentos de depreciacdo das suas moedas com reflexos na
subida da taxa de inflagédo e obrigando esses paises a implementar uma politica monetéria mais restritiva.
Esta politica teria consequéncias na deterioracéo da procura global com reflexos na estabilidade politica,
econdmica e social de muitos paises. Por outro lado, esses paises emergentes encontram-se atualmente
com uma forte exposi¢do cambial com consequéncias ao nivel do aumento do seu endividamento.

No caso da area do euro, embora se tenha assistido a uma diminuigdo dos riscos financeiros associados
as dividas soberanas, devido a persisténcia de uma politica monetaria marcadamente acomodaticia por
parte do BCE, aos progressos alcangados em torno da construgdo da Unido Bancéria Europeia, de
consolidagdo orcamental e do impacto favoravel das reformas estruturais executadas em varios paises,
permanecem as incertezas relativamente ao desenlace da situagdo da Grécia, cujo programa de
ajustamento viu a respetiva vigéncia prolongada por quatro meses. Apesar de ndo se ter registado
qualquer contdgio no mercado de divida soberana da periferia (tendo-se assistido, no periodo mais
recente, a uma reducdo acentuada das taxas de rendibilidade a 10 anos, para minimos historicos em
Itdlia, Espanha, Irlanda e Portugal) subsiste a incerteza quanto ao desenvolvimento subsequente do
programa de ajustamento, bem como a suspensao da aceitacdo da divida publica grega pelo BCE como
colateral. Estes fatores contribuiram para a volatilidade e aumento das taxas de juro gregas e, também
para a depreciacao significativa da taxa de cambio do euro. Os investidores internacionais reduziram a
sua exposicado aos mercados financeiros da Grécia, indicando uma menor apeténcia pelo risco devido a



16 PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2015 - 2019

fragilidade do seu sistema bancério, caracterizado por uma fuga de depdsitos e por um peso elevado de
crédito vencido.

Por outro lado, a execucéo de uma politica monetéria fortemente expansionista do BCE podera nao ser
suficiente para resolver os principais desequilibrios estruturais da area do euro, visto que assenta na
vertente de oferta de liquidez. Com efeito, os indicadores econémicos previstos para o conjunto da area
do euro demonstram uma recuperacdo ainda fragil da economia, baseados num fraco crescimento do
investimento e num mercado de trabalho ainda débil. Para além disso, apesar de um elevado esforgo de
desalavancagem feito, nos ultimos anos, por familias e empresas em muitos paises da area do euro, o
endividamento privado permanece ainda muito elevado, podendo constituir um obstaculo ao crescente
endividamento junto do sector bancério, com vista a recuperagéo do investimento, criagdo de emprego e
diminui¢éo do desemprego.

Adicionalmente, existe um risco de deflagdo na economia mundial, sobretudo nas economias avancadas
(mais especificamente para a &rea do euro, cuja taxa de inflacdo deve permanecer demasiado baixa
durante um periodo prolongado), com repercussdes negativas no crescimento econdmico e no PIB
potencial, dificultando a reducgdo do endividamento do sector publico e privado.

I.3Evolucao dos Desequilibrios Macroeconomicos

No ambito do exercicio do Semestre Europeu,uma das novi dades no refor-o das reg
da UEO ® a dAsupervis«o alargadaoaos Nesde¢ qEsEddbhrtioos onsacr
Membros sdo analisados em termos de potenciais desequilibrios, essencialmente com base num painel

de 11 indicadores associados a 11 limites definidos.

Em novembro de cada ano, a Comisséo publica os resultados desta analise no Alert Mechanism Report,
que identifica os Estados-Membros que exigem uma apreciagdo aprofundada (In-Depth Review), mas
ndo apresenta quaisquer conclusées. No Semestre Europeu 2014-2015, o relatério publicado a 28 de
novembro de 2014 identificou 16 paises da UE que exigiam uma In-Depth Review por estarem em risco
de desequilibrio T Portugal foi um desses 16 paises. Neste relatério, Portugal registava desequilibrios em
quatro areas especificas: endividamento externo, privado e publico e desemprego.

Todos estes indicadores indicam desequilibrios de stock que se tém acumulado desde meados da
década de 90. Estdo a ser corrigidos, mas dada a sua dimensdo exigiriam sempre mais tempo de
ajustamento. Por oposi¢cdo, em indicadores de fluxo, como por exemplo a quota de mercado das
exportacdes, Portugal ndo excede os limites estabelecidos.

E ainda de referir que Portugal ndo estad sujeito ao Procedimento por Desequilibrios Excessivos (um
procedimento corretivo para desequilibrios macroeconémicos, paralelo ao Procedimento por Défice
Excessivo). Porém, como os desequilibrios em andlise foram caracterizados como excessivos pela
Comissdo, Portugal estara sujeito a uma monitorizagdo especifica dos mesmos e tera de apresentar
pol 2ticas espec?2ficas fAdecisivaso para o0os combater.

Neste ponto focar-se-4 nalgumas das dimens@es mais relevantes para a monitorizacdo destes
desequilibrios, designadamente os relacionados com as contas externas, competitividade e desequilibrios
internos, com indicadores quer de stock, quer de fluxo, que se tém ajustado rapidamente.
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1.3.1 Desequilibrios Externos e Competitividade

Para analisar este ponto, a Comissdo Europeia faz referéncia direta a um conjunto de 5 indicadores:
posicdo de investimento internacional (PII), balanca corrente, taxa de cambio real efetiva, quota de
mercado das exportacdes e custo de trabalho por unidade produzida. A sua evolucdo é avaliada face a
um limiar definido de acordo com o exercicio do AMR, bem como fazendo referéncia a indicadores de
natureza complementar.

No ano de 2014, a Pll da economia portuguesa equivalia a -111,6% do produto, verificando-se uma
melhoria de 7 p.p. face ao ano precedente e que compara com -100,8%, em 2011. Em termos médios
anuais, a deterioracao registada entre o final de 2011 e o final de 2014 (-3,6 p.p.) traduz:

1. Um contributo negativo de efeitos de valorizacéo (-4,8 p.p.);
2. Um efeito denominador com origem na quebra do produto interno bruto nominal (-0,5 p.p.) e;

3.  Um excedente registado na balanca corrente e de capital desde 2012 (1,7 p.p.).

(contributos, p.p.) (contributos, p.p.)
15.0 15.0
10.0 10.0
5.0
N
0.0
0.0
50 | [ .
-10.0 -5.0
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05-2007 08-2010 11-2014 2011 2012 2013 2014 05-2007 08-2010 11-2014 2011 2012 2013 2014
Ef. Crescimento Nominal Ef. Fluxo = Ef, Valoriza¢do =+ Var. Anual Ef. Crescimento Nominal Ef. Fluxo W Ef, Valorizagdo =+ Var. Anual

Nota: A Posicéo de Investimento Internacional corresponde ao valor liquido entre ativos e passivos financeiros, face ao resto do mundo.
Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Tendo em conta a sua dimenséo, o reequilibrio da posicdo de investimento internacional ir4 exigir a
manutencdo de excedentes da balanca corrente e de capital, os quais se esperam venham a ser o fruto
de uma maior dinAmica das exportac¢des.

Em 2014, o grau de abertura da economia portuguesa correspondia a 78,6% do PIB, um valor 6,3 p.p.
inferior a média da area do euro. Quando comparado com a situagdo em 2011, regista-se um diferencial
de -9,4 p.p., sinalizando assim o processo de convergéncia que decorreu nestes anos, por forca de um
maior contributo das exportagBes para o crescimento do produto. De facto, registou-se um aumento
significativo do peso das exportagdes no produto entre 2011 e 2014, (+5,4 p.p.).
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Nota: Medido pelo peso das exporta¢des e importages de bens e servicos no produto.
Fontes: Eurostat e Ministério das Financgas.

Para o elevado nivel de endividamento externo da economia portuguesa concorreu a acumulacdo de
sucessivos défices da balanca corrente e de capital que, entre 1999 e 2010 representaram, em termos
médios anuais cerca de 8,4% do PIB.

Em 2011, iniciou-se o processo de correcdo deste desequilibrio. Assim, em 2014, a capacidade de
financiamento da economia situou-se em 1,9% do PIB, (6,1 p.p. superior ao verificado em 2011 e 11 p.p.
acima de 2010).

Igualmente relevante, entre 2011 e 2014 registou-se um ganho de termos de troca acumulado de 3,7%,
resultante de uma quebra do preco das exportacdes de bens e servigos inferior & observada para as

importacgdes.
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.

Um indicador relevante para avaliar a competitividade-pregco da economia € a evolugdo da taxa de
cambio real efetiva®, ponderada pelos seus principais parceiros comerciais. Fazendo uso de uma amostra
alargada de 42 economias industrializadas, € possivel verificar que esta variavel possui um
comportamento relativamente estavel. Entre 2008 e 2014, esta registou uma desvalorizagcao de 5,3%

8 . . e . 2 . . .

.Deve ainda ser mencionado que a competitividade-preco é parte de um conjunto mais vasto de determinantes da
competitividade de uma economia. A eficiéncia produtiva, a qualidade dos produtos, a integracdo na cadeia de valor, a
especializacdo ou a geografia séo alguns dos mencionaveis
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para Portugal e 10,6% para a area do euro. Tal foi consequéncia de uma maior aceleracéo dos custos na
area do euro entre 2001 e 2009.

(taxa de variagdo, %)
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Nota: 42 Parceiros Comerciais. Deflacionada pelo IHPC. Para 2014  Nota: Para 2014 utilizado valor médio dos trés primeiros trimestres.
utilizado valor médio dos trés primeiros trimestres. Fontes: FMI, INE e Ministério das Finangas.

Fontes: Eurostat e Ministério das Financgas.

Como se conclui pela observagdo das variaveis acima ilustradas, o ajustamento da taxa de cambio real
efetiva teve particular relevancia ao nivel do mercado de trabalho, nomeadamente no alinhamento, em
termos médios, da produtividade com as remuneragfes por trabalhador. A década de 2000 foi
efetivamente caracterizada por um crescimento das remuneracdes por trabalhador a um ritmo superior ao
verificado para o conjunto da area do euro, tendo porém sido parcialmente compensado, a partir de 2006,
por progressivos aumentos da produtividade do fator trabalho. Entre 2011 e 2014, a reducédo das
remuneracdes por trabalhador (em cerca de -0,9% de forma acumulada), em conjunto com um aumento
equivalente da produtividade (+0,8%), permitiu uma diminui¢do do custo unitario do trabalho em 1,7%. No
conjunto da &rea do euro, por sua vez, assistiu-se a um aumento de 0,3% na produtividade do trabalho e
de 4,5% nas remuneragdes por trabalhador, resultando numa deterioragdo de 4,2% dos custos unitarios.
Tendo o ano de 2000 como base, o diferencial entre Portugal e a area do euro é eliminado em 2011 e em
2014 este diferencial positivo situou-se em -8 p.p..
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2000.
Fontes: FMI, INE e Ministério das Finangas.

Enquanto fatores de competitividade, pode ainda analisar-se o0 ganho (ou a perda) de quota de mercado
das exportagBes nacionais. Os resultados de acordo com a procura externa dirigida a economia nacional
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em termos reais’; apontam para um ganho de quotas de mercado acumulado, entre 2008 e 2013, de
cerca de 17%, evidenciando-se um grau de penetracdo mais elevado das exportagdes portuguesas, com
impactos relevantes na sua dinamica futura.

(taxa de variagédo, %)
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Nota: Quota de Mercado ponderada pelo crescimento do mercado
mundial com dados até 2013.

Fontes: FMI, INE e Ministério das Financas.

1.3.2 Desequilibrios Internos

A andlise dos desequilibrios internos baseia-se no desempenho relativo de um conjunto de 5 indicadores:
o preco real da habitagao, o fluxo de crédito ao setor privado, o endividamento do setor privado, o passivo
do setor financeiro e a taxa de desemprego.

Neste ponto, e tendo em conta os desequilibrios internos referenciados pela Comissdo Europeia serem
os relativos ao desemprego e ao endividamento iremos dar énfase a estes dois aspetos.

Endividamento do Setor Privado

Um dos desafios mais relevantes no atual contexto da economia portuguesa prende-se com a
compatibilizagdo entre investimento e crescimento econémico, por um lado, e com um processo de
desalavancagem ativa dos particulares e das sociedades néo financeiras (SNF), por outro. O grau de
ajustamento alcancado entre 2011 e 2014, e o esfor¢o relativo que implicou, ganha relevancia acrescida
numa conjuntura de contracéo do rendimento disponivel das familias e da rendibilidade das empresas.

Entre 2000 e 2008, o fluxo de crédito ao setor privado ndo financeiro correspondeu a uma média anual de
14,8% do PIB (7,9% e 6,9% para as SNF e particulares, respetivamente), valor superior ao limiar de 14%
estabelecido no Procedimento por Desequilibrios Macroecondmicos. O ano de 2009 marcou a inversao
desta tendéncia, com uma desaceleracédo expressiva do fluxo de crédito, associada a um aumento da
aversao ao risco, num ambiente de maior incerteza. Entre 2011 e 2014, o fluxo de crédito dirigido as
familias registou uma contragdo média anual de 2,9%, valor que contrasta com uma relativa estabilizagdo
das SNF (0,1%).

No caso das SNF, a decomposicdo do stock de empréstimos permite aferir o contributo relevante das
empresas do setor da construgdo e atividades imobiliarias, que explica cerca de 40% da reducdo média
de fluxo de crédito observada entre 2011 e 2014. Também como reflexo da reorientacdo dos recursos

® Este é o dado gue é usualmente publicado, e a partir do qual é efetuada a analise habitual de ganhos ou perdas de
quotas de mercado.
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disponiveis para a atividade exportadora, verifica-se uma trajetdria divergente entre a evolugdo dos
empréstimos ao total das SNF e as empresas exportadoras i em 2014, os empréstimos a este conjunto

de empresas registou um crescimento de 0,8% (+5,1 p.p. face ao ano de 2013), valor que compara com
uma contragdo de 13,5% para o conjunto™).
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Assim, apds varios anos de crescimento, o endividamento do Setor Privado ndo Financeiro encontra-se
numa trajetoria descendente, com uma reducdo, entre 2011 e o terceiro trimestre de 2014, de 7,3 p.p. do
PIB. Este valor contrasta com o crescimento de 5,2 p.p. no triénio imediatamente anterior (2008-2010).
Através da desagregacao do endividamento por setor institucional (SNF e particulares), conclui-se que,
no horizonte 2011-2014, a reducdo do racio de endividamento ocorreu sobretudo ao nivel dos
particulares (-7,7 p.p. entre 2011 e o terceiro trimestre de 2014), comportamento que contrasta com
aquele que ocorreu ao nivel das SNF (aumento de 0,4 p.p. no mesmo periodo). Pela analise dos
contributos para esta evolugdo, verifica-se que no caso dos particulares a redugdo ocorre sobretudo
devido a um forte contributo negativo do efeito fluxo, confirmado a existéncia de uma desalavancagem
ativa por parte deste setor institucional. Em ambos os casos, os contributos do PIB e da valorizag&o dos
passivos foram residuais, tendo-se compensado entre si.

10" A analise das variagbes anuais é condicionada pela quebra de série assumida nas posi¢cdes de dezembro,
compiladas de acordo com o SEC 2010. Para mais informagdo consultar: http://www.bportugal.pt/pt-
PT/Estatisticas/PublicacoesEstatisticas/NIE/Lists/FolderDeListaComLinks/Attachments/99/NIE_3_2015_IFM.pdf.
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(variagdo anual, p.p. do PIB)
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Desemprego

No ano de 2014, a taxa de desemprego fixou-se em 13,9%“. Este valor representa uma melhoria de 2,4
p.p. face a 2013 e marca o fim de uma tendéncia de subida a que se assistia desde o ano de 2008. Este
€ um valor ainda superior ao limiar de referéncia de 10% estabelecido no AMR. N&o obstante, a evolugao
recente do mercado de trabalho permitiu a Portugal aproximar-se do valor da taxa de desemprego média
dos paises da area do euro (11,5% em 2014). Com efeito, o diferencial das taxas de desemprego entre
Portugal e a area do euro situa-se, agora, num valor bastante préximo do registado em 2011 (2.4 p.p., 0
que compara com +4,5 p.p. em 2013). Para esta evolucdo foi decisivo o contributo da redugdo da
populagcédo desempregada (diminui¢do de 15,1% em 2014, apds um crescimento de 2,3% em 2013).

No que respeita ao emprego*?, verificou-se um crescimento de 1,4% em 2014, valor que traduz uma
aceleracéo de 4,3 p.p. face a 2013, recuperando um processo de convergéncia face aos restantes paises
da area do euro.
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Fontes: Eurostat.

1 Que equivale a 14,1%, se considerarmos a Otica do Eurostat que considera o grupo etario 15 a 74 anos.
2 Gtica da contabilidade nacional.
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Analisando o emprego por setores de atividade e niveis de escolaridade constata-se que: a evolucéo do
emprego tem sido especialmente favoravel ao nivel dos trabalhadores com maiores niveis de
escolaridade médio (secundario) e, sobretudo, superior (educacdo superior). Este subconjunto contribuiu
sempre positivamente para a evolugdo do emprego total, facto que contrasta com o ocorrido ao nivel dos
trabalhadores com baixos niveis de formacéo (trabalhadores sem escolaridade, trabalhadores que
apenas frequentaram o ensino basico ou trabalhadores que frequentaram o ensino obrigatério).
Relativamente ao emprego por setores de atividades constata-se que, nos Ultimos anos, a reducédo do
emprego ocorreu no setor da constru¢gdo, em maior dimensdo, na restauragdo e alojamento e no
comeércio por grosso e a retalho e reparagdo de veiculos e motociclos, enquanto e em 2014, assistiu-se a
uma recuperacdo do emprego nas industrias transformadoras, extrativas e utilities. Contudo, a maior
alteracdo ocorreu ao nivel dos outros servigos. Este subgrupo, que em anos anteriores, apresentou
sempre contributos residuais, tornou-se o principal responsavel pelo aumento do emprego, com um
contributo positivo de 2,2 p.p..
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Uma das faixas etérias da populagdo na qual o aumento do desemprego foi mais visivel foi a dos jovens.
Assim, a taxa de desemprego jovem (15-24 anos), passou de 21,1% em 2007 para 35,3% em 2014.
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Por fim, destaca-se a evolu¢do do desemprego de longa duragéo, distinguindo entre taxa de desemprego
de longa duragdo (abrangendo individuos em situacdo de desemprego ha mais de 12 meses) e taxa de
desemprego de muito-longa duracgdo (abrangendo individuos em situacéo de desemprego ha mais de 24
meses). Ap6s o aumento destes indicadores entre 2008 a 2013, a taxa de desemprego de longa duragéo
diminuiu em 2014, em linha com a melhoria da atividade econdémica, ndo sendo este facto porém
replicado ao nivel do desemprego de muito longa dura¢do. Em detalhe para o ano de 2014, a taxa de
desemprego considerando a populacdo desempregada ha menos de 12 meses registou a quebra mais
significativa (-1,5 p.p. para 5,7%), seguida da populagdo desempregada entre 12 a 24 meses (-1 p.p. para
2,8%), o que contrasta com uma relativa estabilizagdo da taxa no caso da populacdo desempregada ha
mais de 24 meses (+0,1 p.p., 5,6%).

Em sintese, constata-se que existem desequilibrios macroeconémicos na economia portuguesa, tendo no
entanto sido iniciado o processo para a sua reversao. Assim, conclui-se que Portugal enfrenta sobretudo
um problema de stocks, uma vez que os fluxos na sua origem estéo ja a ser corrigidos, destacando-se o
excedente registado na balanga corrente e a reversédo da perda de quota de mercado das exportacdes.
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.1 Desenvolvimentos Recentes das Financas Publicas

Entre 2010 e 2014, as finangas publicas portuguesas foram marcadas pelo ambicioso processo de
consolidacdo orcamental levado a cabo no contexto do Programa de Ajustamento Econdmico e
Financeiro (PAEF), e tornado absolutamente necessario e urgente no contexto de emergéncia financeira
e perda de acesso ao financiamento em mercado que o Pais enfrentou em 2011.

O quadro seguinte apresenta os resultados obtidos para a Conta das Administra¢des Publicas no periodo
de 2010 a 2014.

(6tica de contabilidade nacional)

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
milhdes de euros %do PIB

1. Receitas Fiscais 38.988,7 41.1145 38.480,6 42.830,6 435383 21,7 23,3 22,9 25,3 25,2

Impostos s/Produgéo e Importag&o 23.777,4 244115 23.339,7 23.4422 24.616,8 13,2 13,9 13,9 13,8 14,2

Impostos s/Rendimento e Patrimonio 15.211,3 16.703,0  15.140,9 19.388,4  18.921,6 8,5 9,5 9,0 11,4 10,9
2. Contribuigdes Sociais 21.362,4 21.200,7 19.142,3 20.051,5 20.512,7 11,9 12,0 11,4 11,8 11,9

Das quais: Contribuicdes Sociais Efectivas 15.456,6 15.670,5 14.6214 151155 156154 8,6 8,9 8,7 8,9 9,0
3. Outras Receitas Correntes 10.504,2 9.210,3 11.566,8 12.180,5 11.689,8 58 52 6,9 72 6,8
4. Total Receitas Correntes (1+2+3) 70.855,4 715255 69.189,7 75.062,6  75.740,8 39,4 40,6 41,1 443 43,8
5. Consumo Intermédio 10.627,5 10.645,0 9.685,4 9.718,8 10.193,9 59 6,0 58 57 59
6. Despesas com Pessoal 24.610,5 22.614,1 19.688,1 21.059,6 20.481,5 13,7 12,8 11,7 12,4 11,8
7. Prestagbes Sociais 33.451,7 33.3249 33.010,1 345222 34.0922 18,6 18,9 19,6 20,4 19,7

Das quais: Prestagdes que ndo em Espécie 29.573,0 29.936,1 29.654,1 31.2454 30.788,8 16,4 17,0 17,6 18,4 17,8
8. Juros 5.268,1 7.604,4 8.214,4 8.318,6 8.580,3 2,9 4,3 4,9 4,9 50
9. Subsidios 1.295,4 -4472 1.018,4 1.033,9 1.164,3 0,7 -0,3 0,6 0,6 0,7
10. Outras Despesas Correntes 5.033,8 5.038,5 4.586,6 4.980,8 4.760,7 2,8 29 2,7 2,9 2,8
11. Total Despesa Corrente (5+6+7+8+9+10) 80.287,0 78.779,8 76.203,0 79.633,9 79.272,9 44,6 44,7 453 47,0 45,8

Da qual: Despesa Corrente Primaria (11-8) 75.018,9 71.1754 67.9885 71.3153  70.692,6 41,7 40,4 40,4 42,1 40,9
12. Poupanca Bruta (4-11) -9.431,6 -7.254,3 -7.013,2 -4.571,2 -3.532,1 -5,2 -4,1 -4,2 -2,7 -2,0
13. Receitas de Capital 2.2815 1.939,1 29715 1.574,0 12711 13 11 1,8 0,9 0,7
14. Formagé&o Bruta de Capital Fixo 9.478,7 6.139,5 4.158,3 3.533,8 3.486,6 53 35 25 2,1 2,0
15. Outras Despesas de Capital 34714 1512,8 1.250,0 1.649,9 2.074,8 19 0,9 0,7 1,0 1,2
16. Total Despesas de Capital (14+15) 12.950,1 7.652,3 5.408,3 5.183,7 5.561,4 72 43 3.2 31 3.2
17. Total Receitas (4+13) 73.136,9 73.464,6 72.161,2 76.636,7 77.011,9 40,6 41,7 42,9 45,2 44,5
18. Total Despesa (11+16) 93.237,1 86.432,1 81.611,3 84.817,6 84.834,2 51,8 49,1 48,5 50,1 49,0

Da qual: Total Despesa Priméaria 87.969,0 78.827,7 73.396,9 76.499,0 76.254,0 48,9 447 43,6 452 44,1
19. Cap. (+)/ Nec. (-) Financiamento Liquido (17-18) -20.100,2 -12.9675 -9.450,1 -8.1809 -7.822,3] -11.2 7.4 5,6 -4,8 45

Fonte: INE.

Entre 2010 e 2014, o défice das Administracdes Publicas reduziu-se em 6,7 p.p., passando de 11,2% do
PIB, em 2010, para 4,5% do PIB, em 2014. Para este resultado, a receita contribuiu com um aumento de
3.9 p.p. e a despesa diminuiu 2.8 p.p.. No entanto, se se excluir a despesa com juros, que sofreu um
incremento de 2,0 p.p. decorrente quer do aumento da divida publica quer do aumento das taxas de
juros, a despesa primaria reduziu-se em 4,8 p.p. Os graficos seguintes apresentam o ajustamento entre
2010 e 2014 com e sem ajustamento de medidas extraordinarias.
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(em % do PIB)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.

Sendo sempre preferivel uma estratégia de consolidacdo orcamental que passe por reducdes
sustentadas da despesa publica, a qual no contexto portugués apresenta niveis relativamente elevados, a
mesma foi, fortemente influenciada pelas circunstancias, levando a que ao longo do processo de
ajustamento uma parte das medidas, inicialmente programadas do lado da despesa, fosse substituida por
aumentos de impostos, de forma a garantir o cumprimento do objetivo de consolidagdo orcamental.

Em meados de 2011, aquando da elaboracdo do Documento de Estratégia Orcamental desse ano, foi
identificado um desvio consideravel entre a execugdo orcamental e o objetivo para esse ano. A
necessidade de proceder a uma corre¢do atempada e credivel deste desvio implicou a adogdo de
medidas de natureza fiscal, nomeadamente a introdu¢do da sobretaxa extraordinaria em sede de imposto
sobre o rendimento de pessoas singulares (IRS) de 3,5% e a antecipacdo da revisdo na taxa de
tributacdo do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) dos bens energéticos para a taxa normal. As
medidas do lado da despesa, por resultarem de processos de reorganizagdo e racionalizacdo dos
servicos, ndo geram resultados imediatos, pelo que, dada a escassez de tempo para obter resultados em
2011, foi necessério proceder a medidas de natureza fiscal.

Do lado da despesa, a forte restricdo ao emprego publico e a redugdo remuneratoria média de 5%
permitiram uma reducdo das despesas com o pessoal, a qual ficou, no entanto, aquém do inicialmente
previsto. Por outro lado, é de salientar o significativo aumento dos juros da divida, os quais resultaram
quer do aumento da divida, em 2010, de mais de 26 mil milhdes, quer do aumento das taxas de juro, fruto
das restrigcdes ao financiamento com que Portugal se defrontou.

Em 2012, e reconhecendo o peso que as rubricas das despesas com o pessoal e pensfes tém na
despesa publica, foi introduzida a suspensao do pagamento do subsidio de férias e de Natal para salarios
e pensdes acima de 1000 euros, a qual, conjuntamente com o congelamento salarial e as reducdes de
efetivos na fungéo publica permitiram reduzir as despesas com o pessoal para 11,7 % do PIB. Ao nivel
das prestacdes sociais, estas medidas permitiram compensar o aumento do numero de beneficiarios do
subsidio de desemprego e o aumento de outras prestagdes. No mesmo ano, foram adotadas outras
medidas de natureza fiscal, como seja a restruturagéo das taxas de IVA.

O exercicio orgamental de 2013 continuou a ser muito exigente. A decisdo do Tribunal Constitucional
relativa a suspensao do pagamento do subsidio de Natal e de férias do sector publico teve um impacto
negativo sobre as contas publicas que foi colmatado com o aumento do IRS. E de realcar o reforco da
progressividade do IRS, mitigando o impacto do aumento da carga fiscal sobre os niveis de
desigualdade.
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Do lado da despesa, salienta-se a introdugao da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade, entre 3,5%

e 10 %, para pens»es mensais que variam entre 1350040

taxa fixa de 10%. Ao nivel das despesas com o pessoal, prosseguiram os esfor¢os de racionalizagéo do
setor publico através da redugdo do nimero de efetivos e de medidas transversais como a redugédo do
namero de contratos de trabalho, a reducdo do valor das subvencgdes e a redugdo do valor de pagamento
das horas extraordinarias. No entanto, estas medidas ndo compensaram completamente a reversao da
suspensdo do pagamento do subsidio de férias e de natal decidido pelo Tribunal Constitucional,
resultando num aumento da despesa publica, em percentagem do PIB, a qual tinha registado
decréscimos nos dois anos anteriores.

Em 2014, registou-se um saldo orcamental de -4,5% do PIB, inferior em 0,3 p.p. a estimativa efetuada no
relatério do Orcamento do Estado para 2015. Este resultado foi influenciado por um conjunto de medidas
temporarias que se elencam no quadro seguinte:

10° euros %do PIB
Saldo orgamental - PDE margo -7,822 -4.5
Reclassifica¢do da divida STCP e CARRIS 1,192 0,7
Write-off do non-performing loan do BPN Crédito 94 0,1
Saldo orcamental - para efeitos de PAEF -6,5637 -3,8
Indemnizagdes do PRMA 200 0,1
Crédito fiscal ao investimento 225 0,1
Reclassificagéo divida Fundo ContraGarantia Matuo 204 0,1
Recapitalizagdo do Banco Efisa 38 0,0
Saldo orgamental excluindo medidas temporéarias -5,871 -3,4

Fontes: INE e Ministério das Financas.

Excluindo o efeito destas medidas, o saldo foi de -3,4% do PIB, o qual representa uma melhoria de 1,8
p.p. face ao ano anterior. Este resultado foi alcancado essencialmente pelo lado da despesa, a qual se
reduziu em 1,6 p.p.

Esta consolidagéo pelo lado da despesa foi conseguida, ndo s6 pelas medidas adotadas neste ano, mas
pelo resultado de reformas e reorganizacao de servigos que conduziram a uma maior eficicia e eficiéncia
da despesa publica. Neste ambito é importante salientar as medidas desenvolvidas nos setores da
Educacdo, da Saude e da Justi¢ca (veja-se Capitulo V), cujos impactos se refletiram, entre outras rubricas,
no consumo intermédio, o que permitiu compensar parcialmente o acréscimo de despesa com parcerias
publico-privadas (PPP), que ainda assim teve um aumento inferior ao previsto nos contratos originais em
resultado da renegociac¢édo que o Governo levou a cabo.

No que respeita as prestacdes sociais, foi determinante para a sua evolugdo, por um lado, 0 aumento da
idade normal de acesso a penséo de velhice, por indexacgdo ao fator de sustentabilidade, e a atualizacéo
do préprio fator de sustentabilidade, que permitiram conter o crescimento da despesa com pensdes. Por
outro lado, refira-se a reducdo da despesa com subsidio de desemprego e apoio ao emprego, derivado
da melhoria das condi¢des do mercado de trabalho.

e

375
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Mas a consolidacdo orcamental pelo lado da despesa ndo deve ser avaliada apenas pela sua variagdo
nominal entre dois momentos de tempo. Como é bem sabido, se nada se fizer, as pressdes da despesa
contribuem para o seu crescimento i veja-se por exemplo, o caso das despesas com a saude,
pressionadas pelo envelhecimento da populacdo, alargamento dos cuidados continuados e introdugdo da
inovacéo tecnoldgica e nos medicamentos. Também a despesa com pensfes, num contexto de aumento
da longevidade da populagdo tende a apresentar uma trajetoria ascendente, apenas pelo efeito de
aumento do numero de beneficiarios. Adicionalmente, uma parte da despesa, fruto de decisdes
passadas, como é exemplo o caso das PPP, contribui também para o seu aumento.

Assim, se tivéssemos em consideracao a trajetdria que a despesa publica vinha a apresentar desde 1995
T crescimento médio anual de 6,2% - a despesa situar-se-ia em 118,6 mil milhGes de euros, isto €, 68,5%
do PIB.

Os esforgos desenvolvidos de racionalizagéo e redugdo do peso do setor publico permitiram inverter esta
tendéncia, com a despesa a registar, entre 2010 e 2014, uma reducdo média anual de 2,2%.

Gréfico 11.2. Evolugéo da Despesa Publica
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Fonte: INE.

No que respeita a andlise da evolugdo dos saldos estruturais, entre 2010 e 2014, o saldo estrutural
registou uma melhoria consideravel, passando de -8,3% do PIB para -0,8% do PIB. O saldo primario
estrutural registou, desde 2012, um excedente orgamental, atingindo 4,2% do PIB em 2014.
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(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

2010 2011 2012 2013 2014 2010-14
(p-p.)
Saldo global -11,2 -7,4 -5,6 -4,8 -4,5 6,7
Saldo global excl. med. pontuais -9,0 -7,3 -5,4 -5,1 -3,4 5,6
Saldo primario -8,2 -3,0 -0,7 0,1 0,4 8,7
Saldo priméario excl. med. pontuais -6,0 -3,0 -0,5 -0,2 1,6 7,6
Saldo estrutural -8,3 -5,9 -2,5 -2,0 -0,8 7,5
Saldo primério estrutural -5,4 -1,6 2,4 2,9 4,2 9,6
Receita estrutural 40,6 41,1 42,6 44.4 44.4 3,8
46,0 42,7 40,2 41,5 40,3 -5,7

Despesa primaria estrutural

Fontes: INE e Ministério das Finangas.

Registou-se, durante todo o periodo, um ajustamento do saldo primario estrutural, o qual foi mais
significativo nos dois primeiros anos do Programa. Este esfor¢o inicial permitiu recuperar gradualmente o
acesso aos mercados e a confianca quer dos investidores, quer dos nossos parceiros internacionais. De
tal forma, que foi possivel, em 2013, retomar a emisséo regular de obrigac¢des, realizando-se, em janeiro,
a emissao sindicada da OT 4,35% 16 Out 2017 e, em maio, a emissdo sindicada de um novo benchmark,
a OT 5,65% 15 Fev 2024. Adicionalmente, em junho de 2013, o Eurogrupo/Ecofin aprovou o alargamento
das maturidades dos empréstimos oficiais a Portugal, em 7 anos. De igual forma, em setembro de 2013,
venceu-se a obrigacdo cujo refinanciamento ndo estava plenamente assegurado pelo financiamento do

PAEF, processo que decorreu dentro da normalidade.

(em percentagem)
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Fonte: Bloomberg.

Em termos estruturais, 0 ajustamento orcamental registou progressos significativos no periodo em

andlise. Tendo em conta a evolugdo da atividade econémica, marcado por trés anos consecutivos de
recessdo, a componente ciclica apenas no ultimo ano, em 2014, contribuiu positivamente para o
ajustamento orgamental, o que fez com que a consolidagdo orcamental deste periodo tenha que ter sido,
maioritariamente realizada sob condigbes econdmicas adversas. Esta foi uma consequéncia da grave
situagdo de desequilibrio das finangas publicas, a qual decorreu, entre outros motivos, de nunca se ter
realizado a consolidagao orcamental necessaria num periodo economicamente favoravel.
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(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.

Divida Publica

Entre 2010 e 2014, a divida publica em percentagem do PIB registou um aumento de 34 p.p. do PIB. No
entanto, e contrariamente ao que se vinha a registar até 2010, deu-se uma importante alteragdo na
composi¢cdo deste aumento. Até 2010, a principal causa para o aumento da divida publica residia no
défice primario, em especial nos anos de 2009 e 2010. Para 2011 e 2012, este comportamento foi
mitigado, por for¢a do efeito da consolidagdo orgcamental, tendo o contributo para o aumento vindo do
efeito dindmico e dos outros ajustamentos. Este ultimo caso foi o reflexo, por um lado, do aumento de
depodsitos decorrente do PAEF e das necessidades de recapitalizagdo da banca. O impacto negativo do
efeito dindmico refletiu por um lado 0 aumento das taxas de juros decorrentes da situagdo de dificuldades
de acesso aos mercados e também da contracdo econdmica resultado da situacdo de emergéncia
financeira que o Pais enfrentou.

2005-2010 2010 2011 2012 2013 2014 2011-2014

Divida publica consolidada (% PIB) 96,2 111,1 125,8 129,7 130,2
Variagdo emp.p. do PB 28,8 12,6 14,9 14,7 3,9 0,5 34,0
Efeito saldo primario 17,4 8,2 3,0 0,7 -0,1 -0,4 3,3
Efeito dindmico 6,0 0,8 6,4 10,0 4,2 2,2 22,8
Efeito juros 14,7 2,9 43 49 4,9 5,0 19,1
Efeito PIB -8,7 -2,1 2,1 51 -0,7 -2,7 3,7
Qutros 54 3,5 55 3,9 -0,2 -1,3 8,0

Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Para os ultimos dois anos, é importante realcar a alteragdo de comportamento: o saldo primario deu um
contributo positivo para a redugdo da divida. O efeito dindmico, pelo contrario contribuiu ainda para o
aumento da divida, mas desacelerando face a 2012.
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(em percentagem do PIB)
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Fontes. INE e Banco de Portugal.

Comparacdes Internacionais

No contexto europeu, no final de 2014, dos 18 paises da &area do euro, 9 paises encontravam-se com um
procedimento aberto por défice excessivo, encontrando-se a Grécia e Chipre sob programa de
assisténcia financeira. Nesse ano, foi encerrado o processo de défice excessivo de 6 paises (Austria,
Bélgica, Dinamarca, Eslovaquia, Paises Baixos e Republica Checa) e Portugal terminou o programa de
ajustamento, em maio.

Pais Decis&o do Conselho sobre a Prazo limite paraa
existéncia de défice excessivo correcéo
Croacia 21-jan-14 2016
Malta 21-jun-13 2014
Chipre 13-jul-10 2016
Portugal 2-dez-09 2015
Eslovénia 2-dez-09 2015
Franca 27-abr-09 2017
Irlanda 27-abr-09 2015
Grécia 27-abr-09 2016
Espanha 27-abr-09 2016
Polénia 7-jul-09 2015
Reino Unido 8-jul-08 Ano financeiro 2014/15

Fonte: Comissé&o Europeia.

O défice orgamental de Portugal, em 2014, situou-se 1,9 p.p. acima da média da area do euro, tendo
apresentado o terceiro maior valor do conjunto destes paises. Considerando o valor de referéncia de 3%
do PIB, no conjunto da area do euro constatou-se que seis paises ultrapassaram o limite referenciado:
Bélgica, Eslovénia, Espanha, Franca, Irlanda, Portugal, Grécia e Chipre.
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Gréfico 11.6. Saldo Orcamental na Area do Euro em 2014
(em percentagem do PIB)
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Quanto a divida publica, em 2014, Portugal encontra-se igualmente acima da média da area do euro. E
de salientar que, em 2014, 14 dos 18 paises que constituem a area do euro, apresentaram racios de

divida acima do valor de referéncia de 60% do PIB.

Gréfico 11.7. Divida das Administracdes Publicas na Area do Euro em 2014
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II.2 Perspetivas de Médio Prazo para as Financas Publicas 2015-2019

I1.2.1 Estratégia Orgamental e Objetivos de Médio Prazo

[1.2.1.1 O Enquadramento Or¢camental Europeu

O Programa de Estabilidade para 2015-2019 assenta na continuidade da disciplina orcamental, no
contexto do cumprimento do novo enquadramento orgamental europeu e com vista a garantia da

sustentabilidade das finangas publicas.

A sustentabilidade das finangas publicas € uma condigdo necessaria para assegurar uma trajetéria de
crescimento econdmico sustentado. Importa assim i como pilar da estratégia de médio-prazo para
Portugal i prosseguir o principio de disciplina orcamental, assente na transparéncia das finangas
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publicas, no controlo da receita e da despesa publica e na monitorizacdo permanente da execugao
orgcamental. Este sentido de responsabilidade é decisivo para concretizar a redugédo do endividamento
publico de forma duradoura e para manter a credibilidade reconquistada nos Ultimos quatro anos. Estes
dois objetivos, por sua vez, sdo fundamentais para assegurar o acesso estavel e regular ao
financiamento de mercado, evitando a repeticdo de uma situacdo de bancarrota iminente como aquela
gue o Pais viveu em 2011.

A estratégia orcamental é também indissociavel dos compromissos assumidos por Portugal enquanto
Estado-Membro da Unido Europeia e participante na area do euro, e ja transpostos para a ordem juridica
interna através das Ultimas altera¢des a Lei de Enquadramento Orgamental.

Este enquadramento assenta, desde a criagédo da area do euro, no cumprimento do limite de 3% do PIB
para o défice orcamental e de 60% do PIB para a divida publica. Com a crise das dividas soberanas,
procedeu-se ao reforco das regras orcamentais nomeadamente através dos pacotes legislativos
intitulados Six-Pack e Two-Pack, que reformaram o Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and
Growth Pact), e com a aprovacgdo do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacéo e Governagdo na Unido
Econdmica e Monetaria (Tratado Orcamental).

Neste enquadramento, Portugal encontra-se sujeito aos seguintes critérios para o saldo orcamental e
para divida publica:

1 Limites nominais de 3% do PIB para o défice orcamental e de 60% do PIB para a divida
publica®™; e
1 Verificacdo de uma situacdo orcamental das AdministragBes Publicas equilibrada ou

excedentéria, a qual se traduz pelo cumprimento do objetivo de médio-prazo para o saldo
estrutural (OMP), que corresponde a um saldo estrutural de, pelo menos, -0,5 % do PIB™.

Na eventualidade de ndo serem cumpridos estes critérios, individual ou cumulativamente, é exigido ao
pais o estabelecimento de uma trajetéria de convergéncia para 0s mesmos.

No que respeita ao saldo orcamental:

i) No caso de ndo cumprimento do critério nominal para o défice orcamental, regista-se uma
situacdo de Procedimento por Défice Excessivo (PDE), entrando-se assim no braco
corretivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Neste caso, a trajetéria de ajustamento €
definida pelas Recomendag¢8es do Conselho;

i) No caso de se cumprir o limite de 3% do PIB do défice mas ndo se ter ainda alcancado o
OMP, aplicam-se as regras do brago preventivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento,
sendo necessario assegurar uma rapida convergéncia em direcdo ao OMP, num prazo
proposto pela Comissdo Europeia tendo em conta os riscos de sustentabilidade especificos
do pais.

Adicionalmente, deve ser considerado o ajustamento estrutural anual definido de acordo
com a matriz incluida na Comunicagdo da Comissdo Europeia sobre a otimizagdo do

13 Artigo n.° 126 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e Protocolo n.° 12 sobre o procedimento
relativo ao défice excessivo anexo ao referido Tratado.
4 Norma introduzida pelo Tratado Orgamental.
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recurso a flexibilidade no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento (reproduzida no
Quadro II.6.)15:

Divida <60% e sem risco de Divida> 60% ou risco de

Condic&o sustentabilidade sustentabilidade

Crescimento real <0 ou hiato

do produto <-4 N&o é requerido ajustamento

-4 (hiato do produto <-3 0 0.25
0 se crescimento abaixo do 0.25 se crescimento abaixo do
} . . potencial/ potencial/
3 Guiato do produto <-1.5 0.25 se crescimento acima do 0.5 se crescimento acima do
potencial potencial
-1 . Hhiéro do produto <1.5 0.5 >0.5
>0.5 se crescimento abaixo do 00. 75 se cresc
. . potencial/ ) do potencial/
Hiato do produto O1 . 5 >0.75 se crescimento acima do Ol se cresci me
potencial potencial

Fonte: Comissé&o Europeia.

Nos periodos de maior crescimento, a convergéncia para o OMP deve ser acelerada,
refletindo o principio fundamental segundo o qual ter em conta o ciclo econémico para
aliviar o esforgco em situacdo de recessd@o deve ter correspondéncia na intensificacdo do
esforgco quando o ciclo é de expansao.

Esta matriz visa garantir que os Estados-Membros podem adaptar o ajustamento
or¢gamental & especificidade do ciclo econdmico, tendo presente as suas necessidades de
consolidagdo. Assim, o ajustamento estrutural anual requerido a cada Estado-Membro 1
posicionado na vertente preventiva e em convergéncia para o OMP i depende do nivel de
divida publica e do hiato do produto, bem como da comparacao entre o crescimento real do
PIB e o crescimento do PIB potencial. Importa ainda esclarecer que esta trajetéria de
ajustamento visa unicamente garantir a convergéncia anual para o OMP, ndo constituindo
portanto uma regra isolada desse objetivo. Assim, no ano em que o OMP é atingido, o
criterio do saldo estrutural é dado automaticamente como cumprido, mesmo que 0O
ajustamento estrutural definido pela matriz ndo seja concretizado na totalidade. Nos anos

seguintes, o saldo estrutural deve manter-se no nivel do OMP.

E ainda necessario cumprir a regra da despesa, que impde um limite para o crescimento
anual da despesa publica que é inferior a referéncia de médio-prazo para o crescimento do
PIB potencial.

Para os Estados-Membros que ja tenham atingido o OMP, para além do dever de permanecerem nesta
situacdo, deverdo ainda cumprir a regra da despesa, a qual estabelece que o crescimento anual da
despesa publica ndo pode exceder a referéncia de médio-prazo para o crescimento do PIB potencial,
exceto se 0 excesso sobre essa referéncia for compensado por medidas discricionarias do lado da
receita.

No que se refere a divida publica:

15 Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité
Econdémico e Social Europeu, ao Comité das Regifes e ao Banco Europeu de Investimento i Otimizar o recurso a
flexibilidade prevista nas atuais regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento, de 13 de janeiro de 2015.
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i) No caso do pais exceder o valor de referéncia de 60% do PIB, devera reduzir a divida
publica a uma taxa média de um vigésimo por ano, em média de trés anos, na parte que
exceder 0s 60%.

Existe contudo uma excecdo a esta regra. Com efeito, embora o limite maximo para o racio
da divida publica tenha sido definido em simultaneo com o limite maximo para o défice, a
sua aplicacé@o efetiva como critério para abertura de um PDE apenas foi reforcada com a
entrada em vigor do Six-Pack, a 8 de novembro de 2011. Foi entdo decidido que os
Estados-Membros que ja se encontrassem sob PDE nesse momento ficariam sujeitos a um
periodo transitério de aplicagdo do critério da divida, nos trés anos apds a corre¢do do
défice orcamental excessivo. Em concreto, no periodo transitério, o Estado-Membro cumpre
o critério da divida se cumprir o Ajustamento Estrutural Linear Minimo, que por sua vez é
calculado de forma a garantir o cumprimento do critério da divida publica no final do periodo
transitorio. Findo este periodo, o critério da divida publica passa a aplicar-se em pleno.

Importa esclarecer que Portugal se encontra nesta situacdo, aplicando-se-lhe o periodo
transitério entre 2016-2018; a aplicagdo plena da regra da divida ocorrera a partir de 2019.

Caso o critério da divida e o critério do défice estabelecam objetivos diferentes para o ajustamento
or¢camental, é requerido ao Estado-Membro que adote o ajustamento mais exigente de entre eles.

O ano de 2016 abre assim uma nova fase na gestdo das finangas publicas portuguesas, marcando a
entrada na vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Durante a maioria dos anos de participagdo na area do euro, Portugal tem estado sujeito as regras da
vertente corretiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento. O Procedimento por Défice Excessivo
atualmente em vigor para Portugal foi aberto em 2009 e devera terminar em 2015, de acordo com a
ultima Recomendac&o do Conselho neste ambito*®. No presente Programa de Estabilidade, ¢ reafirmado
0 compromisso firme de garantir, em 2015, um défice orcamental inferior a 3% do PIB e de prosseguir a
melhoria do saldo orgamental nos anos seguintes, assegurando, dessa forma, a saida de Portugal do
Procedimento por Défice Excessivo.

Neste contexto, inicia-se um periodo em que:

i) Portugal entra no braco preventivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, estando por
isso sujeito as regras que dizem respeito a trajetoria para o OMP de acordo com a
flexibilidade comunicada pela Comissao Europeia. No cenario apresentado no Programa de
Estabilidade, Portugal encontra-se, em 2016, numa situagdo em que o hiato do produto se
encontra no intervalo [-3; -1.5[ (valor de -2,6), com um crescimento do PIB acima do
crescimento do PIB potencial (2% e 0,8%, respetivamente) e tendo uma divida publica em
percentagem do PIB acima de 60%. Com estas condi¢Bes, 0 ajustamento estrutural minimo
a que Portugal é obrigado é de 0,5 p.p. do PIB.

No entanto, uma vez que um ajustamento estrutural de 0,4 p.p. do PIB é suficiente para
atingir o OMP em 2016, e é este 0 objetivo central para a trajetéria orcamental, ndo é
necessario garantir o esforgo orcamental de 0,5 p.p. do PIB.

De 2016 em diante, esta regra implica que o défice estrutural da conta das Administracdes
Publicas ndo deve voltar a ser superior a 0,5% do PIB.

'8 Council Recommendation with a view to bringing an end to the situation of an excessive government deficit in
Portugal, de junho de 2013.
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i) Por outro lado, aplica-se simultaneamente o periodo de transicdo no que diz respeito ao
cumprimento da regra da divida. Portugal tem assim que cumprir, nos trés anos deste
periodo de transi¢cdo (2016-2019), um Ajustamento Estrutural Linear Minimo que é obtido
pela seguinte férmula:

Ajustamentozois=min (bs-bbs; bs-bbs: bz ®° “°-phs)
em que:
bs i divida em percentagem do PIB no terceiro ano do periodo de transigdo (2018);

bb; 7 divida em percentagem do PIB, de acordo com o backward-looking
benchmark, calculado para o ano de 2018;

bs - divida em percentagem do PIB no segundo ano apés o fim do periodo de
transicéo (2020);

bbs 7 divida em percentagem do PIB, de acordo com o forward-looking benchmark,
com referéncia ao ano de 2020;

bs® % €° i divida em percentagem do PIB, no terceiro ano do periodo de transicdo e

ajustada do ciclo econémico.

Para calcular estas variaveis € necessario assumir um cenario de projecdo do saldo
or¢camental e da divida publica que mantém constante o saldo estrutural alcangado no ano
anterior ao inicio do periodo de transicéo (isto €, 2015), fazendo variar a componente ciclica
do saldo orcamental, as medidas temporarias, os ajustamentos défice-divida e o
crescimento nominal do PIB de acordo com as proje¢cfes de médio-prazo.

No caso de Portugal, de acordo com este exercicio, os valores que estas varidveis
assumem sdo: b3 = 113,4% do PIB; bb3 = 115,2% do PIB; b5 = 107,8% do PIB; bb5 =
108,2% do PIB; b3aj do ciclo = 115,3% do PIB; pelo que o Ajustamento Estrutural Linear
Minimo é de -0,377.

Isto é, de acordo com o cenério apresentado e admitindo apenas este critério, Portugal
poder-se-ia desviar do saldo estrutural obtido em 2015 e ainda assim cumprir as regras do
periodo de transi¢éo, no que a divida diz respeito.

Porém, o cumprimento do enquadramento orcamental europeu no periodo 2016-2019 depende da
aplicacdo simultdnea de duas diretrizes, emanadas da legislagdo do Tratado Orcamental, ambas
referentes a trajetoria do saldo orcamental a que Portugal esta obrigado:

i) A primeira estabelece um ajustamento estrutural de 0.4 p.p. em 2016, e a manutencao no
OMP no restante horizonte de projecéo;

i) A segunda permite uma variacdo face ao saldo estrutural alcancado em 2015 de -0,377,
anual e cumulativamente, divergindo assim da trajetoria para o OMP.

Como referido anteriormente, o citério vinculativo é aquele que exige um ajustamento superior, isto é a
que garante o alcance do OMP em 2016 e a permanéncia nesse objetivo, dai em diante. E, assim, essa
trajetdria que é apresentada no presente documento.

Na sequéncia da Comunicac¢do da Comissdo Europeia sobre a otimizacdo do recurso a flexibilidade no
ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, importa ainda esclarecer as op¢fes tomadas no que
respeita " s designardmas fied tSrusstud raaidsass & eff®l Susul a do i nve:s
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requeridas pelos Estados-membros posicionados na vertente preventiva”. O sucesso da estratégia
orcamental prosseguida ao longo dos ultimos quatro anos permite a Portugal cumprir em 2015 o objetivo
de alcangar um défice nominal inferior a 3% do PIB, encerrando o Procedimento por Défices Excessivos,
e subsequentemente beneficiar das clausulas de flexibilidade. Conforme evidenciado na trajetéria
apresentada para o saldo estrutural para 2015-2019, o cumprimento das regras europeias € assegurado
sem a necessidade de requerer formalmente qualquer uma das clausulas. N&o obstante, o0 Governo tem
intencdo de vir a utilizar a flexibilidade permitida por estas clausulas no periodo abrangido pelo presente
Programa de Estabilidade. No ambito da clausula das reformas estruturais, serd de considerar a reducédo
da carga fiscal e contributiva sobre o trabalho, reforma determinante no reforgco da competitividade e da
produtividade, estimulando o investimento e potenciando a criacdo de emprego. O desenho dessa
reforma deverd incluir incentivos a criacdo de novo emprego, & celebracédo de contratos de trabalho sem
termo e & promocao da natalidade. Outra reforma que se pode enquadrar nos requisitos da clausula de
flexibilidade é a introducéo, para as geragdes mais novas, de um limite superior salarial para efeito de
contribuicdo e determinacdo do valor da pensdo. Dentro desse limite, a contribuicdo deve
obrigatoriamente destinar-se ao sistema publico e, a partir desse limite, garantir a liberdade de escolha
entre o sistema publico e sistemas mutualistas ou privados. Podera ainda considerar-se para efeito desta
cldusula a reorganizagcdo administrativa do Estado. No &mbito da clausula do investimento, poderdo ser
tidas em conta iniciativas no quadro do PETI+3 e também projetos relacionados com o Plano de
Investimento para a Europa. O pedido formal de utilizagdo da clausula das reformas estruturais e da
clausula de investimento sera efetuado oportunamente as instancias europeias, uma vez especificadas e
finalizadas as propostas de reforma, incluindo a quantificacdo dos efeitos de médio-prazo sobre as
variaveis econémicas mais relevantes.

[1.2.1.2 Estratégia Or¢camental 2015-2019

A estratégia orgcamental apresentada mantém o mesmo sentido de responsabilidade dos ultimos
guatro anos i respeitando o enquadramento europeu aplicavel e o principio de sustentabilidade
das financas publicas i, e permite o desagravamento gradual dos sacrificios exigidos aos
Portugueses.

Os desenvolvimentos recentes das finangas publicas demonstram que o esforco empreendido pelos
Portugueses no recente contexto de emergéncia ndo foi em vao. Permitiu, com efeito, retomar o
crescimento econdmico, iniciar uma trajetéria descendente da taxa de desemprego e, neste contexto,
recuperar niveis de confianca de ha mais de uma década. Foi também possivel restaurar a credibilidade
do Pais a nivel internacional e recuperar o acesso regular e estavel ao financiamento de mercado i o que
tem ja permitido usufruir do enquadramento proporcionado pelas medidas de politica monetaria do BCE.

De um modo global, o ajustamento concretizado no periodo 2011-2014 resultou numa decisiva e
sustentada estabilizac@o da situagdo econémica e orcamental em Portugal. Esta estabilizacdo € notavel
tendo em conta um ponto de partida de bancarrota iminente, e particularmente relevante por permitir o
desenho de um cenério para 2015-2019 em que sé&o revertidas as principais medidas de consolidagéo
transitorias que tiveram que ser adotadas no periodo mais critico de emergéncia financeira. Esta reversao

¥ Ambas as clausulas podem ser requeridas para um determinado ano em que o Estado-membro se encontre na
vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento, mesmo que ainda se encontre na vertente corretiva no
momento do pedido. A implementacdo de reformas estruturais sera também tida em consideragdo para Estados-
membros na vertente corretiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento, no ambito da avaliacdo do cumprimento das
condi¢bes associadas ao PDE.
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€ porém necessariamente gradual, em linha com uma disponibilidade orgamental crescente ao longo do
tempo.

Com efeito, embora a estratégia orcamental levada a cabo desde 2011 tenha ja permitido importantes
progressos em matéria de contencéo de despesa publica e de eficiéncia do sistema de receita, o pleno
impacto de muitas politicas seguidas ndo se materializou ainda. Relevam, neste contexto, os beneficios
resultantes da melhoria da qualidade das finangas publicas i descritas no capitulo V i, bem como os
resultados da reforma orcamental e da reforma fiscal i detalhadas no capitulo VI. Estas medidas deverédo
produzir resultados cada vez mais significativos ao longo do horizonte do Programa de Estabilidade,
aumentando assim a disponibilidade orgamental no mesmo periodo.

Em paralelo, também os beneficios do ajustamento global da economia portuguesa deverdo manifestar-
se de forma crescente ao longo do tempo. Conforme explicitado no cenario macroeconémico de médio-
prazo, o processo de transformacéo estrutural iniciado em 2011 permitiu construir bases mais sélidas
para a economia portuguesa, contribuindo ainda para um maior dinamismo e para uma competitividade
reforcada. Assim, a medida que a recuperacdo da economia prossegue, que as condi¢cdes do mercado de
trabalho melhoram e que as familias e as empresas aumentam o seu rendimento, a atuacdo dos
estabilizadores automaticos contribui de forma positiva para a trajetéria orcamental, e cada vez com
maior significancia.

As politicas seguidas ao longo da legislatura contribuiram assim de forma decisiva para a
sustentabilidade das financas publicas no médio-prazo. Comprovaram ainda que o sentido de
responsabilidade e a disciplina orgamental abrem caminho a um quadro econémico e social mais
favoravel. Importa assim manter este comportamento no futuro, ndo apenas para assegurar a solidez das
financas publicas e garantir o cumprimento das obrigacdes assumidas por Portugal enquanto Estado-
Membro da Unido Europeia, mas sobretudo para dar continuidade a recuperagcdo econémica em curso.

11.2.1.3 Iniciativas de Politica Or¢camental

A projecdo orcamental para este horizonte incorpora, assim, as seguintes iniciativas de politica
or¢camental.

i) Reversédo gradual da reducdo remuneratéria aplicavel aos trabalhadores do sector publico
com sal 8rios superiores a 1.5000 mensai s, por for ma ¢
de 2019 (153 milhdes de euros, por ano)

Em matéria de politica de rendimentos praticada na Administracdo Publica, em 2015 aplica-se a redugéo
remuneratéria introduzida pela Lei n.° 75/2014, de 12 de setembro, reduzida em 20%.

Para o horizonte 2016-2019, assume-se, sem prejuizo da aceleracdo da reversdo da redugdo
remuneratéria se permitida pela disponibilidade orcamental, a aplicagdo da mesma percentagem de
reducdo anual. Deste modo, a hipétese é de aplicagcdo de 60% da reducdo remuneratoria em 2016, 40%
em 2017 e 20% em 2018. Dito de outra forma, a reposi¢éo integral esta prevista para 2019.

A titulo ilustrativo, a reducéo remuneratdria a aplicar em 2016 sera de 2,1% a 6% para rendimentos
mensais superiores a 1500 euros, que compara com 0s cortes progressivos de 3,5% a 10% introduzidos
em 2011. O universo de trabalhadores abrangidos pela redu¢do remuneratoria é de cerca de metade, dos
quais menos de 5% tém rendimentos mensais a que se aplica a taxa maxima (superior a 3165 euros).
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ii) Reducdo anual de 0,875 p.p. da sobretaxa aplicada em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), conduzindo & sua eliminacdo em 2019 (190
milhdes de euros, por ano)

A projecéo orgamental tem por base um cenario de reducéo progressiva da sobretaxa em sede de IRS a
partir de 2016 e até 2019, ano em que a mesma deixara de vigorar. Esta eliminacdo progressiva da
sobretaxa, que corresponde a uma reducdo significativa da carga fiscal sobre o trabalho, implica um
decréscimo anual de 0,875 p.p. na atual sobretaxa o que, em termos absolutos, corresponde a uma
quebra anual de 190 milhdes de euros na receita de IRS. Nao obstante a redugéo da sobretaxa ao longo
deste periodo, a receita de IRS ira continuar a crescer em termos absolutos em virtude da melhoria das
condicdes econdémicas, designadamente do emprego, e do reforco das medidas de combate a fraude e
evasdo fiscais em sede deste imposto, nomeadamente no controlo mais rigoroso das retencdes na fonte
dos trabalhadores efetuadas e entregues pelas empresas

iii) Introducdo de uma medida para a sustentabilidade da Seguranca Social (cerca de 600
milhdes de euros)

Na base da discussdo da sustentabilidade da Seguranga Social em matéria de pensdes assentes em
modelos de reparticdo, esta a evolugdo esperada para os fatores que determinam a sua viabilidade e,
sobretudo, a relagcdo entre 0o peso dos encargos assumidos face a capacidade de financiamento dos
mesmos. Num modelo de reparticdo (pay as you go), as pensées em pagamento ndo sdo suportadas
pela carreira contributiva dos beneficiarios das mesmas, mas antes pelas contribuicdes dos trabalhadores
no ativo e respetivos empregadores, bem como por transferéncias do Orgamento do Estado. Em
Portugal, colocam-se importantes desafios a esta relagdo pois, num contexto de envelhecimento da
populacéo, assiste-se simultaneamente a diminuigdo da populagdo ativa que contribui para o sistema e
ao aumento da despesa com pensdes por aumento do niimero de beneficiarios e da longevidade®. Este
problema agravou-se substancialmente nos ultimos 15 anos, tornando-se urgente adotar uma solucéo de
médio prazo, uma vez que o modelo de financiamento ndo permite assegurar a cobertura das
responsabilidades dos direitos em formacéo, nas proximas duas décadas.

Tratando-se de uma matéria que exige um amplo consenso social e politico, é imperativo que a solugéo
encontrada resulte de um debate alargado, envolvendo a sociedade civil e necessariamente todos o0s
partidos do arco da governabilidade. Assim, ndo se apresenta de momento o detalhe da medida a aplicar,
definindo-se apenas uma obrigacéo de resultado de obter um impacto positivo na ordem de 600 milhdes
de euros no sistema de pensdes, independentemente da combinacdo entre medidas de redugdo de
despesa ou de acréscimo de receita que venha a ser definida. Para efeitos meramente quantitativos de
modelizacao do cenério, foram utilizadas as hip6teses técnicas assumidas no Documento de Estratégia
Orcamental para 2014-2018 (DEO 2014-2018), de abril de 2014, salientando que, dada a decisdo de
inconstitucionalidade do Tribunal Constitucional, a configuragdo da medida ser necessariamente
diferente.

iv) Continuacdo da reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC),
prevendo-se umareducdo dataxa em 1 p.p., anualmente no periodo (custo de 100 milhdes
de euros, por ano, entre 2017 e 2019)

A reforma do IRC ird continuar a ser concretizada no horizonte compreendido entre 2016 e 2019,
assegurando o principio fundamental da previsibilidade fiscal. Sem prejuizo da anélise e ponderacéo a

18 Veja-se o Capitulo IV.1.
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efetuar pela Comissdo de Monitorizagdo da Reforma do IRC, e da avaliagdo da situagdo econdmica e
financeira do pais a realizar pelo Governo, para efeitos de projecao orcamental da receita fiscal até 2019,
prevé-se, no minimo, que a taxa de IRC seja reduzida anualmente em 1 p.p. Desse modo, neste cenario,
a taxa de IRC passara para 20% em 2016, mantendo-se este ritmo de reducdo (1 p.p.) entre 2017 e
2019, ano em que a taxa se fixara em 17%, tal como previsto na Reforma do IRC, que entrou em vigor
em 2014. O custo anual da reducdo de 1 p.p. na taxa de IRC é estimado em 100 milhdes de euros. Nao
obstante esta estimativa, o efeito da reducdo da taxa de IRC sera mais do que compensado na receita
deste imposto ao longo daquele periodo (a estimativa da aumento da receita de IRC até 2019 é de cerca
de 500 milhGes de euroslg), em resultado da melhoria da atividade econdmica e do significativo
alargamento da base tributavel concretizado através da reforma da faturagdo, aprovada em 2013, e de
outras medidas de combate a fraude e evaséo fiscais.

Nao obstante esta reducéo da taxa de IRC, refira-se que se mantém a Derrama Estadual em sede deste
imposto, uma verdadeira sobretaxa sobre as grandes empresas que acresce a taxa normal de IRC,
aplicavel as empresas com maiores lucros.

v) Adoc¢do de uma estratégia mais ambiciosa de pagamento antecipado dos empréstimos do
FMI, a qual permitira uma significativa poupanca adicional na despesa com juros ao longo
do quadriénio (730 milhdes de euros, acumulado)

Em 2014, foram iniciadas as negociagdes com 0s parceiros europeus, com vista a possibilidade de
antecipar a liquidagdo do empréstimo ao FMI, o qual apresenta um custo elevado quando comparado
com as condi¢des de financiamento em mercado. Com efeito, a parcela do empréstimo que excede 300%
da quota de Portugal no FMI (cerca de 87% do total de 22,9 mil milhdes DSE desembolsados) paga um
prémio de 400 p.b. sobre a taxa de juro base dos DSE (atualmente em 0,05%), um valor muito superior
as taxas de juro das OT atualmente praticadas no mercado secundario, para qualquer maturidade.

O desenvolvimento das condi¢cdes de mercado e de liquidez decorrentes da gestdo ativa da divida
publica permitiram que se assuma agora uma estratégia mais ambiciosa de reembolso antecipado.
Prevé-se assim, para além do reembolso antecipado de 50% do total de divida ja aprovado em fevereiro
de 2015 pelos parceiros europeus, 0 pagamento antecipado da restante parcela que excede 300% de
quota no FMI. Para este efeito, serd oportunamente requerido o respetivo waiver aos parceiros europeus.

Estima-se que esta estratégia permita uma poupanca acumulada de 730 milhdes de euros® entre 2015 e
2019, com um peso particular nos anos 2016-17.

vi) Continuagdo do processo de reforma e racionalizagdo dos servicos publicos, tirando
partido de um vasto conjunto de medidas introduzidas nos dltimos quatro anos, cujo
impacto se materializa predominantemente na rubrica consumos intermédios (390
milhGes de euros, acumulado)

O processo de reforma e racionalizacdo dos servigos publicos continuara no periodo 2016-2019,
assentando na persistente melhoria de processos, na maior simplificacdo de estruturas organizativas, e
na prossecucdo de uma utilizagdo mais racional e eficiente dos recursos da Administragdo Publica. Em
concreto, serdo alcancadas poupancas através da centralizacdo de servicos comuns e de servigcos
partilhados, que permitem libertar os organismos nucleares das atividades de suporte, bem como de
melhorias na distribuicdo geogréafica dos servicos publicos, e da gradual concretizagdo da estratégia

19 previsio referente a receita fiscal do Estado, em contabilidade publica.
20 Estimativa de acordo com as taxas de juro a data.
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global de racionalizag&o das tecnologias de informag¢éo e comunicag&o (TIC)21.

Adicionalmente, continuam a produzir efeitos as medidas de racionalizagdo adotadas em anos anteriores,
no ambito do reforgo da qualidade das financas pablicaszz. Refira-se, a titulo meramente exemplificativo,
as medidas de politica na area do medicamento i na area da Saude i e as poupancas derivadas da
reducdo do nimero de turmas i ao nivel da Educagao.

vii) Reversédo gradual de outras medidas de carater transitdrio, nomeadamente a Contribuicéo
Extraordinaria sobre o Sector Energético e a Contribui¢cdo Extraordinéaria de Solidariedade
que se aplica a pensfes de valor superior a 4611,4 euros (190 milhGes de euros,
acumulado)

Prevé-se a extingdo gradual da Contribuicdo Extraordinaria sobre o Sector Energético e da Contribuicéo
Extraordinaria de Solidariedade (CES) sobre as pensdes mais altas, estando a sua eliminagdo prevista
para 2019 e 2018, respetivamente.

Neste ultimo caso, importa esclarecer que o desenho da CES em 2016 passa a ser o seguinte:

1 7,5% sobre o rendimento global de pensdes que exceda 4.611 euros mensais mas que hao
ultrapasse 7.127 euros mensais;
1 20% sobre o rendimento global de pens6es que ultrapasse 7.127 euros mensais.

viii) Substituicao parcial e gradual do IMT nas transac¢8es de iméveis por Imposto do Selo (230
milhdes de euros, acumulado).

Ao abrigo do disposto nos nimeros 1 e 2 do artigo 81° da Lei n.° 73/2013, de 3 de setembro, a receita
cobrada por via do IMT reduzir-se-4 em 2016 e 2017, estando prevista a abolicdo deste imposto em
2018. Para efeitos de projecdo orgcamental da receita fiscal até 2019, considerou-se que metade do
decréscimo de receita em sede de IMT podera ser arrecadada em sede de Imposto de Selo, através de
um aumento faseado da taxa deste imposto, atualmente de 0,8%, sobre a transmissédo de imoveis.

[1.2.1.4 Proje¢des Or¢camentais

Conforme evidenciado na previsdo da conta das Administragdes Publicas (Quadro 11.7.), no horizonte do
Programa de Estabilidade, o saldo orgamental devera continuar a melhorar de forma continua, atingindo,
em 2019, um excedente de 0,2% do PIB. Esta trajetoria reflete, do lado da despesa, uma diminuicdo de
cerca de 4,7 p.p. do PIB entre 2015 e 2019, associada a uma reducéo da receita na ordem de 1,8 p.p. do
PIB.

2L beterminada pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 12/2012, de 12 de janeiro.
2 Veja-se as iniciativas descritas no capitulo V.
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%do PIB Var p.p.

2015 2016 2017 2018 2019 2016/15 2017/16 2018/17 2019/2018 2019/2015

1. Receitas Fiscais 25.8 25.6 255 25.3 25.2 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.5
Impostos s/Producéo e Importagéo 14.9 15.1 15.2 15.3 154 0.2 0.1 0.1 0.2 0.6
Impostos s/Rendimento e Patriménio 10.9 10.6 10.3 10.0 9.8 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -1.1
2. Contribuigbes Sociais 11.8 11.6 115 11.3 111 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.7
Das quais: Contribuigdes Sociais Efectivas 9.4 9.2 9.2 9.1 9.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.4
3. Outras Receitas Correntes 6.8 6.7 6.5 6.4 6.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.5
4. Total Receitas Correntes (1+2+3) 44.4 44.0 43.5 43.1 42.6 -0.4 -0.4 -0.5 -0.4 -1.8
5. Consumo Intermédio 6.1 6.1 5.8 5.6 53 0.0 -0.3 -0.2 -0.2 -0.7
6. Despesas com Pessoal 111 10.9 10.5 10.2 9.9 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -1.2
7. Prestagdes Sociais 194 19.1 18.9 18.6 18.3 -0.4 -0.2 -0.3 -0.3 -1.1
Das quais: Prestagdes que ndo em Espécie 17.7 17.4 17.3 17.0 16.8 -0.3 -0.1 -0.2 -0.2 -0.9
8. Juros 5.0 4.3 4.1 3.8 35 -0.6 -0.2 -0.3 -0.3 -1.4
9. Subsidios 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
10. Outras Despesas Correntes 33 3.2 3.2 3.2 3.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1
11. Total Despesa Corrente (5+6+7+8+9+10) 45.3 44.0 42.9 41.8 40.7 -1.4 -11 -1.1 -1.1 -4.6
Da qual: Despesa Corrente Primaria (11-8) 40.4 39.7 38.8 38.0 37.2 -0.7 -0.8 -0.8 -0.8 -3.2
12. Poupanca Bruta (4-11) -0.9 0.0 0.6 1.2 1.9 0.9 0.6 0.7 0.6 2.8
13. Receitas de Capital 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
14. Formagé&o Bruta de Capital Fixo 23 2.2 22 2.3 2.2 -0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.1
15. Outras Despesas de Capital 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
16. Total Despesas de Capital (14+15) 2.6 2.5 2.5 2.6 2.5 0.0 0.0 0.1 -0.1 -0.1
17. Total Receitas (4+13) 45.2 44.8 443 43.9 43.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.4 -1.8
18. Total Despesa (11+16) 47.9 46.5 455 44.4 43.3 -1.4 -11 -1.0 -1.2 -4.7
Da qual: Total Despesa Primaria 43.0 42.2 41.4 40.6 39.7 -0.8 -0.8 -0.7 -0.9 -3.2
19. Cap. (+)/ Nec. (-) Financiamento Liquido (17-18) -2.7 -1.8 -1.1 -0.6 0.2 1.0 0.6 0.6 0.7 29

Fonte: Ministério das Finangas.

Em detalhe, as componentes que mais contribuirdo para a reducdo da despesa sdo o0s juros, as
despesas com pessoal, as prestagdes sociais € o consumo intermédio.

No caso dos juros, esta diminui¢cdo é o resultado combinado da reducdo nominal da divida publica e da
reducdo da taxa de juro implicita (reducdo de 0,64 p.p. neste horizonte). Esta diminuicdo dos custos da
divida publica é possivel pela estratégia de recuperacdo de credibilidade que foi levada a cabo nos
ultimos anos, a qual, em conjunto com as medidas de politica monetaria levadas a cabo pelo BCE,
permite antecipar uma reducdo da taxa média das novas Obrigacdes do Tesouro a contratar.
Adicionalmente, fruto da possibilidade de usufruir das condi¢cdes de financiamento de mercado mais
favoraveis que se estdo a materializar, conjuntamente com as reservas de liquidez que se constituiram é
possivel desenhar um cendrio mais arrojado de antecipagao do pagamento do empréstimo do FMI.

As despesas com o pessoal diminuem 1.2 p.p., entre 2015 e 2019, como resultado de uma politica de
racionalizacdo do emprego publico, que implica a hipétese de manutencéo do volume do emprego. Isto &,
ao contrario dos Ultimos anos, em que se registaram reduc¢des significativos no nimero de funcionarios
publicos (-9,8% entre final de 2011 e final de 2014), esta trajetéria assume a possibilidade de uma
entrada por cada saida. De igual modo, a evolucdo das despesas com o pessoal reflete a reversdo de
20% da redugédo remuneratodria em cada ano.

A contengédo do crescimento das prestacdes sociais é fruto, por um lado, da adogdo de uma medida para
a sustentabilidade da Seguranca Social na area das pensdes e, por outro, da reducéo da despesa com
subsidio de desemprego num contexto de redugdo da taxa de desemprego.

A despesa com consumo intermédio continuara a refletir o resultado das medidas de racionalizacdo e
reorganizagdo dos servigcos publicos, as quais continuardo a produzir efeitos mesmo na auséncia de
adocao de medidas adicionais.

Do lado da receita, pode agora perspetivar-se a redugdo da carga fiscal, em 1,3 p.p. do PIB, com um
perfil diferente por tipo de imposto. Os impostos sobre o rendimento e patriménio registam uma
diminuicdo de 1,1 p.p. do PIB, fruto das medidas ativas de reducéo da carga fiscal, como seja a reforma
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do IRC e a eliminagdo da sobretaxa em regime de IRS. Por outro lado, a maior receita dos impostos
sobre a produgéo e importagdo, em 0,6 p.p. do PIB, resulta essencialmente da recuperagdo gradual do
consumo e do investimento e da aplicacdo das medidas de combate a fuga e fraude fiscal.

Apesar do crescimento das contribuicdes sociais em termos nominais, o valor em percentagem do PIB é
menor no final do horizonte de projecéo.

No que respeita ao saldo priméario (que exclui o pagamento de juros), importa referir que este devera
acompanhar a melhoria do saldo orcamental global, a partir de 2015, prevendo-se que atinja um
excedente de 3,7% do PIB em 2019, correspondendo a uma melhoria de 1,5 p.p. do PIB face a 2015
(Quadro 11.8.).

. Principais Indicadores de Financas Publicas 2015-2019

(% do PIB)

2015 ©@ 2016 ® 2017 ® 2018® 2019®

Saldo global -2,7 -1,8 -1,1 -0,6 0,2
Saldo primario 2,2 2,6 3,0 3,2 3,7
Saldo estrutural -0,9 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2
Var. saldo estrutural -0,1 0,4 0,0 0,0 0,2
Saldo primario estrutural 4,1 3,8 3,6 3,4 3,4
Receita estrutural 451 447 44,3 439 43,4
Despesa primaria estrutural 41,1 40,9 40,6 40,4 40,1

Nota: As variaveis estruturais encontram-se em percentagem do PIB potencial.
Fonte: Ministério das Financgas.

Sistematizando:
1 O objetivo de médio prazo de -0,5% do PIB para o saldo estrutural é atingido logo em 2016 i um
ano antes do previsto no DEO 2014-2018 i, representando um ajustamento estrutural de 0,4
p-p.;
1 Nos anos de 2017 a 2019, a situacdo orgcamental das Administragbes Publicas mantém-se

equilibrada ou excedentaria, de acordo com a definicdo constante no Tratado Orcamental;

1 O critério da divida publica, embora ndo seja uma restricdo ativa neste enquadramento, &
cumprido ao longo do horizonte de projecao:

o No periodo 2016-2018, a variacdo nula do saldo estrutural é suficiente para garantir o
cumprimento do critério do ajustamento estrutural linear minimo;

o Em 2019, a divida publica reduz-se 4,5 p.p. do PIB, um valor superior ao minimo de 2,4
p.p. do PIB requerido de acordo com o critério de redu¢do do montante de divida em
excesso dos 60% do PIB, a um ritmo de 1/20 por ano.
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1.L2.1.5 Dinadmica da Divida Publica

Prevé-se que a divida publica se reduza continuadamente ao longo do horizonte de projecéo, atingindo o
valor de 107,6% do PIB, em 2019.

Para esta trajetéria sera decisivo o contributo do saldo primario, que devera ser positivo e crescente
durante todo o periodo. O diferencial dos juros face ao crescimento do PIB nominal ter& um impacto
negativo apenas até 2016, a partir do qual também contribuird para a reducdo da divida, devido a
diminuicéo da taxa de juro implicita.

Os outros ajustamentos dardo um contributo importante para a reducéo da divida, em particular devido a
amortizagdo do empréstimo do Fundo de Resolugao, na sequéncia da venda do Novo Banco, a aquisi¢do
de divida publica, por parte da Seguranga Social e a reducao dos depdsitos.

No que respeita a divida liquida, espera-se que diminua de 116,5% do PIB, em 2015 para 103,8% do

PIB, em 2019.
2015 ® 2016 © 2017 © 2018 © 2019 ©
Divida publica consolidada (% PIB) 1242 121,5 116,6 112,21 107,6
Variagdo em p.p. do PIB -6,0 -2,7 -4,9 -4,5 -4,5
Efeito saldo primario -2,2 -2,6 -3,0 -3,2 -3,7
Efeito dinamico 1,3 0,2 -0,4 -0,5 -0,6
Efeito juros 50 4,3 4,1 3,8 35
Efeito PIB -3,7 -4,1 -4,5 -4,3 -4,1
Outros -5,0 -0,3 -1,5 -0,8 -0,2

Fontes: INE, Banco de Portugal e GPEARI.

[1.2.2 Quadro Plurianual de Programacgé&o Orcamental para 2015-2019

O Quadro Plurianual de Programacgdo Orcamental estabelece os limites de despesa financiada por
receitas gerais para a Administragdo Central, no seu conjunto, e, para 2016, também para cada um dos
seus Programas Orgamentais. O limite definido para a despesa da Administracdo Central é consistente
com as perspetivas de médio-prazo para as financas publicas e com as metas de referéncia assumidas
para as Administragdes Publicas, em Contabilidade Nacional.

Embora exista um esforco de consolidacdo transversal, na sequéncia das medidas anteriormente
referidas, a evolugdo da despesa financiada por receitas gerais é afetada por situagbes diversas, das
quais se destacam as pressOes identificadas em cada um dos Programas e os efeitos enddgenos
decorrentes das alteragdes esperadas do cenario macroecondémico ao qual acrescem as especificidades
implicitas em cada Programa como sejam os efeitos diferenciados em resultado do diferente impacto
sectorial das medidas de politica. Estes fatores contribuem para que a andlise comparativa da evolucao
da despesa em cada Programa deva ser cuidadosamente ponderada.
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(Despesa Financiada por Receitas Gerais, Contabilidade Publica, milhées de euros)

Orcamento| Quadro Plurianual de Programagéo Orcamentd
Programa do Estado 2016-2019
201§ 2016 2017 2018 2019

Soberania [P0O01 - Orgdos de Soberania 3079 3137
P002 - Governagéo e Cultura 235 244
PO0O05 - Representagdo Externa 293 304
PO008 - Justica 722 753

Subtotal agrupamento 4329 4437 4618
Seguranga |[P006 - Defesa 1748 1776
P007 - Segurancga Interna 1623 1661

Subtotal agrupamento 3371 3436 3444
Social P012 - Saude 7908 7984
P013 - Ensino Basico e Secundario e Administracédo Esfolar 4 997| 5100
P014 - Ciéncia e Ensino Superior 1361 1413
PO15 - Solidariedade Emprego e Seguranga Social 13 639 13 516

Subtotal agrupamento 27 906 28 013 28 029
Econémica [P003 - Financas e Administragdo Publica 3094 3248
P004 - Gestéo da Divida Publica 7 464 7283
PO009 - Economia 174 178
P010 - Ambiente, Ordenamento do Territério e Energia 195 122
PO11 - Agricultura e Mar 296 387

Subtotal agrupamento 11 223 11 219 10 916

Total da Despesa financiada por receitas gerais 46 829 47 105 47 008 47 435 48 053

Fonte: Ministério das Financas.

Quando comparado com o valor da despesa inscrita no Orgamento do Estado para 2015, a previsédo para
2016 traduz um aumento de 276 milhdes de euros (+0,6%) para o total da Administragcao Central.
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O aumento esperado nadespesa do Programa fi¢rg«os de Soberaniabo

pelas Transferéncia do Estado para a Administracdo Local e Regional, jA 0 aumento esperado de
despesa no Pr o gesta furmlamBniabmentei assaciado aos processos de contratagbes em
curso e ao efeito da reposi¢do remuneratoria parcial prevista para 2016. A dotagdo para o Programa
Governagédo e Cultura, embora mitigada pela poupanca esperada com o novo modelo organizacional da
PCM, est4 influenciada também pelo aumento de encargos que se prevé que venha a ocorrer por forca
dos inquéritos plurianuais a realizar pelo INE, com o recentemente criado Centro Nacional de
Ciberseguranca, bem como com as novas atribuigbes decorrentes das alteragbes a Lei das Finangas
Locais.

Nos Programas Or - ament ai s da 8rea da fiSeguran-ao, a par
for¢a da reposicdo remuneratéria parcial prevista para 2016, salienta-se ainda, entre outros, 0 aumento
de despesa associada a Lei de Programacéo Militar, na Defesa, e os reforgcos dos meios associados ao
combate a incéndios e ao Programa POSEUR-i Pr ogr ama Oper aci onal Sust
Uso de Recursoso da estrat®gia fAPortugal 20200 n
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milhdes de euros, sendo que nas areas da Saude, Ensino e Ciéncia se prevé um aumento de 231
milhdes de euros (1,6%) face ao valor orcamentado para 2015, em parte justificado pelo efeito da
reposicao salarial parcial ao que acresce, na 4rea da saude, o efeito associado a contrata¢cdo de médicos
e enfermeiros em 2015 e a substituicdo ou reabilitacdo de equipamentos de salde essenciais, com
repercussdes na despesa em 2016. No que diz respeito ao Pr ograma @A Sol i dar.i
Segur an- a So eseé-dadnda em 2016 a teamsferéncia extraordinaria do Orgcamento do Estado
para o Orcamento da Seguranc¢a Social, embora a um nivel mais reduzido do que em 2015, o que explica

a reducdo da dotacdo do Programa no que ao financiamento por receitas gerais diz respeito. O

edade,

d

da

En
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decréscimo daquela transferéncia tem na sua base a progressiva melhoria das condicdes
macroecondémicas (nomeadamente o crescimento do PIB e do emprego e a reducdo da taxa de
desemprego), com especial impacto positivo no desempenho do sistema previdencial da Seguranga
Social, no qual se espera um aumento da receita de contribuicbes e quotizages e uma diminuicdo da
despesa com subsidio de desemprego, em fung&o do funcionamento dos estabilizadores automaticos da
economia. O Programa iEnsi no B8sico e Secund8rio e Administra-«o |
sobretudo explicado pela reposicdo parcial dos salarios e outra despesa associada a encargos com
pessoal, em parte justificado pelo facto das rescisdes e aposentagdes terem ficado abaixo do previsto,

até 2014.
Na 8rea fAEcon-micao, ® de referir aogpmoalfipGens-ta< od ed al 8012 vmidlah
P%blicad, correspondentes aos juros -G&r dé@dmAinhientebem como &

Ordenamento do Territ-rio e Energiado (73 milh»es de euro
para a Sustentabilidade Sistémica do Sector Energético, acompanhando a reducdo da respetiva

contribuicdo extraordinaria sobre o sector energético. O Programa i Fi nan-as e Administra-«o
(+154 milhdes de euros) reflete, em grande medida, o aumento esperado para as Transferéncias para a

Uni «o Europei a. Em rela-«o0o ao Programa #AAgricultura e Ma
euros na despesa financiada por receitas gerais, deve-se essencialmente a reposicdo da contrapartida

nacional para os novos programas europeus PDR 2020 e MAR 2020, uma vez que em 2015 Portugal

beneficiou de medidas de transicdo que possibilitaram a atribuicdo de um envelope financeiro de 500

milhdes de euros sem contrapartida nacional.



[ll. ANALISE DE SENSIBILIDADE

[1I.1 Analise de Sensibilidade ao Enquadramento Macroecondmico

[11.1.1 Previsbes Macroecondmicas e Orcamentais de outras Entidades

O cenario macroecondmico subjacente a este Programa de Estabilidade encontra-se, de um modo geral,
em linha com as previsbes de diversas instituices (nacionais e internacionais) disponiveis a data de
publicagdo. De seguida, apresentam-se de forma sintética, as diferengas ao nivel da composicdo e
tendéncias.

A previsdo apresentada neste documento, para o PIB de 2015, é semelhante a apresentada pela maioria
das instituicdes, sendo apenas 0,1 p.p. mais baixa do que a do Banco de Portugal, e 3 décimas acima da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) (estas ultimas datam de
novembro de 2014). Contudo, existem algumas diferengcas nas componentes do PIB, devido ao facto de
0s cendrios apresentados pelos organismos, em parte, serem baseados em cenarios de politicas
invariantes, e, também, resultado da néo incorporacdo da informacgdo relativa as Contas Nacionais
definitivas de 2012, recentemente publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).

Para 2016, o cenario subjacente a este documento pressupfe um crescimento do PIB assente num
contributo significativo da procura interna, em linha com as previsdes quer do Conselho de Finangas
Puablicas (CFP) quer da CE. Por outro lado, quer a OCDE quer o Banco de Portugal apontam para um
crescimento do PIB com uma procura externa mais robusta.

Para os anos subsequentes, assiste-se a alguma divergéncia nas previsées na dindmica da evolugdo do
PIB. As previsdes do Programa de Estabilidade apontam para um crescimento do PIB acima dos 2%
entre 2017 a 2019. Em contrapartida, o cendrio apresentado pelo Banco de Portugal, com previsfes até
2017, aponta para uma taxa de crescimento de 2% em 2017, e o FMI estima uma desaceleracdo para
1,4%.

Relativamente ao mercado de trabalho, todas as instituicdes anteveem uma descida gradual da taxa de
desemprego, com ritmos similares, sendo que para 2016, a média das taxas de desemprego previstas
por estas instituicbes é de 12,5% (13,2% nas estimativas do Programa de Estabilidade). Ja ao nivel do
emprego, € esperado um aumento ao longo do horizonte de previsdo, com a generalidade das
instituicdes (a excecdo da OCDE) a prever uma aceleragdo gradual, originando, desta forma, com

impacto na produtividade aparente do trabalho.
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Fontes: INE, CFP, Banco de Portugal, OCDE, CE, FMI e Ministério
das Financas.

Nota: No caso do CFP utilizou-se o deflator do consumo privado.

Fontes: INE, CFP, Banco de Portugal, OCDE, CE, FMI e Ministério
das Financas.

(taxa de variacéo, em %)
cFP | BdP [ ocoe cE | Al Média
Mar-15 Mar-15 [ Nov-i4 | Fevis | Abr-15 Instituigdes™
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

PIB 16 23 24 22 22§17 19 20}13 1516 17|16 15 14 13 12 16 18 19 17 17
Contributos (p.p.)

Procura Interna 17 27 25 20 19}{11 08 0804 0916 14

Procura Externa Liquida -01 -04 -01 02 0308 11 12|09 06 01 03
Evolugédo dos Precos

Deflator do PIB 06 16 11 10 09 : : 07 0910 14}10 13 13 14 1508 13 12 12 12

IPC* 06 15 13 11 1002 11 1102 04;01 11]06 13 15 16 1703 11 13 14 14
Evolucédo do Mercado de Trabalho

Emprego 02 03 07 06 08 09 0607 0702 06 : : 05 05 07 06 08

Taxa de Desemprego (%) : : : : 128 124} 134 126131 126 121 11.7 112} 131 125 121 117 112

Produtividade aparente do trabalho 14 20 17 16 14 04 09 09 1014 10 : 11 12 12 11 09
Saldos das Balancas Corrente e de Capital (em %do PI1B)

- Capacidades liquidas de financiamento face ao exterior 33 33 35 : : 20 22 H :

- Saldo da Balanga Corrente 04 09i04 06|14 10

Fontes: Comissao Europeia, Economic Forecast , fev 2015; Banco de Portugal - Projegoes para a Economia Portuguesa: 2035-2017; OECD Economic Outlook - No 96 November 204; IM F World Economic

Outlook April 205; CFP - Finangas P iblicas: Situagdo e Condicionantes 2015-2019
*Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor paraa Comisséo Europeia e FM e Defaltor do Consumo Privado parao CFP.

As previsbes orgamentais constantes do cendrio deste documento afiguram uma melhoria progressiva
dos saldos das administra¢gBes publicas, avaliacdo partilhada pelas restantes instituicdes, a excec¢édo do

CFP, sendo de ressalvar que estas se baseiam num cenério de politicas invariantes, fgueamssent

pressuposto de que o impacto das medidas de politica adotadas ou mantidas em 2105, cuja vigéncia nos

anos seguintes carece de Iegisla-«28. adicional n«o ® refle
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(em % do PIB e do PIB potencial)
\ CFP OCDE CE FMI
Mar-15 Nov-14 Fev-15 Dez-14

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2017 2018 2019

Saldo global -28 -33 -32 -32 -32}{-29 -23}{-32 -28}-32 -28 -25 -24 -25
Saldo priméario 21 12 12 09 06§ 15 20 : : 1.7 17 18 17 16
Saldo estrutural : : : : : -06 -04}-17 -21} 17 17 18 17 16
Divida Publica 127.4 1245 122.6 121.9 121.5;128.1 127.6{124.5 123.5/126.3 124.3 122.7 122.2 121.7

Fontes: Comisséo Europeia, Economic Forecast ,fev 2015; OECD Economic Outlook - N0.96 November 2014; IM F World Economic Outlook April 2015; CFP -
Finangas P ublicas: Situagdo e Condicionantes 2015-2019

A comparacdo com o Documento de Estratégia Orcamental de abril de 2014 encontra-se limitada em
resultado de diferencas metodoldgicas, nomeadamente, da adocdo, em setembro de 2014, do novo
Sistema Europeu de Contas Nacionais (SEC 2010), tal como devidamente contextualizado no Relatorio
do Orgcamento do Estado para 2015*. Face as estimativas constantes do Relatério do Orcamento do
Estado para 2015, a taxa de crescimento do PIB prevista para 2015 foi revista em alta ligeira (0,1 p.p.),
que advém sobretudo de uma maior dindmica do investimento, mas também de uma aceleragcdo mais
acentuada das exportacfes. As revisbes das previsdes (especialmente a aceleracdo do investimento e
das importacdes) ditaram uma revisdo dos contributos no atual exercicio de previséo.

Quanto ao emprego, os dados entretanto publicados, mostraram que 2014 foi marcado por uma evolugéo
do mercado de trabalho mais favoravel do que inicialmente antecipado. Deste modo, a previsdo da taxa
de desemprego para 2015, foi revista em baixa, em linha com o perspetivado para o emprego.

Por dltimo, as previsdes orcamentais foram também revistas. Se por um lado ndo existe diferenga nos
saldos globais e primarios estimados para 2015 em relacdo as previsdes do Orcamento do Estado para
2015, regista-se uma revisdo nas previsdes do saldo estrutural e divida, devido quer aos resultados de
2014, quer as revisdes que ocorreram nas séries do PIB, PIB potencial e hiato do produto.

(taxa de variagcdo, em %)
DEO 2014 (2014-2018)** | OE 2015 PE 2015 (2015-2019)
abr-14 out-14 abr-15

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

PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 12 15 17 18 18§10 1509 16 20 24 24 24
Consumo Privado 07 08 08 08 0818 20}21 19 19 21 21 21
Consumo Publico -16 -15 -08 -03 -01§{-06 -05;{-03 -07 01 01 02 02
Investimento (FBCF) 33 38 40 44 38i15 2025 38 44 49 49 50
Exportagdes de Bens e Servigos 57 57 53 50 5037 4734 48 55 57 57 58
Importacdes de Bens e Servigos 41 42 43 43 42 147 44 64 46 53 54 54 57

Contributos (p.p.)
Procura Interna 05 08 11 13 13§14 13;21 16 19 22 22 22
Procura Externa Liquida 07 07 06 05 06i{-03 02}{-11 01 01 02 02 02

Evolucéo dos Precos
Deflator do PIB 07 09 17 18 18§14 1512 13 14 14 14 14
IPC 04 11 15 15 15{00 07 }{-03 -02 13 14 14 14

Evolucéo do Mercado de Trabalho

Emprego 10 08 07 06 06§14 1014 06 08 09 09 10
Taxa de Desemprego (%) 154 147 142 138 132142 134139 132 127 121 116 111
Produtividade aparente do trabalho 02 07 10 13 11{-04 05:{-05 11 12 14 14 14

Saldos das Balancas Corrente e de Capital (em %do PIB)
- Capacidades liquidas de financiamento face ao exterior 29 34 36 36 38i15 15} 19 21 20 22 24 27

- Saldo da Balanca Corrente 16 22 24 24 26{03 03j{05 05 04 08 10 14
Fontes: Comisséao Europeia, Economic Forecast ,fev 2015;Banco de Portugal - Projeces paraa Economia Portuguesa: 2015-2017; OECD Economic Outlook - No .96
November 204; IM F World Economic Outlook December 204 update; CFP - Financas P (blicas: Situagao e Condicionantes 2015-2019

#VeriRevi s«o das Contas Nacionai spag3&C 2010 e Mudan- a

de
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(em % do PIB e do PIB potencial)
DEO 2014 (2014-2018)** OE 2015 PE 2015 (2015-2019)
Abr-14 Out-14 Abr-15

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

Saldo global -4,0 -2,5 -1,5 -0,7 0,0 -4,8 -2,7 -4,5 -2,7 -1,8 -1,1 -0,6 0,2
Saldo priméario 0,4 1,8 2,7 3,4 4,2 0,3 2,2 0,4 2,2 2,6 3,0 3.2 3,7
Saldo estrutural -2,1 -1,3 -0,8 -0,5 -0,2 -1,3 -1,2 -0,8 -0,9 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2
Divida Piblica 130,2 128,7 1256 120,7 116,7 | 127,2 123,7 { 130,2 1242 1215 1166 1121 107,6

Fontes: Comissé@o Europeia, Economic Forecast, fev 2015; Banco de Portugal - Proje¢Ges para a Economia Portuguesa: 2015-2017;
OECD Economic Outlook - No.96 November 2014; IMF World Economic Outlook December 2014 update; CFP - Finangas Publicas:
Situacéo e Condicionantes 2015-2019

[11.1.2 Choques

Tendo em conta os riscos enumerados, quantificam-se nesta sec¢éo os impactos esperados de trés tipos
de choques exdgenos, face ao cenério base: um aumento de 20% no prec¢o do petréleo, uma trajetéria de

taxa de juro de curto prazo mais elevada em 1 p.p. e uma diminuicdo do crescimento da procura externa
em1p.p.

No primeiro caso, a simulac@o revela uma quebra mais acentuada do PIB real no ano do choque.
Adicionalmente, assiste-se a uma variacdo em alta dos pre¢os no consumidor, face ao cenario base,
dado o impacto inflacionista do aumento do preco do petréleo. Esta subida também tem um impacto
significativo no deflator das importacdes e, por essa via, implica uma redugdo do PIB nominal (face ao
cenério base). Tendo em conta o peso das importacdes de combustiveis no défice da balanga de bens,

esta aceleracéo do preco dos bens energéticos importados traduz-se num impacto negativo no saldo da
balanca corrente.

No que se refere ao impacto na taxa de desemprego, estima-se que seja reduzido devido a efeitos
desfasados da atividade econdmica no emprego e ndo considerando implicagcdes adicionais sobre as
condicBes financeiras da economia®.

O racio da divida publica aumentaria por via do menor crescimento do PIB nominal.

PIB real PIB nominal
3.0 4 45 4
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Nesse caso, a deterioracdo dos saldos correntes implicaria uma perce¢éo mais elevada ao risco ao financiamento a

economia portuguesa, levando a reduzir o crédito concedido as empresas e, por essa via, poderia aumentar a taxa de
desemprego.
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Fonte: Ministério das Financas.
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Divida Publica
2014 2015 2016 2017 2018 2019
mais 20% menos 20% —— cenéario base

Saldo da Balanca Corrente e de Capital

2014 2015 2016 2017 2018 2019

mais 20% menos 20% = cenario base

Em resposta a um cenario de taxa de juro de curto prazo mais elevada, espera-se uma contracao da

atividade econ6mica por via dos maiores custos de financiamento, que se traduz numa quebra no produto
real de 0,3 p.p. em 2015. De igual forma, assiste-se a uma ligeira deterioracdo do racio de divida publica,
sendo que os saldos das administragdes publicas permaneceram inalterados.
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Saldo das Administragdes Publicas Divida Publica
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Fonte: Ministério das Finangas.

Por dltimo, num cenério de crescimento da procura externa mais reduzido devera registar-se uma
contracdo da atividade econdmica, por via de menores exportagdes, que se traduz numa quebra no
produto real de 0,4 p.p. nos dois primeiros anos do choque. De igual forma, assiste-se a uma
deterioracéo do saldo da balanca corrente e de capital.

A contragdo da atividade econdmica (por via de uma menor procura externa) resulta também numa
deterioracdo do saldo orcamental, a partir de 2016. O racio da divida publica também regista uma
evolucdo menos positiva devido, quer a pior performance do saldo orgamental, quer devido ao menor
crescimento do PIB nominal.
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Divida Publica

2014 2015 2016 2017 2018 2019

menos 2 p.p. mais 2 p.p. = cenario base

Saldo da Balanga Corrente e de Capital
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Internamente, o processo de desalavancagem das empresas e familias i cujos niveis de endividamento

ainda se encontram elevados i podera limitar a retoma do investimento. A evolucdo das expectativas e

dos niveis de confianga dos agentes economicos, face aos desenvolvimentos internos e externos, é ainda

crucial para o gradual processo de retoma da economia que se perspetiva.

Nesta seccdo consideram-se dois cendrios alternativos: um primeiro, com uma taxa de crescimento do

PIB real mais moderada que a admitida no cenario central e, um segundo, onde se admite uma taxa de
desemprego mais elevada. Em ambos 0s casos, analisam-se os efeitos ceteris paribus no saldo

orgamental e na divida publica.

A Diminuic&o da taxa de crescimento do PIB real em 1 p.p.

Neste cenério considerou-se exclusivamente que a menor performance do PIB tinha origem na procura
interna, mais especificamente numa diminui¢cdo do consumo privado.
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PIB real PIB nominal
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Fonte: Ministério das Finangas.

O menor crescimento do PIB em 1 p.p. tem como efeito a diminuicdo do saldo das administragbes
publicas em 0,5 p.p. em 2016. Para este efeito concorre ndo s6 o impacto direto da diminuicdo das
receitas fiscais (devido a diminuicdo do consumo privado) mas também o efeito de um maior desemprego
(e menor emprego), o que implica menores contribui¢cdes sociais e coleta de IRS, bem como um aumento
das prestagfes sociais para o subsidio de desemprego. O racio da divida publica em termos do PIB teria
um acréscimo estimado em cerca de 2,9 p.p. também em 2016, quer por via do aumento do défice
or¢camental, quer por via da diminuicdo do PIB nominal.

A Aumento da Taxa de Desemprego em 1 p.p.
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Neste caso, considerou-se que o aumento da taxa de desemprego derivaria de uma diminuicdo do
emprego total em 1,7 p.p. e da populagdo ativa em 0,5 p.p. face ao cenario base. Por hipotese,
consideraram-se os efeitos sobre a massa salarial e, consequentemente, no rendimento disponivel dos
particulares e na receita fiscal e contributiva®®.
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Fonte: Ministério das Finangas.
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O aumento da taxa de desemprego em 1 p.p. tem como consequéncia a diminuigdo do consumo privado
e das importagbes em 0,3 p.p. € 0,2 p.p. respetivamente, por via da redu¢do do Rendimento Disponivel
dos Particulares. Em termos globais, o impacto no produto devera ascender a uma diminuigdo de 0,1 p.p.
face ao cenario base, efeito que se devera diluir nos anos subsequentes. O impacto ao nivel da divida
publica devera traduzir-se num aumento do peso desta no PIB, fruto de uma redu¢éo do PIB nominal.

26 TP = . . .
Por simplificacdo, ndo se contemplaram os efeitos (previsiveis) que o aumento da taxa de desemprego teria na
contengao salarial e, consequentemente, nos precos.
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[l.2 Analise de Riscos na Estratégia Orcamental

[11.2.1 Riscos do Setor Empresarial do Estado (SEE)

Desde 2013 que estd em curso o processo de reestruturacdo financeira das Empresas Publicas
Reclassificadas (EPR) através do reforco do capital proprio de algumas destas empresas,
consubstanciando-se na atribuicdo de dotagBes de capital em numeréario para pagamento do servigo da
divida bancaria e para financiamento dos défices de investimento, bem como de dota¢des em espécie
por converséo de créditos do Estado em capital proprio. Os montantes previstos para 2015 ascendem a
cerca de 2.554,4 milhdes de euros no caso de dotagbes em numerario e de 2.232,4 milhdes de euros por
conversao de créditos.

Este processo visa reduzir os elevados niveis de endividamento das empresas bem como os encargos
financeiros associados, resultantes da tendéncia de sobre-endividamento verificada em anos passados
em que se recorreu excessivamente a capitais alheios para financiar investimentos de interesse publico.

De igual forma, desde 2011 tém vindo a ser tomadas medidas de reestruturacdo operacional das
empresas, através da racionalizacéo dos gastos operacionais e de a¢fes tendentes a maximizacédo das
suas receitas comerciais, com o objetivo de alcancar e manter o equilibrio operacional. A aplicacdo
integral destas medidas de reestruturacdo financeira e operacional acarretam riscos, designadamente,
por necessidades inadidveis e/ou imprevistas de investimento, bem como por desvios desfavoraveis nos
gastos operacionais e/ou nas receitas comerciais, decorrentes de variaveis exégenas as sociedades.

No ambito das Empresas Publicas Nao Reclassificadas (EPNR) prossegue igualmente a recapitalizagédo
de algumas empresas deficitarias bem como a implementacéo de medidas de racionalizacdo de gastos e
de incremento de receitas tendentes ao seu equilibrio operacional, com vista a dota-las da robustez
financeira necessaria para prosseguirem a sua atividade com a qualidade de servico e eficiéncia
adequadas e para executarem 0s respetivos planos de investimento, tendo também em vista a
prossecucdo da atribuicio de concessées a iniciativa privada no setor dos transportes. A semelhanca do
que sucede com as EPR, desvios desfavoraveis nas necessidades de investimento e/ou nas rubricas
operacionais, que ponham em causa a atividade das empresas, podem dificultar a obtencéo do equilibrio
econdmico e financeiro pretendido, podendo ocasionar um acréscimo dos apoios a conceder pelo Estado.

No ambito das medidas referenciadas, destaca-se o setor dos transportes e gestdo da infraestrutura
ferroviaria, no qual se verificou uma significativa melhoria do EBITDAr, passando de -156,1 milhSes de
euros, em 2010, para +57,5 milhdes de euros, em 2014. Expurgando o efeito de variacdo das
indemnizagbes compensatorias, a melhoria do EBITDAr representa 292,3 milhdes de euros, em resultado
das reformas implementadas ao longo daquele periodo, designadamente a reducdo em -21% dos
quadros de pessoal, por via de rescisGes por matuo acordo.



(valores acumulados até ao més de dezembro
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Vendas e Servigos Prestados (s/ IFRIC) 558.676|]. 3383.¥05/.5899.080/. 5924. @32
Indemnizagées Compensatorias 189.881.269.6857/.388.a205/.460.075
Outros subsidios e compensacgdes financeiras 4.695./|108.459.(978.447./]9198.615.
Outros rendimentos e ganhos 73.842]15862.606|6%8.0403(226. .19
RECEITAS OPERACIONAIS 827.095/.808.U29/.883.68636|.823.443
CMVMC 50.466|562.254| 748.656|688. 033
FSE (s/IFRIC) 459.909/.2a28. 0461.858.676(.2832.830
Custos com Pessoal (1) 459.344.266.649.686068.U69.3792.a2838
Outras gastos e perdas (2) 13.433}533.8663|3283.619|191@.648
DESPESAS OPERACIONAIS 983.153.882.029.8388.068622.888.700
EBITDAr -156.05B. 4741®9|. 89a. m14f 066. W42.
EBITDAr s/IC -345.939:-283 . 657-128.691:-382.083
;t)o'f;g"”r:z%‘;ﬁs;;?com rescisoes por mutuo 14.123|247.600)352.689/20a7.831.

Nota: Excluem-se rabricas nédo-cash, ndo recorrentes e contabilisticas, por ndo terem efeito na real funcéo operacional das

empresas.
Fonte: Informagéo das empresas.

Os resultados ao nivel da divida remunerada deste setor sdo também evidentes, tendo-se conseguido
estancar a sua tendéncia de crescimento, de 7,7% ao ano, que vinha do passado e uma inversdo da
trajetoria, com o inicio, em 2014, da redugéo e saneamento da divida historica deste setor, em -3% face a
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Dando continuagdo ao esforco de reformas, estdo em curso processos de privatizagdo e/ou de
concessdo da operagéo a terceiros, como séo os casos da TAP, da CP Carga, da EMEF e da Carristur,
bem como os processos de e as concessdo da exploracdo dos servigos publicos de transporte de
passageiros no Porto (Metro do Porto e STCP) e em Lisboa (Metropolitano de Lisboa e Carris). Estes
processos tém em vista assegurar a continuidade das operagfes destas empresas de forma mais
eficiente, aumentando a sustentabilidade financeira e a qualidade do servi¢o prestado e garantindo, em
simultdneo, uma diminuicdo do esfor¢co financeiro do Estado e contributos para a consolidacdo
orgamental e para a diminuicdo da divida publica. A complexidade associada a qualquer um destes
processos, bem como a necessidade de assegurar um adequado nivel de interesse e tensao competitiva
pelas entidades interessadas, configuram riscos ndo despiciendos para a concretizagdo destas
operacdes.

Destacam-se ainda os processos de reorganizacao societaria em curso, tendo por objetivo o aumento da
eficiéncia, mediante o uso e gestdo das infraestruturas numa Gtica de complementaridade, bem como a
racionalizacdo dos recursos, potenciando a obtencdo de economias de escala. Destacam-se neste
ambito o processo de fusdo da REFER, EPE com a Estradas de Portugal, S.A., bem como a
reorganizacdo das infraestruturas portuarias (envolvendo, entre outras, a transferéncia de competéncias
e atribuicbes para a Docapesca, S.A., a fusdo por integracdo da Administracdo do Porto de Viana do
Castelo, S.A. na APDL, S.A., e a integracdo dos portos comerciais de Faro e Portimdo na APS, S.A.).
Esta ainda em estudo a reestruturacdo da area imobilidria da Parpublica que, a concretizar-se, devera
levar a uma reducdo do nimero de empresas do universo Sagestamo. A dimensdo das entidades
envolvidas, o elevado numero de stakeholders e a complexidade dos processos sdo potenciadores de
riscos, ndo quantificaveis, para a concretizacdo da estratégia definida para os setores em apreco.

Paralelamente pretende-se prosseguir o programa de redug¢do do nimero de empresas publicas, das
quais se destacam o processo de liquidagdo em curso da Parque Expo, S.A., e a expectavel entrada em
liquidac@o para breve da Empordef, SGPS, S.A.. Relativamente a ambas, a complexidade dos ativos
detidos podera condicionar a celeridade destes processos e adicionar alguma incerteza quanto aos
valores a suportar pelo Estado Portugués, em sede de extingao.

Verifica-se assim que a dimensdo do SEE em termos do volume de responsabilidades efetivas,
nomeadamente ao nivel do endividamento, ou contingentes, para o Estado, continua a representar um
risco assinalavel para os objetivos de consolidagdo das financas publicas.

Por dltimo, a continuagédo da implementagdo das medidas de reestruturacdo do SEE no que respeita as
restricdes nos custos com pessoal, podera gerar atrasos na execug¢ado dos processos de reestruturacao e
reorganizagéo em curso.

De referir também, o processo de renegociacdo das Parcerias Publico-Privadas (PPP) no sector
rodoviério, tendo por imperativo a sustentabilidade financeira da empresa Estradas de Portugal, S.A. bem
como das contas publicas a médio e longo prazo.

Este processo visa (i) alcangar reducdes significativas dos encargos publicos e, consequentemente, do
esfor¢o que recai sobre os contribuintes Portugueses; (ii) estabilizar contratos e alinhar adequadamente
as estruturas de incentivos entre os parceiros publicos e privados; e (iii) minimizar riscos contingentes
futuros e resolver diferendos existentes.

Foram ja aprovadas em Conselho de Ministros os diplomas que alteram as bases das cinco concessoes
do Grupo Ascendi (Grande Porto, Costa de Prata, Beira Litoral/Beira Alta, Norte e Grande Lisboa) e a
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concessédo da Euroscut (Interior Norte), representando uma poupanca global de 2.070 milhdes de euros
para o erario publico ao longo da execucéo dos respetivos contratos.

O maior contributo para aquela poupanga veio da reducgdo significativa das respetivas remuneracdes
acionistas - passando dos 11,45%, com base na média dos valores previstos no Relatério da
Ernest&Young, para os 8,34% - conforme se pode observar no grafico seguinte:

Gréfico I11.9. Contributos para as Poupancas das PPP

Acordo ASCENDI + Interior Norte
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Fonte: Estradas de Portugal.

Seguir-se-a, quanto a estas, a formalizagdo das alteracdes as minutas dos respetivos contratos, em
conformidade com as bases aprovadas, e a submissdo dos mesmos ao processo de fiscalizacdo prévia
junto do Tribunal de Contas.

No total dos contratos de concessé@o em renegociacéo, estimam-se atingir poupanc¢as superiores a 7.200
milhdes de euros, aliviando o esforco que recai sobre os contribuintes Portugueses ao longo das
préximas décadas, face ao que era previsto aquando da entrada em func¢des do atual Governo.

Gréfico 111.10. Encargos Brutos
(valores globais anuais)
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[11.2.2 Riscos de Responsabilidades Contingentes

[11.2.2.1 Garantias e Contragarantias

111.2.2.1.1 Garantias Concedidas ao Setor Bancéario

O stock da divida garantida pelo Estado as Instituicbes de Crédito (IC), em 31 de dezembro de 2014
ascendia, a 6.300 milhdes de euros:

. Montante em R
Emitente milhdes de EUR Amortizagoes 2015-2019

IREF - Iniciativa para o reforgo da estabilidade financeira
Novo Banco || 3.500 || 3.500

Garantia de Carteira/BHE

Garantia de Carteira 2.800
TOTAL 6.300 3.500
Fonte: DGTF.

No que respeita as operacdes financeiras contratadas pelas instituicbes de crédito e garantidas pelo
Estado no ambito da Iniciativa para o Reforco das Estabilidade Financeira (IREF), prevé-se o seu
reembolso integral até fevereiro de 2016, de acordo com os respetivos planos de amortizacéo, aprovados
pelo Garante, que estabelecem o reembolso durante o ano de 2015 no montante de 1.000 milhdes de
euros.

Refira-se que as IC sempre asseguraram o0 pagamento atempado da divida garantida e das respetivas
comissdes de garantia ao Estado, desde 2008, data em que foi lancada a IREF, tendo-se verificado a
amortizacdo antecipada de diversas operagdes, por opgdo das IC, restando apenas trés garantias
concedidas ao Novo Banco cujas obrigac@es transitaram do BES.

Relativamente a Garantia de Carteira, € de mencionar que se trata de um instrumento no ambito do qual
a Republica Portuguesa assegurou, até ao limite de 2.800 milhdes de euros, o cumprimento das
obrigacdes de pagamento assumidas pelas instituicbes de crédito (BPI, CGD, NOVO BANCO e BCP)
junto do Banco Europeu de Investimento (BEI), referentes a uma carteira de operagdes de financiamento
de projetos desenvolvidos e a desenvolver em Portugal, cuja exposicdo poderd atingir um montante
maximo de 6.000 milhdes de euros. Esta garantia tem um prazo de sete anos, sendo que a maioria das
operacgdes incluidas beneficia de garantias bancarias, reduzindo assim o risco assumido pelo Estado.

I11.2.2.1.2 Garantias Concedidas a Outras Entidades

O stock da divida garantida pelo Estado, ascendia, a 31 de dezembro de 2014, a cerca de 17.151,7
milhdes de euros, concentrando-se nas operagdes contratadas pelas empresas que constam do seguinte
quadro:
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WOMES Variagao %

Beneficiario da Garantia Garr::tr:gzsem %relativa 2{2%’:}::?;;: I;glggiozg;ég dc;;:z:tti:r;te

de EUR* (2015-2019)
Entidades reclassificadas 12.217,4 71,239 6744 4,932 3 -40,379
PARVALOREM 2.8854 16,829 215,45 145433 50,419
METROPOLITANO DE LISBOA 2.670,1 15,579 93,09 845,72 -31,679
REFER 2.566,1 14,969 90,394 915,14 -35,659
cP 7674 4,479 45,94 173,49 -22,609
EDIA 5389 3,149 6,68 378,59 -70,309
METRO DO PORTO 900, 5,259 101,34 344,97 -38,339
PARQUE ESCOLAR 1.035,4 6,049 39,194 231,89 -22,399
PARUPS 6044 3,539 69,19 466,44 77,149
ESTRADAS DE PORTUGAL 1944 1,139 13,39 66,89 -34,489
TRANSTEJO 55,9 0,329 0,00 55,04 -100,009
Entidades n&o reclassificadas 1.778,4¢ 10,379 82,07 420,04 -23,629
AdP 1.381,8 8,069 30,17 205,94 14,909
CARRIS 296,6( 1,739 51,90 214,1(Q 72,189
STCP 100,040 0,589 0,00 0,00 0,009
Outras** 2.049,84 11,959 85,70 395,79 -19,319
Regides Auténomas 1.105,87 6,459 8,19 196,52 -17,779
Regido Autbnoma da Madeira 1.071,17 6,259 5,83 184,74 -17,259
APRAM 34,71 0,209 2,35 11,74 -33,909
TOTAL 17.151,7 1009 8504 5.944 4 -34,669

Fonte: DGTF

* Montante garantido & data de 31/12/2014

** Dispersopor cerca de 38 entidades publicas na sua maioria nédo reclassificadasentidades privadas e paisesobjecto da
cooperagao portuguesa.

** Amortizacdes a ocorrer entre 01/01/2015 e 31/12/2019

No caso das empresas reclassificadas no perimetro das Administragfes Publicas identificadas no quadro,
o0 montante da divida e encargos anuais esté ja registado na conta das Administrag6es Publicas. Acresce
o facto de o Orcamento do Estado para 2015 prever a concessdo de financiamentos do Estado ou
aumentos de capital, através da Direcdo-Geral do Tesouro e Finangas (DGTF), que permitirdo a essas
empresas assegurar o respetivo servico da divida, mitigando desta forma o risco de incumprimento.

Para as demais entidades identificadas no quadro supra, o Orcamento do Estado contempla, igualmente,
a concessdo de empréstimos por parte da DGTF que permitirdo assegurar o pagamento do servico da
divida, designadamente, no caso da STCP, CARRIS e Regido Autonoma da Madeira.

Deste modo, o risco orgamental de eventuais execugfes de garantia para o periodo em analise, por
incumprimento dos devedores, limitar-se-a4, em grande medida, a AdP i Aguas de Portugal, SGPS, S.A.,
cuja divida a vencer no periodo 2015-2019 se estima ser de 205,9 milhdes de euros, ou seja, 15% do
montante atualmente garantido a este grupo. No entanto, salienta-se que este grupo de empresas é
totalmente detido pelo Estado, apresentando capitais proprios positivos e nunca se verificou qualquer
execucdo de garantia. Mais se refere que a divida garantida em causa corresponde a financiamentos
contraidos junto do BEI, cujas condi¢8es financeiras sao favoraveis.

Em rela-«o0 aos benefici 8ri os a stocinde ditidagarantida ascesde @ o r

cerca de 2.049,9 milhdes de euros, a previsdo dos reembolsos para 2015 estima-se em cerca de 85,7
milhdes de euros, ndo se prevendo um risco de incumprimento significativo com base no historico das
execucOes de garantia. Excecionam-se as situacdes da Parque Expo e da Europarque, relativamente as
quais se inscreveram o Orcamento do Estado para 2015 cerca de 5,5 milhdes de euros e 3,2 milhdes de

AOutr a
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euros, respetivamente, uma vez que ja em anos anteriores as mesmas foram objeto de pagamento em
execucgdo de garantias.

[11.2.2.2 Parcerias Publico-Privadas

Ocorrem com frequéncia ao longo da vida de contratos de PPP eventos suscetiveis de gerar, nos termos
contratualmente previstos, direitos do parceiro privado a reposi¢cao do equilibrio financeiro dos respetivos
contratos (exemplos: modificacdes as condi¢cdes de exploracdo impostas unilateralmente pelo parceiro
publico; alteracOes legislativas com impacto especifico no contrato; casos de for¢ca maior), que muitas
vezes redundam em litigios entre as partes, sendo de admitir a existéncia potencial de alguns riscos
orgamentais e/ou responsabilidades contingentes suscetiveis de gerar encargos futuros.

Existindo diferendo entre as partes i de um modo geral, dirimidos em sede de tribunal arbitral i é
caracteristico os montantes peticionados serem sobredimensionados pelo parceiro privado, quer em
termos de valor, quer no que diz respeito aos fundamentos invocados, razdo pela qual se entende que,
mesmo nas situagbes em que possam existir fundamentos justificativos dos pedidos, as
responsabilidades financeiras imputaveis aos parceiros publicos sdo claramente inferiores aos montantes
peticionados inicialmente.

Porém, a maioria dos pedidos formulados ndo tem merecido acolhimento por parte do parceiro publico,
por se ter concluido que os factos invocados ndo sdo suscetiveis de fundamentar o pagamento de
compensacfes/indemnizagdes. Veja-se, em detalhe, cada um dos setores relevantes.

Setor Rodoviario

O setor rodoviario tem relevancia, sobretudo pelo volume e valor dos pedidos de reposi¢éo do equilibrio
financeiro apresentados e dos pedidos formulados nos litigios (arbitrais) em curso. Com efeito, até ao
final do ano de 2014, o valor global dos pedidos de reposi¢do do equilibrio financeiro, submetidos por
concessionarias e subconcessionarias rodoviarias, ronda os 3.500 milhdes de euros, sendo certo que, na
maior parte das situa¢gfes, ndo houve qualquer reconhecimento pelo parceiro publico dos fundamentos
e/ou dos valores peticionados pelos parceiros privados.

Neste ambito, a situagdo que envolve montantes mais expressivos refere-se ao pedido apresentado em
2013 - cujo litigio se encontra ainda em curso - relativamente a Concessao do Douro Litoral (AEDL), cuja
concessionaria € a AEDL i Auto-Estradas do Douro Litoral, S.A., uma participada do Grupo Brisa. O
montante peticionado pela AEDL é de cerca de 1.350 milhdes de euros. Este processo € relativo a um
pedido de reposi¢do do equilibrio financeiro, na sequéncia da anulagdo do concurso para a construgao da
Autoestrada Centro e consequente alegada perda de trafego na Concessao do Douro Litoral.

O segundo pedido de reposic¢ao do equilibrio financeiro mais relevante corresponde ao pedido referente a
Concessao do Litoral Centro. Trata-se de um processo que estd em fase de arbitragem por iniciativa
original da concessionaria (a Brisal i Auto-Estradas do Litoral, S.A., participada pelo grupo Brisa). O
litigio em causa surge na sequéncia de alegados prejuizos decorrentes do atraso na entrada em
funcionamento da Concessdo da Costa da Prata, ao qual se seguiu, posteriormente, a decisédo de
introdugdo de portagens nesta concessdo. Os argumentos invocados pela concessionaria ndo foram
aceites pelo parceiro publico, tendo este expresso o entendimento de que ndo existe fundamento para o
pedido formulado.
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Setor Ferroviario

No que diz respeito ao setor ferroviario, é de registar a constituicdo, em fevereiro de 2014, do tribunal
arbitral para a avaliacdo do pedido de indemnizagdo apresentado pela ELOS i Ligacdes de Alta
Velocidade, na sequéncia da recusa de visto por parte do Tribunal de Contas ao contrato de concessao
do projeto, construcao, financiamento, manutencdo e disponibilizacdo de infraestruturas ferroviarias no
trogco Poceirdo-Caia e também do projeto, construgdo, financiamento, manutencdo, disponibilizagcéo e
exploragdo da Estagdo de Evora. O pedido de indemnizagdo reporta-se aos custos incorridos pela
concessionaria até a data da recusa de visto (que a ELOS quantifica em cerca de 169 milhdes de euros).

Adicionalmente, destaca-se o pedido de reposicdo do equilibrio financeiro apresentado pela
concessionaria Fertagus, em 2012, na sequéncia do aumento da taxa das infraestruturas ferroviarias. O
valor peticionado pela concessionaria é de cerca de 1,5 milhdes de euros/ano a partir de 2012 (inclusive).
A andlise da fundamentacéo deste pedido esta a ser levada a cabo em sede da comissédo de negociagéo
criada para o efeito.

Setor da Seguranca

Relativamente ao setor da seguranca, no final de 2014, salienta-se a existéncia de quatro pedidos de
reposicdo do equilibrio financeiro, ou reservas de direito, relacionados com alegados atrasos na
montagem da rede SIRESP ou com encargos adicionais incorridos pela concessionaria para que o prazo
definido contratualmente ndo fosse incumprido. Dada a fase em que se encontra este processo negocial,
ndo é possivel ainda quantificar o impacto orcamental que podera advir destes processos.

Os processos negociais em curso de diversos contratos de PPP tém em vista a reducdo dos encargos do
eréario publico i condigdo necesséria para a sustentabilidade das contas publicas a médio e longo prazo,
particularmente nas PPP rodoviarias que tém o maior potencial de poupanca por via da redugdo dos
pagamentos do Estado de forma sustentada durante todo o ciclo de vida remanescente dos respetivos
contratos.

Tratando-se de um processo negocial, ndo esta isento de riscos quanto a concretizagdo integral do
objetivo estabelecido, tanto mais que a efetiva conclusdo se encontra dependente, em alguns casos, da
obtencdo das necessarias autorizagcfes por parte das entidades financiadoras dos projetos, bem como,
em todos os casos, da aprovagdo por parte do Governo das propostas da comisséo de negociacéo, da
assinatura dos contratos de concesséo alterados e da respetiva remessa ao Tribunal de Contas para os
devidos efeitos.

[11.2.3 Estratégia de Gestdo da Divida Direta do Estado e o seu Impacto na
Exposicdo aos Riscos

A gestdo da divida publica direta e do financiamento do Estado encontram-se subordinados aos
principios definidos na Lei-Quadro da Divida (Lei n.° 7/98, de 3 de fevereiro), assegurando o
financiamento requerido pela execucéo orgcamental, prosseguindo os objetivos de minimizacdo de custos
diretos e indiretos numa perspetiva de longo prazo e a sua distribuicdo equilibrada pelos orcamentos dos
diversos anos. Sao ainda elencados como principios orientadores de uma gestéo eficiente e de rigor da
divida publica: a ndo exposicéo a riscos excessivos, a par da promog¢do de um funcionamento eficiente e
equilibrado dos mercados financeiros.
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A limitacdo de riscos surge assim, nesta lei como um objetivo explicito da gestdo da divida publica,
estabelecendo-se limites maximos para o risco de taxa de juro (perfil de refixing e duragdo modificada), o
perfil de refinanciamento, risco cambial e risco de crédito.

Risco de Refinanciamento

A gestdo da carteira de divida publica tem em consideragdo, para além de varidveis de mercado
(negociabilidade, liquidez, manutengdo de uma curva benchmark da Republica, entre outros), a
monitorizagdo do perfil de refinanciamento da carteira de divida, no sentido de evitar excessivas
concentragbes de amortizagdes num curto espago de tempo, acautelando assim, potenciais efeitos
nefastos sobre o custo de financiamento da carteira.

Neste sentido, existe um controlo regular deste tipo de risco, usando como medida especifica a
percentagem de divida da carteira ajustada®’ a refinanciar em determinados prazos. De acordo com as
Normas Orientadoras para a Gestdo da Divida Publica (guidelines), os limites absolutos impostos a
percentagem da carteira a vencer num prazo de 12, 24 e 36 meses sdo, respetivamente, 25%, 40% e
50%. No final de 2014, a carteira ajustada cumpria integralmente estes limites, apresentando o seguinte
perfil de refinanciamento:

Carteira ajustada  Dec-14
Até 12 meses 4%
Até 24 meses 13%
Até 36 meses 21%
Fonte: IGCP.

Risco de Taxa de Juro

A duracio modificada® da carteira de divida total e ajustada situava-se no final de 2014 em 5,25 e 5,67,
respetivamente. Durante o ano de 2014, a duracdo da carteira ajustada cumpriu sempre os limites de
exposi¢ado, apresentando, valores superiores ao limite minimo de 4,0 estabelecido nas guidelines.

No final de fevereiro de 2015, a divida a refinanciar ou com taxa de juro a refixar nos 12 meses seguintes
correspondia a cerca de 40% do valor total da divida, um valor relativamente elevado face ao observado
no passado recente, refletindo o maior peso de instrumentos de divida com taxa de juro variavel no stock
de divida atual, nomeadamente os empréstimos concedidos pelo FMI e pelo Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira (FEEF).

No entanto, no segundo caso, a taxa de juro esta indexada ao custo da pool de financiamento do FEEF,
que é na sua maioria constituida por instrumentos de divida de médio e longo prazo de taxa fixa. Assim, a
volatilidade da taxa de juro associada a estes empréstimos sera menor do que num empréstimo indexado
a uma taxa de juro de curto prazo do mercado interbancério. Tendo em consideragdo que a maturidade
média da pool de financiamento de longo prazo do FEEF é um pouco superior a 6 anos e assumindo um

7o conjunto de todos os empréstimos que constituem a carteira de divida total e dos contratos de derivados
financeiros que sobre ela estejam contratados, com exclusé@o da divida referente aos CEDIC, CEDIM, Certificados de
Aforro e Certificados do Tesouro, Renda Perpétua e Consolidados.

B durag&o modificada mede a elasticidade do valor de mercado da carteira & variagdo das taxas de mercado.
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perfil de refinanciamento uniforme, o peso da divida a refinanciar anualmente corresponderia a cerca de
8% do total. Nesse cenario, um aumento de 1 p.p. nas taxas de juros de mercado teria um impacto
estimado de 0,08 p.p. no custo médio dos empréstimos de taxa de variavel do FEEF no primeiro ano,
aumentando gradualmente até cerca de 0,4 p.p. no quinto ano.

Para averiguar o grau de incerteza que envolve a previsdo de juros de divida publica para o periodo de
2015 a 2019, foi conduzido, a titulo ilustrativo, um exercicio de andlise de sensibilidade da rubrica de
juros do Estado a um aumento imediato e permanente de 1 p.p. ao longo de toda a curva de rendimentos.

Juros do subsetor Estado - Impacto de um aumento das taxas de juro de mercado em 1 pp
2015 2016 2017 2018 2019
Juros do Estado em Contas EUR milhdes 239 281 511 690 863
Publicas % PIB 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4%
Juros do Estado em Contad EUR milhdes 407 534 694 863 1.055
Nacionais % PIB 0,2% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5%

Nota: Assume-se que o aumento das taxas de juro de mercado tem um impacto de 1pp no custo médio do empréstimo do FMI e
aumento incremental de 0,08pp por ano no custo médio dos empréstimos de taxa de variavel do FEEF.

Fonte: Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E.

De acordo com os resultados obtidos, um aumento de um ponto percentual ao longo de toda a curva de
rendimentos devera traduzir-se num incremento dos juros do Estado em 2015 de 239 milhSes de euros
em contas publicas e de 407 milhGes de euros em contas nacionais, aumentando gradualmente nos anos
seguintes, até um maximo, em 2019, de 863 milhdes numa 6tica de caixa e 1.055 milhées de euros numa
base accrual (pouco mais de 0,4% e 0,5% do PIB, respetivamente)®.

Risco de Taxa de Cambio

Outro dos indicadores levados em consideracao na gestédo da carteira de divida publica é o risco de taxa
de cambio, que esta relacionado com o efeito que as flutuagdes cambiais associadas aos instrumentos
da carteira de divida denominados em moeda ndo euro poderdo ter sobre 0 montante total de divida
quando convertida na moeda de base da carteira, neste caso em euros. Com efeito, este risco é
monitorizado numa base regular, tendo como referéncia os limites maximos estabelecidos nas Normas
Orientadoras para a Gestéo da Divida Publica e na Lei do Or¢gamento do Estado para 2015, que impdem,
respetivamente, um teto maximo de 20% para a exposicdo cambial primaria (ndo inclui operacdes de
cobertura de risco cambial) e de 15% no caso da exposicdo cambial liquida (i.e. ap06s inclusdo de
derivados financeiros que tenham por objeto a cobertura de risco de cambio).

No final de 2014, a exposi¢do cambial primaria representava cerca de 12,5% do total da carteira de divida
ajustada, em resultado de obrigagBes emitidas ao abrigo do programa MTN e sobretudo dos empréstimos
da Extended Fund Facility do FMI, denominada em DSE (Direitos de Saque Especiais, que correspondem
a um cabaz de varias moedas: EUR, USD, GBP e JPY).

A exposicdo cambial liquida é mais reduzida, uma vez que o risco cambial dos titulos MTN esta
totalmente coberto, assim como uma parte substancial do risco cambial associado ao empréstimo do

% 0 impacto no défice e na divida ptblica tem por base o pressuposto de que n&o existe qualquer correlacao entre as
taxas de juro e outras variaveis orgamentais ou macroeconémicas. Uma correlacéo negativa entre as taxas de juro e o
PIB poderia conduzir a um impacto no défice e na divida superior ao aqui estimado, enquanto que uma correlacéo
positiva se deveria traduzir num efeito menor.
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FMI. Ao longo de 2014 a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) contratou novas
operagfes de cobertura cambial, que permitiram diminuir a exposicao liquida a risco cambial da carteira
ajustada de 5,3% em 2013 para 3,6% no final do ano, um valor largamente inferior ao limite de 15%
estabelecido no Orgamento do Estado para 2015. Mais recentemente, com a amortiza¢do antecipada de
uma parcela significativa do empréstimo do FMI, a exposi¢ao cambial liquida diminuiu para menos de 3%,
uma vez que se mantiveram todas as coberturas entretanto contratadas.

Deve, no entanto, salientar-se que, de acordo com as novas regras do Sistema Europeu de Contas
Nacionais (SEC 2010), em vigor desde setembro de 2014, os fluxos financeiros associados a operagdes
de derivados deixaram de ser considerados para apuramento dos juros em contas nacionais. Assim, um
movimento de depreciacdo (apreciacdo) do euro terd um impacto desfavoravel (favoravel) no saldo
orgcamental relevante para efeitos de PDE.

A titulo de exemplo, uma diminui¢cdo do EUR/USD de 10% conduziria @ um aumento dos juros em contas
nacionais em cerca de 60 milh8es de euros por ano, tendo em consideracéo o stock atual do empréstimo
do FMI e dos MTN denominados em USD. J4 em contas publicas, o impacto seria mais limitado (menos
de 10 milhdes de euros por ano), uma vez que, nessa perspetiva, os fluxos financeiros de derivados
compensariam grande parte do efeito.

Risco de Crédito

A assuncdo de risco de crédito por parte da Republica decorre da contratacdo de operagbes com
instrumentos derivados, repos e aplicagbes no mercado monetario. As Normas Orientadoras em vigor,
aprovadas em 2013, estabelecem a diversificagdo dos riscos e a atribuicdo de limites de exposi¢do a
cada contraparte em funcéo da sua qualidade crediticia, os quais sdo monitorizados continuamente.

O risco de crédito de cada contraparte (i.e. de todos os seus contratos derivados com a Republica) é
apurado adicionando-se ao valor de mercado atual, que representa o valor de substituicdo da transacéo,
uma exposicdo potencial, que pretende estimar a variagdo potencial desse valor no futuro. A este
resultado deve-se ainda subtrair o valor de mercado do colateral recebido ou entregue ao abrigo do CSA
(Credit Support Annex).

A lista de contrapartes para transacdes que envolvam risco de crédito € atualmente composta por 25
instituicdes financeiras com contratos ISDA (International Swaps and Derivatives Association) assinados
com a Republica, das quais 5 tém CSA unilateral e 12 CSA bilateral. Importa, salientar que ao longo de
2014, a exposigéo a risco de crédito da carteira de derivados manteve-se sempre abaixo do limite global
estabelecido.



V. SUSTENTABILIDADE DAS FINANCAS PUBLICAS

IV.1 Analise da Sustentabilidade de Longo Prazo das Financas Publicas

Este capitulo apresenta os resultados de 2015 do Grupo de Trabalho do Envelhecimento™® (GTE), o qual
pretende avaliar os riscos do envelhecimento da populacdo para a sustentabilidade de longo prazo das
finangas publicas. Esta avaliagdo é realizada pela Comissdo Europeia, em parceria com os estados-
membros, de trés em trés anos, sendo desenvolvidas projecBes a longo prazo para a despesa com
pensdes, salde, cuidados continuados, educagdo e desemprego.

As proje¢des recentemente concluidas deverdo ser aprovadas pelo ECOFIN de 12 de maio*' e estardo
na base do célculo dos indicadores de sustentabilidade dos paises da Unido Europeia e da revisdo do
objetivo de médio prazo para o saldo orcamental estrutural. Para este exercicio contribuiram as ultimas
projecbes demogréficas elaboradas pelo EUROSTAT (EUROPOP2013), enquanto as hipéteses
macroecondémicas subjacentes foram definidas no &mbito dos trabalhos do préprio GTE e aprovadas pelo
Comité de Politica Econémica®.

De acordo com as projecfes demograficas, Portugal conhecera nas proximas décadas processos
simultaneos de decréscimo absoluto da populagdo e de envelhecimento da populagdo. Entre 2013 e
2060, a populagéo devera diminuir 21,6% (de 10,5 milhGes para 8,2 milhdes) em resultado das baixas
taxas de fertilidade observadas nos ultimos anos e projetadas para este horizonte, e das alteragdes nos
fluxos migratorios, com fortes consequéncias nas projecdes de populagdo com idades compreendidas
entre os 15 e 0s 64 anos. A conjugacao destes factos com o aumento da esperanca de vida (a esperanca
de vida aos 65 anos aumenta 4,7 anos entre 2013 e 2060 no caso dos homens e 4,4 anos no das
mulheres) levara a uma mais do que duplicacdo do racio de dependéncia®® neste periodo (passara de 30
idosos para cada 100 pessoas, em 2013, para 64 idosos para cada 100 pessoas, em 2060).

A diminuicdo da populacdo ativa sera, numa primeira fase (até 2023), compensada pelo aumento das
taxas de emprego e da diminuicdo das taxas de desemprego“, induzindo um aumento da taxa de
crescimento do produto potencial até 2023 (altura em que atingira 2,2%). Apos este periodo, o efeito da
diminui¢@o da populacéo ativa prevalecera, levando a uma reducgéo para 0,7% da taxa de crescimento do
produto potencial, até 2050, altura em que estabilizara em torno de 0,8%. A manutencao da hipdtese de
gque os paises convergirdo para um crescimento da produtividade total dos fatores de 1% em 2060,
implica que, no caso de Portugal, a produtividade total dos fatores, depois de aumentar de 0,5% em 2013

30 . .
Ageing Working Group.

A primeira parte do Relatério sobre o envelhecimento da populagdo (The 2012 Ageing Report: Underlying

Assumptions and Projection Methodologies) sobre as hipéteses e metodologia utilizada encontra-se ja publicado (ver

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-2011-4_en.pdf).

2 As hipéteses macroeconémicas até t+5 resultam da metodologia acordada no ambito dos trabalhos do Output Gap
Working Group (OGWG) e, para o restante periodo, da metodologia definida pelo AWG (incluindo uma metodologia de
Iiga(;éo entre as previsdes obtidas pela CE com base na metodologia do OGWG e t+10).

330 récio de dependéncia é dado pela populagdo com mais de 65 anos de idade sobre a popula¢do com idade entre
os 15 e os 64 anos.

* De acordo com as hipéteses, a taxa de desemprego convergira para a taxa NAIRU em 2018, correspondendo a um
diferencial nulo do hiato do produto. A partir de 2018, assume-se que a NAIRU convergira gradualmente para o valor
ancora (valor especifico para cada pais calculado com base na hipétese que as variaveis ndo estruturais mantém o
seu valor médio e as estruturais mantém o Ultimo valor observado) ou, no caso dos paises com atuais altas taxas de
desemprego, para 7,5%. Considerando estas hipoteses, a taxa de desemprego para Portugal diminui mais
acentuadamente de 2013 até 2023 (de 17% para 9,2%) e depois mais lentamente até 2039, fixando-se em 7,5% até
ao final do periodo da projecgéo.
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para 1,2% em 2035 e estabilizar durante os 10 anos seguintes, entrara numa trajetoria descendente até
2060.

(taxas de crescimento)
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Fontes: EUROSTAT (EUROPOP2013), CE e GPEARI.

O resultado das projecBes aponta para o0 aumento das despesas relacionadas com o envelhecimento da
populagdo em cerca de 0,3 p.p. do PIB entre 2013 e 2060. Contudo, caso se considerem unicamente as
despesas relacionadas com o envelhecimento em sentido restrito (excluindo-se as despesas com o
desemprego)®®, as despesas deverdo aumentar em 1,3 p.p. do PIB entre 2013 e 2060. Esta evolucdo é
consequéncia do aumento continuado da despesa com a satde® e cuidados continuados, ja que as
restantes despesas apresentam variagdes negativas.

(em percentagem do PIB)37

2013 2020 2030 2040 2050 2060 Var. 2013-60

Pensoes 13.8 14.6 15.0 14.8 14.4 13.1 -0.7
Salde 6.0 6.4 7.1 7.8 8.3 8.5 25
Cuidados continuados 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 0.4
Educacao 5.2 4.7 4.0 4.0 4.3 4.2 -1.0
Desemprego 15 11 0.7 0.6 0.6 0.6 -0.9
Total sem desemprego 255 26.1 26.6 27.3 27.7 26.8 13

Total 27.0 27.2 27.3 279 28.3 274 0.3

Fontes: CE, MSESS e MF.

A despesa com pensdes devera diminuir 0,7 p.p. do PIB entre 2013 e 2060 (passando de 13,8% em 2013
para 13,1% do PIB em 2060, depois de atingir um valor maximo de 15% do PIB em 2019). Saliente-se o
facto destas proje¢Oes terem considerado as reformas legisladas até novembro de 2014, nomeadamente,
a alteracdo da idade legal de reforma (de 65 anos para uma idade calculada em funcéo da esperanca de
vida aos 65 anos) e a alteracao do ano de referéncia no calculo do fator de sustentabilidade®.

Por outro lado, devera também ter em conta o efeito direto das alteracdes demograficas no lado da
receita, nomeadamente na receita de contribuigcbes sociais®. Assim, de acordo com as projecBes
efetuadas, as contribui¢cdes sociais apresentam uma diminuigdo até 2010, de cerca de 1 p.p., mantendo-
se de seguida estaveis, em torno de 9,6% do PIB. Conjugando a evolugdo destas duas variaveis, prevé-

* As despesas com o desemprego dependem da evolugdo demogréfica, mas ndo estio diretamente relacionadas com
o envelhecimento da populacéo.
% A Comissao Europeia assumiu nas projecdes da despesa com saude um congelamento da despesa em 2014 e uma
diminuic&o de 1,2% em 2015.

" Foi utilizado, no denominador, o PIB calculado em SEC2010, sendo que nas hipéteses macroeconémicas
consideradas ainda foi utilizado o SEC95.
38 N&o inclui as alteracOes a reforma antecipada aprovadas no Decreto-lei n.° 8/2015, de 14 de janeiro.

° As alterag6es demograficas tém também os efeitos indiretos no crescimento potencial da economia, através da
oferta de trabalho.
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se que o impacto liquido sobre o saldo das administragGes publicas seja negativo e progressivo até 2033
(de 3,3% do PIB em 2013 para 5,4% em 2033), passando entdo a uma trajetéria descendente até ao fim
do horizonte de projec¢éo (3,6% em 2060).

(em percentagem do PIB)

2013 2020 2030 2040 2050 2060 Var. 2013-60
Contribuicbes 10.5 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6 -1.0
Pensdes 13.8 14.6 15.0 148 14.4 131 -0.7
Saldo -3.3 -5.0 -5.3 -5.2 -4.8 -3.6 -0.3

Fontes: CE, MSESS e MF.

Em termos comparativos, embora seja consideravel a pressdo que as despesas relacionadas com o
envelhecimento irdo ter no futuro, Portugal apresenta crescimentos inferiores quer aos da média da area
do euro, quer da Unido Europeia (UE)"O, exceto no que se refere a componente da saude.

(em percentagem do PIB)
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Fontes: CE, MSESS e MF.

Para fins de andlise de sustentabilidade de longo prazo das financas pt]blicas“‘ foram ainda realizadas
proje¢cbes com outros dois cenarios alternativos: um cendrio de risco para a produtividade total dos
fatores (em que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho converge no periodo 2014 a 2023
para uma taxa de crescimento estacionaria superior em 0,25 p.p. a do cenario base), com efeito na
despesa com pensdes (cenario risco TFP); e um cenéario de risco com uma diferente elasticidade
rendimento da despesa de saude (de 1,4 em 2013 a convergir para 1,0 em 2060)42 e custos unitarios e
cobertura dos cuidados continuados a convergir em 2060 para a média da UE nos paises abaixo dessa
média*® (cenario risco AWG).

Estes cenarios alternativos relevam que a despesa com pensdes é vulneravel as variagbes na
produtividade e que a despesa com salde e cuidados continuados reagem fortemente a estas variagfes:
0 incremento no aumento da despesa entre 2013 e 2060, entre 0 cendrio base e o cenario risco AWG, é
superiora 1 p.p..

40 . - . . . . . .
Portugal é o décimo pais com menor crescimento da despesa total e o décimo terceiro pais se considerarmos as
despesas totais excluindo as com o desemprego.
41 .. . . . ;. e
) Adicionalmente, para as diferentes despesas foram ainda realizados outros cenarios de sensibilidade.
4 - . . L
5 A elasticidade rendimento da despesa de saude converge de 1,1%, em 2013, para 1%, em 2060, no cenério base.
No cenério central assume-se que os diferentes paises mantém os custos e cobertura particulares ao seu caso.
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Comparativamente com as anteriores projecdes, a despesa com saude foi a despesa que maior revisao
sofreu nas atuais projecdes. Nas proje¢des anteriores, que constam do Ageing Report de 2012 (AR2012),
a despesa com salde aumentava 1,1 p.p. entre 2010 e 2060, enquanto agora a variagdo entre 2013 e
2060 é projetada em 2,5 p.p. do PIB. As despesas com pens@es, que no anterior relatdrio apresentavam

um aumento de 0,2 p.p. no horizonte da projecao, invertem o sinal exibindo agora uma diminui¢éo de 0,7
p.p. do PIB entre 2013 e 2060.
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Fontes: CE, MSESS e MF.

IV.2 Sustentabilidade da Divida Publica

O processo de ajustamento das finangcas publicas, iniciado em 2011, tem como um dos objetivos a

inversdo da tendéncia crescente da divida publica, ao criar as condi¢cdes orcamentais para a geragao de

excedentes primarios, os quais irdo conduzir a divida publica a uma trajetdria decrescente e sustentavel,
ja a partir de 2015.
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Assumindo, para o horizonte a partir de 2019, as hipéteses de um excedente primario igual ao previsto

em 2019 (3,7% do PIB), um crescimento nominal do PIB em torno de 3,05%44 e uma taxa de juro nominal

de 3,28%", a divida publica em percentagem do PIB manterda a trajetéria descendente, atingindo os 60%

do PIB em 2033.

(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Dada a sensibilidade desta projecao as hip6teses assumidas, efetuaram-se simula¢des considerando um
desvio de 1 e 2 p.p. na taxa de juro e de 0,75 e 1,5 p.p. na taxa de crescimento do PIB (Gréficos IV.6 e

IV.7).
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Fonte: Ministério das Finangas.

Na generalidade dos cenarios,
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a divida puablica mantém uma trajetéria descendente. Contudo, quanto

menor for o crescimento do PIB ou maiores as taxas de juro, maior sera o periodo necesséario de

ajustamento. Se nos cenarios de taxa de juro superiores em 1 p.p. e crescimentos do PIB inferiores em

0,75 p.p. do PIB se demoram mais 4 anos a atingir o objetivo da divida de 60% do PIB, nos cenarios de

taxa de juro superiores em 2 p.p. e crescimentos do PIB inferiores em 1,5 p.p. do PIB sdo necessérios

mais treze e nove anos, respetivamente, para atingir igual objetivo. Assim, cenarios macroeconémicos

mais desfavoraveis conduzirdo a necessidade de obter excedentes primarios mais elevados, como forma

de cumprir as regras da reducéo da divida estabelecidas no enquadramento legal europeu.

4 Correspondente a média do crescimento do PIB nominal entre 2020 e 2060 de acordo com 0s pressupostos
macroeconémicos das projecdes das despesas com o envelhecimento da populacdo de 2013 a 2060 elaboradas no
ambito do Grupo de Trabalho sobre o Envelhecimento do Comité de Politica Econdmica da Unido Europeia.

> valor projetado para a taxa de juro implicita na divida em 2019.






V. QUALIDADE DAS FINANCAS PUBLICAS

V.1 A Qualidade da Despesa na Justica

O Ministério da Justica (MJ) assumiu a missdo de reforcar o Sistema de Justica, enquanto pilar
fundamental do Estado de Direito, bem como os objetivos estratégicos fixados com vista a promocéo de
um sistema judiciario mais eficiente, sem descurar os direitos fundamentais dos cidaddos e das empresas
no acesso ao Direito.

Em 2012, foram concluidas todas as medidas legislativas na area da justica que dependiam do Governo,
identificadas nos Memoranda do PAEF, designadamente:

Reorganizagdo do Sistema Judiciario;

Novo Cdédigo do Processo Civil;

Reforma do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas;
Definicdo do Regime Juridico da Mediagéo;

Revisao do Regime Juridico dos Julgados de Paz;

AlteragBes ao Regulamento das Custas Processuais;

= =4 =4 -4 -a -a -2

Instituicdo dos Tribunais da Propriedade Intelectual e da Concorréncia, Regulagdo e
Supervisao;

1 Reforma Penal e Processual Penal;
1 Revisdo do Regime Juridico do Inventario; e

1 Revisdo do Regulamento Emolumentar dos Registos e Notariado.

Politica de Investimentos

No que respeita a politica de investimentos do Ministério da Justica (MJ) no ambito da implementagéo do
novo mapa judiciario merece destaque o Plano de Requalificacdo e Reabilitacdo dos Edificios dos
Tribunais (2013-2015), com vista a dignificacdo das instala¢des judiciais, a melhoria das condi¢es de
trabalho de todos os operadores e das condigBes de acesso ao Direito dos cidaddos. Neste plano prevé-
se a realizacdo de obras de remodelacéo e adaptacao em 102 edificios.

Outra preocupagdo do MJ reside no crescente aumento das taxas de ocupacdo dos estabelecimentos
prisionais e centros educativos, pelo que foi implementado Plano de Investimento para a Requalificagéo e
Ampliacdo de Estabelecimento Prisionais e Centros Educativos (2012-2016), com vista ao reforco da
capacidade de alojamento prisional e dos centros educativos.
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Gestao Patrimonial

A estratégia adotada para a gestdo patrimonial do MJ demarcou-se das opgdes anteriores, norteadas
pela substituicdo do patriménio publico pela politica de arrendamento de imoveis, op¢des com graves
consequéncias para o MJ, tendo em conta que muitos dos imdéveis alienados a ESTAMO estavam em
utilizag&o, deixando-se 0s servigos e organismos sem alternativa de reinstalagéo.

Confrontado com este panorama, o Ministério procedeu ao levantamento do patriménio edificado,
estabelecendo como objetivos a concentracdo dos servicos em edificios da propriedade do Ministério, a
libertacdo dos imoveis arrendados, a centralizagcdo da gestdo dos edificios, de forma a promover a
otimizacdo dos custos, e ainda o estudo da reabilitagdo de iméveis do Estado que se encontrem
devolutos, a fim de poderem vir a ser utilizados pelo MJ.

Em resultado desta politica de reviséo da ocupacao de espacos do Ministério da Justica, promoveram-se,
entre 2011 e 2014, 109 rescisdes e 140 renegociacbes de contratos de arrendamento, que
proporcionaram poupancas na ordem dos 9,8 milhdes de euros. O MJ prosseguird esta estratégia no
periodo 2015-2019, embora com resultados previsivelmente menos significativos.

A renegociacdo com a Agéncia para a Modernizagdo Administrativa das condi¢cdes financeiras
associadas a presenca do Instituto de Registos e do Notariado, I.P. nas Lojas do Cidaddo, e a
implementac&o do Balcdo Unico de Atendimento, possibilitou a denuncia de contratos de arrendamento,
a reducdo do numero de contratos de abastecimento de &gua e energia, a reducdo de servigos de
limpeza e seguranga, que representou, no seu conjunto, uma reducgéo estrutural de despesa anual.

No admbito da promocédo do acesso universal a Justica e ao Direito, entendeu-se aumentar a fiscaliza¢éo
interna do acesso ao Direito, por forma a garantir que os recursos financeiros do Estado sdo repartidos
de forma mais equitativa possivel, em virtude da garantia da presta¢do do apoio judiciario, que apenas
assim pode ser estendido a todos os que dele realmente necessitam. E um processo que se prolongara
pelos anos seguintes, visando contribuir para a otimizagdo dos recursos financeiros disponiveis e,
sobretudo, para uma mais justa reparticdo dos dinheiros publicos alocados a tal finalidade.

Outro pilar do sistema e fator de credibilizacdo da Justica é o combate a corrupcdo e ao crime
econdmico, sendo que a aprovacao da lei contra o enriquecimento ilicito tera consequentes beneficios
nas contas publicas.

Tecnologias de Informacéo

As tecnologias de informacao e da comunicagéo representam um instrumento fundamental para a nova
forma de encarar a justica por parte dos cidaddos e das empresas.

Neste pressuposto, o0 MJ assumiu como prioridade a implementag&o do Plano de A¢éo da Justica para a
Sociedade de Informacdo, com o objetivo de modernizar a justica, tornando-a mais acessivel aos
cidaddos e mais adequada as necessidades das empresas, mais célere e agil, reformando os sectores
mais obsoletos e menos adaptados as necessidades da vida moderna.

A estratégia adotada no ambito das tecnologias de informagdo e comunicagdo engloba um conjunto de
medidas de carater estrutural, como seja a revisao e renovagdo da Rede de Comunicagdes da Justica,
com o objetivo de melhorar significativamente a robustez de servigo, através da introdugcdo de
redundancias e aumentos de capacidade, que se reflete de forma significativa, na produtividade dos
utilizadores no Ministério.

Neste ambito, pretende-se dar prosseguimento a estratégia de consolidacdo de servidores numa
plataforma de virtualizagédo, de amplificacdo da infraestrutura de armazenamento (storage) existente de
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suporte aos organismos do MJ, a par da consolidagdo dos mesmos no Centro de Processamento de
Dados Central. Deste modo, pode melhorar-se a qualidade dos servigos, assegurar maior seguran¢a dos
sistemas informaticos e alcancar uma taxa de consolidacéo de servidores superior a 1/100, com impactos
na reducdo global de custos de manutencao, energia, espaco, administracdo e gestao.

A conclusdo da atualizacdo da plataforma de gestdo da telefonia IP e centros de contacto permite
disponibilizar novos servigos aos servigcos do MJ, potenciando a infraestrutura VOIP.

A implementacédo de uma nova plataforma de Service Desk potencia a utilizagdo de um Help Desk Unico
de suporte para todo o MJ.

No que respeita ao desenvolvimento de aplicagbes informaticas para os tribunais para o periodo de 2013
a 2015, foi dada especial relevancia a atualizacéo e renovagéo da plataforma ESB da justica.

Pretende-se ainda implementar, no a&mbito da atividade dos tribunais, a disponibilizacdo das certiddes
permanentes online, e desenvolver um projeto para utilizacdo massiva do servico de finishing,
semelhante ao adotado no Balcdo Nacional de Arrendamento e Balcdo Nacional de Injuncdes. Este
movimento representa poupancas em equipamentos, contratos de manutenc¢do e consumiveis.

No sistema de gestdo de injuncdes do Balcdo Nacional de Injungdes pretende-se promover a utilizagdo
das notificacdes eletrénicas para advogados e solicitadores, bem como a interoperabilidade deste
sistema com o utilizado pelos agentes de execucéo.

Consolidag&o Orcamental

A par das medidas para o refor¢o da resposta judicial, decorrentes, quer do novo quadro de organizacao
dos tribunais de primeira instancia, quer do novo Cédigo do Processo Civil, quer da concretizagdo dos
trabalhos definidos no Plano de Acdo da Justica para a Sociedade de Informacdo, foram também
implementadas diversas medidas subjacentes a promocdo da disciplina orcamenta. Estas visam,
simultaneamente, o aumento da qualidade da informagdo or¢camental e financeira e a melhoria do

acompanhamento e controlo da execugdo programa orcamental da Justica, como sejam:

1 A comunicacdo trimestral aos Conselhos Superiores das Magistraturas dos saldos disponiveis
em acumulages, substituicbes, ajudas de custo, turnos, formacéo, deslocacgdes e estadas, e a
centralizagdo da cabimentacao prévia deste tipo de despesas;

1 A reavaliagdo dos contratos de prestagdo de servicos dos tribunais de 12 instancia, em
simultdneo com a pratica de convite a pelo menos duas entidades nos novos processos
aquisitivos;

1 A uniformizacdo dos procedimentos administrativos tendentes & emissé@o de requisi¢cbes de
transportes publicos através da implementacédo de um sistema eletrénico;

1 A centralizagdo de aquisicdo de bens e servicos na Unidade de Compras do Ministério da
Justica;

1 O lancamento de concurso publico comunitério para a construgdo de novos subsistemas de
tratamento e exploracdo estatisticas, através do qual se prevé reduzir os custos de
licenciamento e de manutencao das aplicacdes existentes.

Adicionalmente, do conjunto de medidas com impacto positivo do lado da receita, com beneficios para as
contas publicas, realcam-se as seguintes:

1 A revisdo e adequagdo do regulamento emolumentar dos registos e do notariado a realidade
vigente, aliada a reengenharia dos processos através da disponibilizacdo de servicos pela
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internet, tendo em vista melhoria da qualidade de vida dos cidaddos e a competitividade das
empresas, permitiu ndo so inverter a diminuicdo de procura dos servi¢cos, como disponibilizar
novos servigcos geradores de receita emolumentares, nomeadamente no que respeita a
informacdo predial simplificada, a nova certiddo comercial permanente de registos e
documentos, a certiddo permanente do pacto social, a possibilidade de acesso fracionado a

base de dados das contas anuais e a intermediacdo no pedido e entrega do passaporte
eletrénico portugués (PEP);

1 A alteracéo da estrutura de taxas dos direitos de propriedade intelectual;

1 O ajustamento a evolucédo tecnoldgica do processo de emissdo dos certificados de registo
criminal através do SICRIM;

1 A realizacdo de um plano de formag&o conjunto bastante ambicioso, centralizado na Secretaria
Geral com recurso a fundos comunitarios;

1 O processo de revisdo i em curso - do regime de taxas cobradas a titulo de custas devidas nos
julgados de paz, para assegurar a sustentabilidade financeira da rede nacional dos julgados de
paz.

V.2 A Qualidade da Despesa na Saude

Em 2010 o Servigco Nacional de Saulde (SNS) registou um défice de 626 milhdes de euros na conta da
Administragdo Central, um EBITDA negativo nos hospitais EPE de 207 milh6es e um stock de divida de
3,2 mil milhdes de euros. Volvidos quatro anos, o0 SNS apresenta na conta da Administragcdo Central um
excedente de 64 milhdes de euros*®, os hospitais apresentam um EBITDA positivo de 26 milhdes de
euros e o stock da divida reduziu-se para 1,3 mil milhées de euros.

E de salientar que, entre 2010 e 2014, o financiamento excecional proveniente do Orcamento do Estado
destinado a reduzir as dividas do SNS herdadas do passado foi massivo, atingindo 2,8 mil milhées de
euros, dos quais 2,1 milh6es de euros com impacto direto na reducéo de divida a fornecedores até ao
final de 2014.

(Administracéo Central, excluindo financiamento excecional)
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5,4% -| —— Receita Total

Despesa Total

52% -

5,0%

4,8% -
4,6% -

4,4%
2010 2011 2012 2013 2014 p

Fonte: ACSS.

46 Este excedente é calculado retirando o impacto da utilizagdo dos saldos de geréncia de 2013, que substituiram
financiamento direto do Orgamento do Estado no valor de 272 milhGes de euros.
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Gréfico V.2. Stock dos Pagamentos em Atraso no SNS
(dezembro de cada ano em milhdes de euros)
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Os resultados alcancados refletem a implementacéo de politicas que privilegiaram a reducdo de custos
no SNS, sobretudo através da redugdo dos pregos dos bens e servigos adquiridos, preservando a
qualidade e o nivel de acesso aos cuidados de salde.

Os indicadores de mortalidade®’ por causa demonstram, entre 2011 e 2013, reducdes assinalaveis, das
quais se destacam:

 Mortalidade infantil: -5,4%;

Obitos por VIH/SIDA: -28,7%;

Obitos por diabetes: - 4,2%;

Obitos por doencas do aparelho circulatério: -6,7%;

Obitos por doencas cérebro vasculares: -14,7%;

= =4 =4 =4 -

Obitos por tumor maligno do colo do Gtero: -10,9%.

Também o indicador relativo a esperanca de vida a nascen(;a48 registou progressos, tendo aumentado de
79,3 anos (2008-2010) para 80 anos (2011-2013).

Na atividade assistencial, no periodo de 2011 a 2014, os desenvolvimentos verificados no acesso e na
adequacédo da prestacdo de servicos do SNS as necessidades dos utentes, podem ser comprovados nos
seguintes indicadores da melhoria do acesso:

% Crescimento de 5% nos utilizadores de consultas médicas de cuidados de salde primarios e
aumento de 6% nas primeiras consultas hospitalares;

% Redugcdo do numero de consultas presenciais, substituidas por consultas médicas ndo
presenciais com refor¢o da utilizagdo dos meios informaticos, nomeadamente a introducdo das
receitas renovadas por via eletronica e pratica da telemedicina;

% Reforco dos cuidados de proximidade, com um aumento de 2% nas consultas médicas
domiciliarias e realizacédo de 15,6 milhdes de consultas de enfermagem em 2014;

Y% Reforgo dos cuidados primérios como primeiro contato com o doente, evitando a recorréncia
sistematica as urgéncias;

% Refor¢o da Rede Nacional de Cuidados Continuados Integrados com um acréscimo de 29% da
capacidade de internamento e um aumento de 47,6% nos doentes assistidos em 2014 face a
2011,

" Fonte: INE, Obitos por causa de morte.
48Fonte: INE.
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% Reforco da cirurgia em ambulatério, com um aumento de 20% em 2014 face a 2011,
permitindo a diminuigdo dos internamentos hospitalares.

As medidas adotadas nas principais areas de intervengdo foram as seguintes:

Na Area do Medicamento

As medidas de politica na area do medicamento permitiram uma redugéo da despesa do SNS em 469
milhdes de euros entre 2010 e 2014, a par de um aumento de 572 milhdes nas unidades dispensadas
(crescimento de 11%). O preco médio de venda ao publico reduziu-se em 27%, sendo a diminui¢éo de
preco dos genéricos de 53%. A quota de genéricos no mercado passou de 31% em 2010, para 47% em
2014. A par do controlo da despesa foi aumentada a acessibilidade ao medicamento, nomeadamente
com a introdugdo da comparticipa¢éo do Estado em medicamentos inovadores.

De entre as medidas mais importantes que suportaram a evolucgéo relatada, destacam-se:

1 Adocéo da norma de que o prego maximo de venda ao publico do medicamento genérico a
introduzir no mercado tem de ser igual ou inferior a 50% do preco do medicamento de
referéncia (com excecdo para pregos de venda ao armazenista igual ou inferiores a 10
euros);

1 Alteracdo das margens de comercializacdo, com introducdo de remuneracao regressiva
(margem e valor fixo por medicamento progressivamente reduzidos com o prego crescente
do medicamento) diferenciada por escales de prec¢o, no ultimo dos quais a margem é um
valor fixo independentemente do pre¢o do medicamento;

1 Alteragdo dos paises de referéncia para comparagdo de precos de medicamentos
comparticipados em ambulatério;

1 Introducdo da revisdo internacional do preco dos medicamentos utilizados nos hospitais,
comparando com o pre¢o minimo em vigor nos paises de referéncia;

1 Criagdo do Sistema Nacional de Avaliacdo de Tecnologias de Salde, com impacto positivo
no acesso dos cidadéos a terapéuticas com perfil de custo-efetividade. Esta avalia¢éo apoia
a tomada de decisdo em (i) autorizagdo da utilizagdo da tecnologia de saude nos casos
legalmente previstos; (ii) decisdo do preco e comparticipacdo ou aquisicdo das tecnologias
por parte do sistema de saude; e (iii) elaboracdo de recomendag¢Bes de utilizagdo de
tecnologias de salde;

f Cria-«o0o da fivia verdeo0O para o processo de
intervengdo administrativa e o periodo de disponibilizacdo de medicamentos no mercado;

1 Remocdo de barreiras a entrada de genéricos, através da alteracdo do regime de
composicdo dos litigios emergentes de direitos de propriedade industrial quando estejam
em causa medicamentos de referéncia e medicamentos genéricos;

1 Sistema de precos de referéncia mensal, visando criar uma maior dinamica de utilizagdo de
medicamentos genéricos através da criacdo mensal de grupos homogéneos de
medicamentos e definicdo dos respetivos pregos de referéncia, apesar de se manter a
periodicidade de revisdo trimestral;

1 Estabelecimento de um limite minimo para o pre¢co dos medicamentos genéricos aquando
da avaliagdo da comparticipacao;

49Fonte: INFARMED.
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1 Criagdo de um sistema de incentivos as farmacias, estimulando a dispensa de
medicamentos genéricos;

1 Monitorizacdo da quota de medicamentos genéricos no mercado do SNS por regiéo e por
farmécia, com publicacdo destes valores mensalmente no site da Autoridade Nacional do
Medicamento e Produtos de Saude, I.P (INFARMED);

1  Acordos com a industria farmacéutica para controlo da despesa publica com medicamentos
e introducé@o de uma taxa sobre o valor das vendas de medicamentos para as empresas
farmacéuticas ndo aderentes ao acordo;

1 Codificagédo de 243 mil dispositivos médicos, incluindo todas as classes de maior relevancia
em termos de risco e peso nos encargos publicos, determinando-se que o0s
estabelecimentos do SNS apenas podem adquirir os dispositivos médicos codificados;

1 Reprocessamento de dispositivos médicos de uso Unico, estabelecendo-se as condic¢des e
requisitos a que deve obedecer a utilizagdo no SNS de dispositivos médicos de uso Unico
reprocessados.

Na Area da Reforma Hospitalar

A reforma hospitalar engloba um conjunto vasto de medidas de politica de carater estrutural, com o
objetivo de melhorar a prestacdo de servicos de salude do SNS e garantir a sua sustentabilidade
financeira futura.

As politicas orientadoras da reforma hospitalar estruturam-se em iniciativas estratégicas, traduzidas em
70 medidas e em estratégias regionais de reorganizacdo hospitalar, visando a concentracdo e
ajustamento de servicos hospitalares e o reforco dos cuidados continuados. Sdo exemplos as
reorganizagdes regionais ocorridas nas urgéncias da area metropolitana de Lisboa e da Peninsula de
Setubal, das urgéncias do Centro Hospitalar e Universitario de Coimbra (CHUC), do Centro Hospitalar de
Leiria (CHL), do Centro Hospitalar do Algarve (CHA) e do Centro Hospitalar do Oeste (CHO).

As ag¢des mais importantes que foram desenvolvidas nas diferentes &reas estratégicas sé@o as seguintes:

I. Maior coeréncia na rede hospitalar
1 Criacao de redes de referenciagédo hospitalar

Para garantir o planeamento da rede hospitalar do SNS de forma coerente e articulada para
responder as necessidades da populagdo aos niveis local, regional e nacional, as redes de
referenciacdo estabelecem uma rede hospitalar integrada e hierarquizada por especialidade, de
modo a assegurar um atendimento dotado de diferencia¢é@o técnica e tecnoldgica exigida pela
situacao clinica;

1 Criacao do grupo hospitalar dos Institutos de Oncologia, com o objetivo de potenciar as sinergias
e de reduzir o desperdicio;

1 Devolugdo de alguns hospitais as Misericordias, aprofundando a parceria estratégica com o
setor Social.

II. Maior sustentabilidade da politica de financiamento

1 Desenvolvimento do benchmarking hospitalar e do quadro estratégico de indicadores de
desempenho.



















































