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Sumario Executivo

© Programa de Estabilidade para 2015-2019 descreve o enquadramento macroeconomico e
orcamental de médio prazo para Portugal sendo a sua apresemtacdo 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 interagdo com as instituicbes europeias e os restantes Estados-Membros. Esta interacéo
assenta agora num conjunto especifico de procedimentos segundo o qual a Comissédo Europeia analisa
as politicas econémicas e orgamentais dos Estados-Membros, apresenta recomendagdes e acompanha a
sua concretizago, com vista a assegurar a coordenagéo politica na Unido Europeia — o designado
Semestre Europeu.

Um dos momentos-chave deste processo decorre em abril, quando cada Estado-Membro submete o
documento de estratégia econdmica de meédio prazo — o Programa Nacional de Reformas — e o Programa
de Estabilidade — que constitui o reflexo orgamental daquele. Estes documentos sdo assim decisivos para
a adequada articulagdo 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 econdmicos.

O Programa de Estabilidade marca a apresenta¢do das op¢des politicas que irdo nortear o préximo
quadriénio, as quais sdo enquadradas num cenario macroecondmico e numa trajetéria orgamental de
médio prazo. E também o momento em que os Estados-Membros renovam o compromisso de assegurar
financas poblicas sustentaveis, no quadro das regras orcamentais aplicaveis a nivel europeu. Este
compromisso assume uma relevancia acrescida para os paises da area do euro, na sequéncia do recente
reforco das regras orgamentais através dos pacotes legislativos intitulados Six-Pack e Two-Fack e da
aprovagao do Tratado sobre Estabilidade, Coordenagéo e Governagéo na Unido Econémica e Monetaria
{Tratado Orgamental).

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

O cenario macroeconomico apresentado sinaliza a entrada num ciclo mais favoravel, prevendo-se uma
aceleracéo gradual do crescimento do produto ao longo do horizonte de projegéo, assente em contributos
positivos da procura interna e das exportagdes liquidas, no relangamento do investimento e na melhoria
sustentada das condi¢cbes no mercado de trabalho. O crescimento anual do Produto Interno Bruto (PIB)
devera fixar-se em 1,6% este ano, acelerando para 2,0% em 2016 e 24% 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 sé@o encorajadoras mas também prudentes. A implementacdo de novas
reformas estruturais ao longo do periodo tera um impacto positivo na trajetoria atualmente prevista,
reforgando o potencial de crescimento e criagéo de emprego.
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Em matéria orcamental, a estratégia apresentada mamém o mesmo sentido de responsabilidade
dos iiftimos quatro anos — respeitando o enquadramento europett apficdvel e o principio de
sustentabilidade das financas piiblicas -, e permite o desagravamento gradual dos sacrificios dos
Portugueses.

Para 2015 é reiterado o compromisso de reduzir o défice orgamental para um valor inferior a 3% do PIB,
permitindo encerrar o Procedimento por Défice Excessivo. Portugal entrara assim no brago 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 orcamental desenhada, o Pais
alcanca o objetivo de meédio-prazo para o saldo estrutural ja em 2016, um ano antes do previsto no dltimo
documento de estratégia or¢amental de médio prazo.

Este resultado reflete o sucesso da politica orgamental dos dltimos anos, assente num sentido de
disciplina e rigor. O ajustamento concretizado no periodo 2011-2014 resultou numa decisiva e sustentada
estabilizacdo da situagdo economica e orcamental em Portugal. Esta estabilizagdo é notavel tendo em
conta um ponto de partida de bancarrota iminente, e particularmente relevante por permitir o desenho de
um cenario para 20152019 em que séo revertidas as principais medidas transitorias de consolidacéo que
tiveram que ser adotadas no periodo mais critico de emergéncia financeira. Esta reversao sera
necessariamente gradual, em linha com uma dispenibilidade or¢amental crescente ao longo do tempo.

A manuteng¢do do sentido de responsabilidade é evidente na definicdo de uma trajetoria 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
intengédo de requerer a “clausula das reformas estruturais” efou a “clausula do investimento” no periodo
abrangido pelo presente Programa de Estabilidade, tem presente que a sua utilizagédo é restrita, exigindo-
se uma solicitagdo formal a Comissdo Europeia, acompanhada de demonstragdo gquantificada 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, garantindo a escolha das opgdes com
maior potencial de retorno.
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. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

As projegbes para a economia mundial, recentemente apresentadas pelo Fundo Monetario Internacional
{(FMD, apontam para um refor¢o do crescimento em 2015, que se ira prolongar em 2016, face a
estabilizagéo em torno de 3,4% nos dois Ultimos anos. As atuais perspetivas indicam uma reviséo em alta
relativamente aos Ultimos meses, nomeadamente para o conjunto das economias avancadas. 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 evolugido deve também ser influenciada por uma descida mais
acentuada do preco do petroleo 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 néao
convencionais do Banco Central Europeu (BCE) (Quantifative Easing), repercutindo-se numa melhoria

das condi¢bes de financiamento das economias e no fortalecimento da procura interna.

Pelo contrario, as expectativas de crescimento para os principais paises emergentes (com excecéo da
India) tém vindo a ser revistas em baixa, com destaque para a Russia e o Brasil, refletindo precos mais
baixos das matérias-primas com impacto no desequilibrio das contas externas e da situagéo orgamental,
enfraquecimento do sistema financeiro, alguma instabilidade politico-social e 0 agravamento de tenstes
geopoliticas em alguns desses paises (com destaque para a crise RissiallUcrénia e a instabilidade no
Médio Oriente).

(taxa de crescimento real, em %)

Estrutura 2014~ 2014 2015° 2016"

(%)

Econorra Mundial 100,0 34 348 38
Bconomias avancadas 43,1 1.8 24 24
das quais,

BA 16,1 24 3 31
Area do euro, da qual 12,1 08 15 18
Alerranha 34 16 16 17
Franga 24 04 1.2 18
It liz 20 -04 0.5 1.1
Espanha 15 14 25 20
Reino Unido 24 26 27 23
Japo 44 -0.1 1.0 12
Econormias Brergentes 5649 45 43 47
das quals:
China 16,3 74 6.8 B.3
india B8 7.2 75 75
Fizsia 3.2 (R -3.8 -1
Brasil 3.0 0.1 -1.0 1.0
Por merdria
Uniza Burapeia 17,2 1.4 18 18

(*) com hase no PIB avaliado emn paridade de poder de compra. = 2013. (P) Previsao
Fontes: FMI, Wird Econoric Ouffook, akril 2015, Para 2014, Institutos nacionais de estatistica

8572/15 MCS/ah 11
DGG 1A EN/PT

www.parlament.gv.at


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=64478&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:8572/15;Nr:8572;Year:15&comp=8572%7C2015%7C

2

PrograMa DE EsTABILDADE 2015-2019

Assim, nos proximos anos, prevé-se uma melhoria do desempenho da economia mundial, assente no
reforgo do crescimento das economias avangadas, onde se espera um crescimento relativamente forte
dos EUA; uma melhoria no Japéo e uma recuperacéao moderada da Unido Europeia (UE), em que todos
os Estados-Membros deverdo voltar a crescer a partir de 2015, facto que néo 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 economica decorrente do processo de ajustamento dos balangos dos
sectores pulblico e privado, em diversos paises, o mercado de trabalho da area do euro ainda revelara
uma situacdo de fragilidade. Assim, a taxa de desemprego ndo devera descer abaixo dos 10,6%, em
2018, refletindo uma grande disparidade de situagdes 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 VVenezuela, deverao registar uma desaceleracéo da economia, e alguns deles, como a
Rissia e o PBrasil poderdo mesmo entrar em recessdo economica, 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 prego do petrdleo, de acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) devera reduzir-se de forma
acentuada em 2015, para 58 USD/bbl (51 €bbl), situando-se muito abaixo das previsbes do outono de
2014 {(-41% e -31%, respetivamente) e aproximando-se dos niveis registados em 2009. Para 2016 e
2017, e esperado um aumento do preco do petréleo, mantendo-se, no entanto, em niveis inferiores aos
observados em 2014. Relativamente aos pregos das matérias-primas néo energéticas, as proje¢bes 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 pregos dos produtos alimentares e agricolas.

{USD/barl & £bl)

Imédia mensal, em %)
120 G0

Mo USDibh
1m0 b bl 50 Area doEuro EUA

a0 4.0
80
70 F
60 20
a0 T
40
a0 r 0.0

20 M

2004
2005
2006
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Mar07
Mari8
Mar09
Mar10
Mar11
Mar12
Mar13
Mar14
Mar15

2000
2001
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2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2016FP

[P} Previsfo do FMI, Warld Ecanornic Qutiook, abril 2015 Fonte: Banco de Portugal
Fontes: Fil, Bioomberg e Banco de Portugal

Quanto a inflagéo, as previsdes do FMI para 2015 apontam para uma diminuicdo significativa para a
generalidade das economias avancadas e para uma ligeira acelerago para o conjunto dos paises
emergentes, situando-se em niveis elevados em alguns paises da América Latina (Brasil), da Asia (india)
e Rissia. 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 (1,6% e 0,4%, respetivamente em 2014) para aumentar em ambos em
2018, em linha com a recuperagdoc economica 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
orientagdo menos expansionista da Reserva Federal dos EUA. Relativamente a taxa de cambio, prevé-se
uma depreciacdo acentuada do euro face ao délar em 2015, regressando para niveis de 2004.

Apesar do surgimento de novos fatores positivos, nomeadamente os baixos precos da energia, a
incenteza associada as perspetivas econdmicas mundiais permanece elevada e a intensificagéo 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 execugdo incompleta das reformas estruturais. Para além disso, um
periodo prolongado de inflag&o muito baixa, ou mesmo de deflacéo, 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 evolugéo da situagéo da Grécia, bem como os
desenvolvimentos subsequentes e impactos, designadamente no mercado de divida soberana dos paises
periféricos.

Por outro lado, ainda nao esta totalmente definida a orientacéo da politica monetaria da Reserva Federal
dos EUA para os proximos anos, desconhecendo-se o 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 desvalorizacdo cambial das moedas desses paises.

No caso da area do euro, assistiu-se em 2014 e no inicio de 2015 a uma diminuigdo dos riscos
financeiros associados as dividas soberanas, devido, em parte, a persisténcia de uma politica monetaria
marcadamente acomodaticia do BCE, através da aplicacéo de instrumentos convencionais e de medidas
ndo convencionais de cedéncia de quuidez1. Estas medidas visam incentivar a concessdo de
empréstimos aocs agentes econdmicos, no sentido de dinamizar a economia e evitar a persisténcia de
uma situagdo de deflagdo. Também foram alcancados progressos na construgdo da Unido Bancaria
destinada a limitar a fragmentacéo financeira e a divergéncia nas condicdes de financiamento entre os
paises desta zona’.

0O ano de 2014 foi marcado por importantes desenvolvimentos e mudangas a nivel europeu relativamente
ao quadro legal, regulamentar e institucional aplicavel ao sector financeiro, com importantes
repercussoes em Portugal.

" Estas medidas traduziram-se na aguisigéo de ativos do sector privado ndo financeiro, na facilitagéo de novos flxos
de crédito &4 economia, aquisigdo de uma careira abrangente de covered bonds e, no periodo mais recente, no
langamento de um programa alargado de aquisicdo de ativos {programas de compra de divida titulanizada, obrigagtes
colateralizadas e titulos de divida pdblica) totalizando 60 mil milhdes de euros de compras mensais no mercado
secundario entre margo de 2015 e pelo menos ate final de setembro de 2016

* Neste contexto, registou-se uma melhoria significativa para os paises mais periféricos da érea do euro [com excecio
da Grécia) mais afetados pela crise das dividas soberanas, tendo-se assistido a uma descida acentuada do diferancial
de rendibilidade das taxas de juro de longo prazo desses paises face a Alemanha (no caso de Portugal de 408 pb no
final de dezembro de 2013, para 150 p.b. no dia 31 de margo 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 op¢des conferidas aos Estados-Membros pelo Regulamento
{UE) n.° 575/2013, relativas aos requisitos prudenciais para as instituicbes 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 instituigées de crédito e
empresas de investimento, procedendo a uma alteragéo profunda do Regime Geral das Instituigbes de
Crédito e Sociedades Financeiras; e (iii) altera o Codigo dos Valores Mobiliarios e um vasto conjunto de
disposicbes legislativas respeitantes a medidas de natureza preventiva e repressiva de combate ao
branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e ao regime sancionatorio no sector financeiro em
matéria criminal e contraordenacional. Esta legislagdo wveio, assim, reforgar 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 recuperacéo e resolugédo das instituigdes de crédito e
empresas de investimento. Esta Diretiva visa estabelecer regras comuns relativas a intervencéo em
entidades em desequilibrio financeiro, com o proposito 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 depositos e veio
refor¢ar a prote¢do 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 supervisdo dos bancos da area do euro (envolvendo diretamente cerca de
120 instituigdes/grupos bancarios significativos), apds uma fase preparatéria de um ano, que incluiu uma
andlise aprofundada da resiliéncia e dos balan¢os dos bancos de maior dimensédo da area do euro
(Comprehensive Assessment), assim como a adog¢éo de atos juridicos que definem como funcionara o
Mecanismo Unico de Supenviséio (MUS) e a criacéo das novas estruturas de governagéo no BCE. Assim,
os resultados dos testes de sfress bancarios, publicados a 26 de outubro de 2014, avaliaram a sclidez
financeira das instituicdes 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 sector 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 fragmentagéo financeira da Unido Europeia,
em particular na area do euro.

Neste enquadramento, a evolugéo do crédito tem sido marcada pelo impacto do reforgo das regras de
supervisdo bancaria sobre a estrutura de capital dos bancos, a liquidez disponivel e racios de
solvabilidade. Paralelamente, o processo de desalavancagem ainda em curso reflete-se no ajustamento
dos balangos dos bancos, das empresas néo financeiras e das familias. Em conjunto, estes fatores
determinam que o crédito concedido ao sector privado tenha continuado a registar variacbes negativas,
em todos os segmentos, em 2014 e no inicio de 2015.
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(tawa de varacao anual, em %)
D13 Jan14 Fewld  Marl4  Abrld  Maild Jndd Jubi4 Agedd  Setdd Out14 Mowld Deztd kndd
Empréstimos a0 sector phada néo fnanceim 44 A7 4 fi -Af A1 52 42 A8 A4 A8 48 44 a3 41
Sociedades ndo inanceiras 47 a8 A2 04 Bifi 10 q2 EX! 16 3 54 i T -fh
Partculares Y T N 1 N A B A I N B A X
para hebitagio K BT S S I N T R T I K 5 I I T
para consumo 12 64 B2 AT A3 48 33 2y a0 28 0 2h 2y 2

Mota: As taxas de variagdo anual s3o calculadas com base na relagdo entre saldos dos empréstimos bancarios em fim de
més, ajustados de operagdes de titularizacdo. Quebra de série entre Mov-14 e Dez-14.

Fonte: Banco de Portugal.

De facto, tem-se registado um agravamento da redug¢do dos empréstimos bancarios concedidos ao sector
privado nao 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 néo financeiras (-7,5%), uma vez que a queda dos empréstimos a
particulares desacelerou face ao ano anterior (-3,7%), refletindo uma recuperagao significativa do crédito
ao consumo, ja que o crédito & habitagdo se deteriorou ligeiramente nos Gltimos dois meses. Por sua vez,
na area do euro, a tendéncia descendente registada, entre 2012 e 2013, nos empréstimos destinados as
empresas néo financeiras e aos particulares inverteu-se a partir de 2014,

{taxa de vanagéo anual, em %)
itaxa de vanag&o anual, em %)
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Fontes: Banco de Portugal e BCE.

O financiamento do sector financeiro residente as empresas privadas nao financeiras em Portugal
diminuiu cerca de 4,9 mil milhdées de euros em 2014, na generalidade dos sectores, com destaque para a
construgao, imobiliario, atividades de consultoria, técnicas e administrativas e, alojamento e restauracéo.
As empresas com maior decréscimo foram as microempresas e pequenas empresas, que apresentaram
uma diminui¢édo de 3,7 mil milhdes de euros em dezembro de 2014 face ao periodo homologo.

Em janeiro de 2015, o peso dos créditos de cobrang¢a duvidosa no total do crédito concedido aumentou,
particularmente no segmento das empresas ndo 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
relagdo a materializacdo do risco de crédito para a habitacéo, o peso dos empréstimos de cobranga
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
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taxas de juro, que por sua vez tem permitido a manutencéo, ou mesmo reducgéo, da prestacdo mensal
meédia nos contratos deste segmento.

Em janeiro de 2015, os depositos do sector ndo monetario totalizaram 230 mil milhdes de euros (+ 4,9 mil
milhdes de euros face ao periodo homologo). Para este comportamento contribuiu a aceleragéo dos
depdsitos das sociedades néo financeiras (6,9%, em termos homélogos), enquanto os depositos das
familias se mantiveram relativamente estaveis (um crescimento em torno de 0,6%).

No que respeita a evolugdo dos custos de financiamento, o ano de 2014 e o inicio de 2015 foram
marcados por uma diminuigdo das taxas de juro dos empréstimos, que se estendeu tanto as sociedades
néo financeiras como acs 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 medios, im de periodao, em %)
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Mota: * O spreadresulta da diferenga 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 evolucdo descendente (mais
significativa para operacdes até 1 milhéo de euros). Ainda assim, permanecem acima da média da area
do euro, devido a ocorréncia em simulténeo de varios fatores: i) o ajustamento na economia portuguesa
teve consequéncias na situa¢éo financeira de muitas empresas, em particular na qualidade do crédito e
ne aumento significativo da percecdo de risco por parte dos bancos; e ii) o balango dos bancos
portugueses continuou a ser afetado pelos efeitos de operagio realizadas no passado, tanto do lado do
ativo como do passivo, as quais contribuiram para que o custo de financiamento se mantivesse elevado
face & rendibilidade dos ativos geradores de juros®.

Com efeito, em fevereiro de 2015, as taxas de juro de novos empréstimos a sociedades ndo 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).

? Tratendo-se da baixa rendibilidade proveniente dos empréstimos & habitagéo anteriormente concedidos, culminando
em taxas de juro abaixo dos custos de financiamento atual dos bancos, afetando negativamente a sua margem

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

No primeiro trimestre de 2015, assistiu-se a uma valorizacéo expressiva dos indices bolsistas europeus,
mais acentuada para os sectores ndo financeiros, traduzindo, em parte, a politica monetaria mais
expansionista do BCE. Esta politica resulta numa diminui¢do 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 acorde no que se refere ao prolongamento do programa de assisténcia
financeira & 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 Stoxe0 subiu 18%, o valor mais elevado desde o quarto
trimestre de 2009, e que compara com um crescimento homdlogo 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 maicres lucros

empresariais. De facto, no primeiro trimestre de 2015, este apreciou-se 24%, que compara com uma
deprecia¢do de 27% no ano de 2014.
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Fontes: CMWM & 1GCP.
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No ano de 2014, a atividade econodmica, 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 distribui¢do
quase 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 aceleracéo das exportages de bens

e de servigos.

(taxa de variagdo homaloga, %)

2013 2013
2013 2014
1 n m ] 1 ] m v
PIB e Componentes da Despesa (em termos reau's)i | i
PIB 1,6 09 441 2,3 1,3 14 09 09 1,2 0,7
Cansuma Privado T 21 | 43 -20 08 120 24 17 25 13
Consume Publico | 24 03 | 30 33 27 05 | 02 04 04 14
Investimento (FECF) 67 25 15,8 74 37 12 00 37 41 24
ExpottagSes de Bens = Servigos 6.4 34 23 70 7.3 9,0 33 20 28 53
Importag des de Bens e Servigos [ A B4 | 34 &1 fi,4 57 | 81 38 54 71
Contributos (p.p) 1 ( 1
Procura Interna | 25 21 1 B2 26 15 o5 | 31 16 22 14
Procura Externa Liguida 09 -1,2 21 03 03 08 22 -07 -1.0 -07
Evolugiio dos Pregos | | |
PC I 03 03 | 0z 0 03 R B S | -3 05 -0,1
IPC Subjacents 0,2 01 032 05 03 0,1 0,0 00 00 02
IHPC Portugsl K 02 | 04 08 04 o1 | - 02 03 00
IHPC Area do Euro 13 04 | 13 14 13 0g | 08 i3 04 02
Evolug o do Mercado de Trabalho ’ ‘ ‘
Emprega ** | 28 14 | =3 42 25 0 | 15 16 18 07
Populag o Ativa EE] ER| EE] 21 23 ER 13 03 07 15
Taxa de Desemprego (%) | o1s2 138 | 175 164 155 153 | 154 133 131 135
dos quais: % de De semprege de Longe Duragde] 62,1 65,5 | 87 62,0 64,5 636 | 636 67 .4 55,3 54,5

(1)Contas Nacionais.

Fontes, INE, Eurostat.
Em termos anuais, e com excecédo do consumo publico, todas as componentes da despesa registaram
variagtes homdlogas positivas. As exportagdes desaceleraram em linha com a procura externa dirigida a
economia portuguesa, sendo de realcar o impacto negativo das exportacdes de bens energéticos“,
materializando um contributo médio de -1,8 p.p. que contrasta com o contributo de 2,6 p.p. no ano
precedente. A acelera¢éo expressiva da procura global (+2,6 p.p. face a 2013), e, assim, do seu contelido
importado, explica o comportamento das importagbes durante 2014.

Apds 5 anos consecutivos de contracéo, & de realgar o crescimento de 2,5% registado pelo investimento
[formagdo bruta de capital fixo (FBCF)], uma aceleragéo 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 construgdo, especialmente na sua componente
residencial, a taxa de crescimento homdloga cbservada traduz uma aceleracéo 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 indiustria transformadora e contribui para atenuar o
impacto da depreciacéao do sfock de capital da economia portuguesa.

4 . . -
Combustivels, dleos minerais e matérias betuminosas
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Por fim, a par de uma evolu¢éo 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 nao 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.

(pp) {contributos, p.p.)
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Consumo Puilico *PIB

Fontes: INE e Ministério das Finangas

A taxa de desemprego em 2014 fixou-se nos 13,9%, uma diminui¢do 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
& suportade por um aumento da populagio empregada em 1,6% (-2,6% em 2013), bem como por uma
reducdo média anual de 15,1% da populagéo desempregada. Para o crescimento observado no emprego
contribuiu, em particular, o sector das indistrias transformadoras (4,8%, +9,7 p.p. face a 2013), bem
como dos servicos (+3,8%). No mesmo sentido, a populagdo ativa diminuiu a um ritmo inferior ao
observado no ano precedente (+0,7 p.p.).

Pela dtica da contabilidade nacional, excluinde o contributo negativo do emprego nas Administrages
Publicas (variagdo de -3,4% em 2014), o emprego no sector privado cresceu 2,3% (5 p.p. supetrior ao
registado em 2013). Apesar de o desemprego de longa duragéo ter registado uma reducéo anual de
10,4%, este valor traduz um ritmo de diminuigdo inferior ao conjunto da populacédo desempregada,
resultando num aumento da sua representatividade de 62,1% para 65,5% da populacdo desempregada.
Por outro lado, a taxa de desemprego jovemn (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
variacdo média anual de -1,1%, influenciado por uma diminuicdo dos precos dos produtos energéticos (-
1,4%, -0,7% em 2013) e dos produtos alimentares néo transformados (-2,1%, 2,6% em 2013). Estes
dados s@o assim especialmente marcados pela evolugdo do prego das matérias-primas energéticas e
nédo 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 evolugédo do indice harmonizado de pregos no
consumidor (IHPC) entre Portugal e a area do euro persistiuv em 2014, apesar de ligeiramente inferior,
reforcando o ajustamento dos precos relativos que se encontra em curso.
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A elaboragdo do cenario macroecondmico para 2015-2019 tem subjacente um conjunto de hipdteses
sobre o comportamento de algumas variaveis macroeconomicas externas que condicionam a evolugdo
da economia portuguesa no horizonte de projegéc. Estas hipdteses refletem a informagéo disponivel até
meados de abril de 2015.

Fonte 2014" 2015 2016 2017% 2018" 2019"

Crescimento da procura externa relevante (%) MF 3.3 4.5 0.2 h2 5.2 h2
Preco do petralen Brent (USS/Abl) Y REX 99,5 53,7 8.2 72.0 745 76,0
Taxa dejuro de curto prazo (rédia anual, %) © CE 0.2 00 0.1 05 0.8 08
Taxa de cambio do BORUSD (media anual) CE 1,33 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17

Mata: Crescimento da procura externa relevante calculado com base em dados do BCE.
(e) estimativa. (p) previsio. (a) Euribor a 3 meses.
Fontes: Ministério das Finangas, NYMEX, CE, Econoric Forecast, fevereiro, 2015 (dados entre 2015 e 2018).

A procura externa relevante para Portugal apresenta uma forte aceleracéo para 2015 e 20186, consistente
com a Ultima informacgédo disponivel e que aponta para uma melhoria do crescimento das economias

avangadas, incluindo a area do euro, onde se encontram os principais parceiros comerciais da economia
portuguesa {(Espanha, Alemanha e Franca).

Com efeito, para 2015, espera-se um reforgo significativo das importagdes de Espanha, da Alemanha, de
Franca, da ltdlia e do Reino Unido e, para 2016, destaca-se a continuagdo da aceleracdo das
importa¢bes da Alemanha e de ltalia.

(variacdo homologa real, em %)

PIB Importagd es
2014 Z014 2015 2016 2014 Z014 2015 2016°
1 ] 1] IV | Il 1] %
Area do eurg ng 1.1 ng 0g ng 15 16 43 37 37 38 40 43 40
Espanha 14 [1F] 12 18 20 25 20 7h a4 49 ap 77 a7 50
Alemanha 16 23 14 12 15 16 17 34 34 34 3p 34 45 50
Franca 04 g op 04 02 12 15 38 42 28 33 445 45 37
Italia -04 -0.1 -03 -05 -05 05 11 18 04 28 13 20 21 24
Reino Unido 25 27 28 28 30 27 23 18 55 04 -0,1 30 39 39

(p) previsao.

Fontes: Eurostat e FiI, Wiorld Econormic Outiook, abiril de 2015
As hipdteses para o prego do petrdleo refletem a informagéo implicita no mercado de futuros do Brenf
transacionados em meados de margo de 2015. De acordo com esta informacéo, o preco do petréleo
devera registar, em 2015, uma diminuicdo acentuada, tendéncia que deverd ser revertida nos anos
seguintes.

Em relagédo a taxa de juro de curto prazo e a taxa de cambio do euro face ao ddlar, consideraram-se as
hipoteses definidas pela CE, para 2015 e 2016, e assumiu-se a manutengdo do Ultimo valor para o
restante horizonte de projecéo.
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As previsdes apresentadas nesta sec¢do tém por base as hipdteses anteriormente referidas, informacgéo
mais recente relativa aos desenvolvimentos da atividade econodmica, tanto nacional como internacional,
bem como as previsdes publicadas por organizagdes nacionais e internacionais.

Deste modo, prevé-se, para 2015, um crescimento do PIB de 1,6% em termos reais’, o qual resulta da
manutengéo do contributo positivo da procura interna (1,6 p.p.), associado a uma ligeira desaceleracéo
do consumo privado e a uma aceleragéo 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 exportagdes, em linha com a
projecéo da procura externa dirigida a economia portuguesa, € de esperar que o 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 correcéo da posi¢édo de investimento internacional.

Neste contexto, a recuperacéo econdmica iniciada em 2014 devera acelerar progressivamente ao longo
do horizonte de projecao. Para esta evolugéo concorrera, primeiramente, o contributo positivo da procura
interna, associada a um refor¢o do investimento do sector empresarial, bem como, uma estabiliza¢éo da
procura externa liquida, condicionada por um aumento das importagbes de bens e servicos a par da
evolugéo do contelido importado da procura global. Como referido, estima-se um crescimento gradual e
continuo das exporta¢des, sendo a componente da despesa a apresentar maior dinamismo.

itaxa de variagio, )

2013 201a™) 2015M 2016"! 207 018" 2019%!

PIB e Componentes da Despesa (emteros reais)

PB T 09 | 15 20 24 24 24

Consurm Friv ado s ERT B K- 1,9 2.1 21 2,1
Consurm Fblico 24 -0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2
I estimento (FBCF) |7 15 | 38 44 48 43 50
Beportacies de Bens e Servicos | A 34 | 4B 55 57 57 54
Irrportag Ges de Bens e Servigos | 349 6.4 | 4.6 a3 54 a4 a7
Contributos {(o.p)
Frocura Interna 124 21 | 1.6 1.9 2,2 22 22
Procura Externa Liguida 049 -1.1 0,1 01 0,2 0z 0z

Evolugio dos Pregos

Deflator do FIB ooz 1,2

! , 1,3 1,4 1,4 1,4 14

IFC 0,3 -0,3 0,2 1,3 1.4 1,4 1,4
Evolugio do Mercado de Trabalho

Errprego © 24 1,4 0,6 i¥:] 04 03 1,0

Tax a de Deserrprego (%) 16,2 129 13,2 12,7 121 11,6 11,1

Produtv idade aparente do trabalho | 1,3 -0,8 ] 1.1 1,2 1.4 1.4 1.4

Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % oo P/ |

Mecessidades liguidas de financiamento face ao exterior 2.4 149 21 20 22 24 27

- Saldo da Balanga Correrte | ns 05 | 05 0,4 0.8 1,0 14

oz quaf Saldo da Balanga de Bens -41 -4.4 =37 -38 -3.8 -3.8 -348

- Saldo da Bakng a de Capital |15 14 | 16 1,6 1,5 1,4 13

(1) Contas Nacionais (2) estimativa; (p) previsdo
Fontes: IME e Ministério das Finangas

5o que representa uma reviséo em alta de 0,1 p.p. face & estimativa apresentada no Relatorio do Orgamento do
Estado para 2015.
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.

Relativamente ao consumo privado, reflexo do forte ajustamento dos dltimos anos (uma redugdo de
10,3% entre 2010 e 2013), bem como de uma evolugdo 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 forca 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 Plblica, o nivel baixo das
taxas de juro e do preco do petroleo séo fatores adicionais para a sustentagéo deste nivel de consumo
privado.

Por sua vez, prevé-se que o consumo publico registe uma contracédo de cerca de 0,7% em 2015, préximo
do verificado em 2014 (-0,3%), fruto de um continuado esforco de consolidagdo orgamental. Atendendo
as metas or¢amentais estabelecidas, antecipa-se gque o consumo pulblico apresente um crescimento
muito limitado no horizonte de previséo (cerca de 0,2%).

Relativamente ao investimento, prevé-se um crescimento de 3,8% da FBCF em 2015 (2,5% no ano
transato), refletindo condicbes menos restritivas de financiamento as empresas ligadas ao sector
transacionavel e uma melhoria do sentimento econédmico. Para o periodo subsequente prevé-se uma
aceleracdo dos niveis de investimento, com taxas de crescimento de 4,4% no ano de 2016 e atingindo
um crescimento médio homdlogo proximo de 5% entre 2017 e 2019, aumentando a capacidade produtiva
em resposta a aceleragdo da procura global, nomeadamente para o sector transacionavel. Com taxas de
crescimento superiores as perspetivadas para o conjunto da atividade econdmica, o peso do investimento
no PIB tendera a aumentar face aos niveis verificados em 2014 (15,4%), concorrendo para a reposi¢io
do sfock de capital da economia portuguesa e aumento do seu produto potencial. Este aumento da taxa
de investimento devera estar alinhado com o aumento da taxa de poupanga 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 canalizacdo de financiamento as
pequenas e meédias empresas, tal como a implementacéo do Plano Junker, designadamente no que se
refere & concretizagéo de grandes projetos transfronteiricos. Igualmente, a concretizacdo da Estratégia
Europa 2020, impulsionara a evolugédo do investimento.

®Em 2013, o endividamento dos Particulares, medido pelos seus passivos de empréstimos, representou 121 4% do
Rendimento Disponivel Bruto, uma redugdo de 8,7 pp. face ao maximo registado no ano de 2008. 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 exportacdes de bens e servicos deverao continuar a apresentar um comportamento positivo com um
crescimento de 4,8% em 2015, valor que representa uma aceleragéo 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 exportagdes se fixem entre 5,5% a 5,8%, beneficiando da evolugéo prevista para a
procura externa dirigida & economia portuguesa, em especial por parte dos paises europeus, e
igualmente de uma evolugédo favoravel do mercado cambial juntamente com a manutengéo dos custos de
trabalho por unidade produzida (CTUP), contribuindo assim para uma melhoria da competitividade da
economia portuguesa face aos seus principais parceiros.

A continuag¢éo do bom desempenho das exportagbes de bens e de servicos, mesmo com o crescimento
das importagdes (ligeiramente abaixo das exportagdes), permite antever uma evolucéo favoravel para a
capacidade de financiamento da economia portuguesa, mantendo-se o seu perfil excedentario. Tendo a
econhomia portuguesa alcancado uma capacidade de financiamento face ac 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 previséo, promovendo a continuada correcéo do endividamento
externo da economia. Este resultado materializa uma melhoria do saldo de todas as balangas,
destacando-se o saldo conjunto da balanga de bens e servigos, com um excedente préximo dos 2,5% do
produto em 2019 (0,5% e 1,5% em 2014 e 2015, respetivamente), que compensara a relativa
deterioragéo do saldo da balan¢a de rendimentos primarios. Também os ganhos de termos de troca
cumprem um papel ativo neste ajustamento.

(em % do PIB)
{contributos, p.p.)
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Pasigao de Investimenta Internacional de 2000.

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

Apesar de um contributo positivo dos servicos e do efeito da depreciagdo do eurc face ao ddlar, a
evolugdo dos pregos, mais precisamente do IPC, devera ser marcada por uma diminui¢éo 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 recuperagao da economia, com a progressiva
reducéo do hiato do produto, e de uma evolugéo favoravel das remuneracdes por trabalhador, a taxa de
inflagdo devera retomar uma trajetoria moderadamente ascendente, convergindo para uma taxa de
variacdo anual em torno de 1,4% em 2019. Estes dados ndo sdo alheios aos esforgos de
desalavancagem ativa do sector privado ndo financeiro em Portugal. Note-se que as expectativas para a

7 E também importante notar gue, excluindo o saldo da balanga de bens energéticos, este excedente teria alcangado
05 54% em 2014
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inflagéo encontram-se ainda assim ancoradas num valor inferior a taxa de referéncia para a area do euro,
podendo conduzir a ganhos de competitividade-pre¢o 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 populagdo empregada, apds as reducdes verificadas entre 2009 e 2013. Promove-se, assim, a
convergéncia da taxa de desemprego para o seu valor estrutural. Apds a corregéo verificada no ano de
2014 {(-0,9%), os custos unitarios do trabalho deverdo estabilizar, em resultado de um alinhamento das
remuneragdes por trabalhador com o aumento da produtividade.
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O contexto de incerteza elevada quer a nivel internacional quer interno, pode condicionar as previstes
para a economia portuguesa para o horizonte 2015-2019.

8572/15

DGG 1A

MCS/ah

www.parlament.gv.at

24
EN/PT


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=64478&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:8572/15;Nr:8572;Year:15&comp=8572%7C2015%7C

ProcramMa DE EsTABILIDADE 2015-2019 15

Em termos internacionais, os 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 gque consubstanciaria um desenvolvimento menos favoravel da procura
externa e teria assim consequéncias no crescimento econdmico, para o qual as exportagdes dao um
contributo relevante. Ainda neste dominio, dada a importancia do comércio externo e do investimento
entre Portugal e Angola, € de referir que o efeito da queda do prego do petrdleo na atividade econdmica
de Angola e nas suas receitas fiscais podera conduzir a implicagbes negativas sobre a dinamica das
exportagbes de bens portugueses com impacto no crescimento da economia portuguesa, amortecendo
os efeitos benéficos que esta refietiria da queda do prego do petréleo.

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 petroleo e de restantes matérias-primas, com destaque para a
Russia, Brasil e outros paises da Ameérica Latina (Argentina e Venezuela, devendo ambos manter-se em
recessdo em 2015 e 20186). Assim, na China, apesar do consumo continuar com um crescimento robusto,
o mercado de habitagéo 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 sector), com
consequéncias hum aumento de desequilibrios macroecondmicos no longo prazo. Por enquanto, os
efeitos positivos da baixa do prego do petroleo 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
reducéo de reservas legais dos bancos.

Ja em relacdo a Rlssia (para além das tensbes geopoliticas com a Ucrdnia e da imposicdo de sangbes
que restringem o acesso das empresas aos mercados financeiros externos) e aos paises da América
Latina acima referidos, estes estao a ser fortemente afetados pela baixa do prego do petréleo 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 aplicacdo de uma politica monetaria mais restritiva
resultando num aumento dos custos de financiamento empresarial, com impacto negativo scbre 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 depreciacio das suas moedas com reflexos na
subida da taxa de inflag@o e obrigando esses paises a implementar uma politica monetaria 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 exposicdo cambial com consequéncias ao nivel do aumento do seu endividamento.

No caso da area do euro, embora se tenha assistido a uma diminuicéo dos riscos financeiros associados
as dividas soberanas, devido a persisténcia de uma politica monetaria marcadamente acomodaticia por
parte do BCE, aos progressos alcancados em tormo da construcédo da Unido Bancaria Europeia, de
consolidacdo orgamental e do impacto favoravel das reformas estruturais executadas em varios paises,
permanecem as incertezas relativamente ao desenlace da situagcdo da Grécia, cujo programa de
ajustamento viu a respetiva vigéncia prolongada por quatro meses. Apesar de ndo se ter registado
qualgquer contagio no mercado de divida soberana da periferia (tendo-se assistido, no periodo mais
recente, a uma reducédo acentuada das taxas de rendibilidade a 10 anos, para minimos histéricos em
ltalia, Espanha, Ilanda e Portugal) subsiste a incerteza quanto ao desenvolvimento subsequente do
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programa de ajustamento, bem como a suspenséo da aceitacdo da divida plblica grega pelo BCE como
colateral. Estes fatores contribuiram para a volatilidade e aumento das taxas de juro gregas e, também
para a depreciacdo significativa da taxa de cambio do euro. Os investidores internacionais reduziram a
sua exposi¢io aos mercados financeiros da Grécia, indicando uma menor apeténcia pelo risco devido a
fragilidade do seu sistema bancario, caracterizado por uma fuga de depdsitos e por um peso elevado de
crédito vencido.

Por outro lado, a execucéo de uma politica monetaria fortemente expansionista do BCE podera néo 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 econdmicos previstos para o conjunto da area
do euro demonstram uma recuperagéo 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 bancario, com vista a recuperacgéo do investimento, criagéo de emprego e
diminuicéo do desemprego.

Adicionalmente, existe um risco de deflacdo na economia mundial, sobretudo nas economias avancadas
{mais especificamente para a area do euro, cuja taxa de inflagdo deve permanecer demasiado baixa
durante um periodo prolongado), com repercussdes negativas no crescimento econdmico e no PIB
potencial, dificultando a reducéo do endividamento do sector plblico e privado.

No &mbito do exercicio do Semestre Europeu, uma das novidades no refor¢co das regras de “governacéo
da UE” é a “superviséao alargada aos desequilibrios macroeconémicos”. Neste ambito, os Estados-
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 Repor,
que identifica os Estados-Membros que exigem uma apreciacdo aprofundada (/n-Depth Review), mas
néo apresenta quaisquer conclusbes. No Semestre Europeu 2014-2015, o relatorio publicado a 28 de
novembro de 2014 identificou 16 paises da UE que exigiam uma [n-Depth Review por estarem em risco
de desequilibrio — Portugal foi um desses 16 paises. Neste relatorio, Portugal registava desequilibrios em
quatro areas especificas: endividamento externo, privado e plblico e desemprego.

Todos estes indicadores indicam desequilibrios de sfock que se tém acumulado desde meados da
década de 90. Estao a ser corrigidos, mas dada a sua dimens@o exigiriam sempre mais tempo de
ajustamento. Por oposicdo, em indicadores de fluxo, como por exemplo a quota de mercado das
exportacbes, Portugal ndo excede os limites estabelecidos.

E ainda de referir que Portugal ndo esta sujeito ao Procedimento por Desequilibrios Excessivos (um
procedimento corretivo para desequilibrios macroecondmicos, paralelo ao Procedimento por Défice
Excessivo). Porém, como os desequilibrios em analise foram caracterizados como excessivos pela
Comisséo, Portugal estara sujeito a uma monitorizagéo especifica dos mesmos e tera de apresentar
politicas especificas “decisivas” para os combater.

Neste ponto focar-se-a nalgumas das dimensdes mais relevantes para a monitorizagcdo destes
desequilibrios, designadamente os relacionados com as contas externas, competitividade e desequilibrios
internos, com indicadores quer de sfock, quer de fluxo, que se tém ajustado rapidamente.
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Para analisar este ponto, a Comissdo Europeia faz referéncia direta a um conjunto de 5 indicadores:
posicdo de investimento internacional (Pll), balanca corrente, taxa de cambio real efetiva, quota de
mercado das exportagbes e custo de trabalho por unidade produzida. A sua evolugéo 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 deterioracdo registada entre o final de 2011 e o final de 2014 (-3,6 p.p.) traduz:

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

3.Um excedente registado na balanc¢a corrente e de capital desde 2012 (1,7 p.p.).
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Mota: A Posigdo de Investimento Internacional corresponde ao valor liguido entre ativas e passivos financeiros, face ao resto do mundo.
Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministerio das Finangas.

Tendo em conta a sua dimenséo, o reequilibrio da posi¢do de investimento internacional ira exigir a
manutencéo de excedentes da balanga corrente e de capital, os quais se esperam venham a ser o fruto
de uma maior dindmica das exportacdes.

Em 2014, o grau de abertura da economia portuguesa correspondia a 79,3% do PIB, um valor 5,6 p.p.
inferior & média da area do euro. Quando comparado com a situagdo em 2011, em que se registou um
diferencial de -94 p.p., sinaliza-se o processc de convergéncia que decorreu nestes anos, por forga de
um maior contributo das exportagdes para o crescimento do produto. De facto, registou-se um aumento
significativo do peso das exportagbes no produto entre 2011 e 2014, (45,6 p.p.).
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Para o elevado nivel de endividamento externo da economia portuguesa concorreu a acumulagéo de
sucessivos défices da balanga 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 pre¢o das exportagdes de bens e servigos inferior a observada para as
importacoes.
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Um indicador relevante para avaliar a competitividade-preco da economia é a evolugdo da taxa de
A .8 I - i
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
Deve ainda ser mencionado que a competitividade-prego é parte de um conjunto mais vasto de detemminantes da
competitividade de uma economia. A eficiéncia produtiva, a qualidade dos produtos, a integragéo na cadeia de valor, a
especializacio ou a geografia sdo alguns dos mencionaveis
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comportamento relativamente estavel. Entre 2008 e 2014, esta registou uma desvalorizacéo de 4,7%
para Portugal e 7,7% para a area do euro.
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Fontes: Eurostat e Ministério das Finangas

Como se conclui pela observagéo 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 remuneragdes por trabalhador. A década de 2000 foi
efetivamente caracterizada por um crescimento das remuneragdes por trabalhador a um ritmo superior ao
verificado para o conjunto da area do euro, tendo porém sido parcialmente compensado, a partir de 20086,
por progressivos aumentos da produtividade do fator trabalho. Entre 2011 e 2014, a redugdo das
remuneracées por trabalhador (em cerca de -0,9% de forma acumulada), em conjunto com um aumento
equivalente da produtividade (+0,8%), permitiu uma diminuigdo do custo unitario do trabalho em 1,7%. No
conjunto da area do euro, por sua vez, assistiu-se a um aumento de 0,3% na produtividade do trabalho e
de 4,5% nas remuneragbes por trabalhador, resultando numa deterioragéo de 4,2% dos custos unitarios.
Tendo o ano de 2000 como base, o diferencial entre Portugal e a area do euro foi anulado em 2011 e em
2014 situou-se em -8 p.p..
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Enguanto fatores de competitividade, pode ainda analisar-se o ganho (ou a perda) de quota de mercado
das exportacdes nacionais. Os resultados de acordo com a procura externa dirigida & economia nacional

2014

Mota: Tendo por base a evolugdo acumulada iniciada no ano de
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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 exporta¢Bes portuguesas, com
impactos relevantes na sua dindmica futura.
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A analise dos desequilibrios internos baseia-se no desempenho relativo de um conjunto de 5 indicadores:
o preco real da habitacéo, o fluxo de crédito ao sector privado, o endividamento do sector privado, o
passivo do sector financeiro e a taxa de desemprego.

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

Um dos desafios mais relevantes no atual contexto da economia portuguesa prende-se com a
compatibilizacdo entre investimento e crescimento econdémico, por um lado, e com um processo de
desalavancagem ativa dos pariculares e das sociedades nédo financeiras (SNF), por outro. O grau de
ajustamento alcangado entre 2011 e 2014, e o esforgo 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 sector privado néo financeiro correspondeu a uma meédia 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
inversdo desta tendéncia, com uma desaceleracdo expressiva do fluxo de crédito, associada a um
aumento da aversdo ao risco, hum ambiente de maior incerteza. Entre 2011 e 2014, o fluxo de crédito
dirigido as familias registou uma contragdo média anual equivalente a 3% do produto, valor que compara
com uma guebra inferior das SNF (1%).

No caso das SNF, a decomposigéo do sfock de empréstimos permite aferir o contributo relevante das
empresas do sector da construcédo e atividades imobiliarias, que explica cerca de metade da redugéo
meédia de fluxo de crédito observada entre 2011 e 2014. Também como reflexo da reorienta¢éo dos

® Este & 0 dado que & usualmente publicado, e a partir do qual & efetuada a analise habitual de ganhos ou perdas de
quotas de mercado.
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recursos disponiveis para a atividade exportadora, verifica-se uma trajetoria divergente entre a evolugdo
dos empréstimos ao total das SNF e as empresas exportadoras — em 2014, os empréstimos a este
conjunto de empresas registou um crescimento de 0,8% (+5,1 p.p. face ao anc de 2013), valor que
compara com uma contragéo de 13,5% para o conjuntom).

[variagéo anual, %) (variagao anual, %)

25.0 oo .
20.0 \ :Ilgg "',-‘ --.“
. *
15.0 /N 50 "_-.". B \‘!‘ I _‘l'
10.0 W oo [Em_m e =y \
i~ v
50 -5.0 "-___4.‘ H
’ -10.0 '\ 1
0.0 -15.0 N )
_80 -A0 |l
=50 -
-10.0 | 2 e 25 &2 2 2 = o 9 o= ~ o =
S & = o @ = & © o & o 2 5 =5
-180 [l =] X iz =] Ix] [x] =] izl iz = o ™ o
O e e N e Y e e R e e e R e R T = = g2 = = 2 2 =
o 92 90 9 90 0 90 0 90900 909000 =2 o O
SEEAREAEREaEEEaHRAHES &= o )
852 ggrigﬂtu@ At b Icr)wdt.Tragsf.,E‘.drat.euilrties
- ) W ConatrugEo e At Tmok. utros Servicos
Soc. ndo Financ Particulares e |5F LSF —Totd s Tl Cr%drto SNF SHF Expotadoras
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Assim, apos varios anos de crescimento, o endividamento do Setor Privado nao Financeiro encontra-se
numa trajetoria descendente, com uma redugéo, entre 2011 e 2014, de 151 p.p. do PIB. Este valor
contrasta com o crescimento de 16,4 p.p. no triénio imediatamente anterior (2007-2010). Através da
desagregacéo do endividamento por sector institucional (SNF e particulares), conclui-se que, no horizonte
2011-2014, a redugéo do racio de endividamento ocorreu sobretudo ao nivel dos particulares (-9,1 p.p.
entre 2011 e 2014), comportamento que compara com aquele que ocorreu ao nivel das SNF {reducéo de
6 p.p. no mesmo periodo), muito embora as SNF tenham registado, entre 2007 e 2010, um aumento do
racio de endividamento cerca de 3,3 vezes superior ao dos Particulares. Pela analise dos contributos
para esta evolugéo, verifica-se que no caso dos pariculares a reducéo ocorre sobretudo devido a um
forte contributo negativo do efeito fluxo, confirmado a existéncia de uma desalavancagem ativa por parte

deste sector institucional. Em ambos os casos, os contributos do PIB e da valorizagédo dos passivos foram
de menor dimenséo, compensando-se parcialmente.

" 4 andlise das variagdes anuais € condicionada pela quebra de sére assumida nas posigdes de dezembro,
compiladas de acordo com o SEC 2010, Para mais informagéo consultar  hitp/fwww bportugal ptiot-
PT/Estatisticas/Publicacoe sEstatisticas/NIE/Lists/F olderDelistaComLinksfAttachments/A9MIE_3_2015_IFM pdf
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No ano de 2014, a taxa de desemprego fixou-se em 14,1%”. 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. Néo obstante, a evolugéo
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, hum valor bastante préximo do registado em 2011 (2.6 p.p., 0

que compara com +4,5 pp. em 2013). Para esta evolugéo foi decisivo o contributo da redugdo da

populagéo desempregada (diminuicdo de 15,1% em 2014, apds um crescimento de 2,3% em 2013).

No que respeita ao empregojz, verificou-se um crescimento de 1,4% em 2014, valor que traduz uma

aceleracdo 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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Analisando o emprego por sectores 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 (educagéo superior). Este subconjunto contribuiu

ProcramMa DE EsTaBILIDADE 2015-2019 23

sempre positivamente para a evolugdo do emprego total, facto que contrasta com o ocorrido ao nivel dos
trabalhadores com baixos niveis de formagéo (trabalhadores sem escolaridade, trabalhadores que

apenas frequentaram o ensino basico ou trabalhadores que frequentaram o ensino cbrigatoric).

Relativamente ao emprego por sectores de atividades constata-se que, nos Ultimos anos, a redugéo do

emprego ocorreu no sector da construgéo, em maior dimensédo, na restauracdo e alojamento e no

comeércio por grosso e a retalho e reparagéo de veiculos e motociclos, enquanto em 2014 se assistiu a
uma recuperagdo do emprego nas indlustrias transformadoras, extrativas e ufilities. Contudo, a maior

alteracdo ocorreu ao nivel dos outros servigos. Este subgrupo, gque 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 etarias da popula¢do na qual o aumento do desemprego foi mais visivel foi a dos jovens.

Assim, ataxa de desemprego jovem (15-24 anos), passou de 21,5% em 2007 para 34,8% em 2014.
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Por fim, destaca-se a evolucéao do desemprego de longa duracéo, distinguindo entre taxa de desemprego
de longa duragao (abrangendo individuos em situagéo de desemprego ha mais de 12 meses) e taxa de
desemprego de muito-longa duragéo (abrangendo individuos em situacéo de desemprego ha mais de 24
meses). Apos 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 econdmica, ndo sendo este facto porém
replicado ao nivel do desemprego de muito longa duracdo. 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 populagéo desempregada entre 12 a 24 meses (-1 p.p. para
2,8%), o que contrasta com uma relativa estabilizacdo da taxa no caso da populagéo desempregada ha
mais de 24 meses (+0,1 p.p., 5,6%).

Em sintese, constata-se que existem desequilibrios macroeconomicos na economia portuguesa, tendo no
entanto sido iniciado o processo para a sua reverséo. Assim, conclui-se que Portugal enfrenta sobretudo
um problema de sfocks, uma vez que os fluxos na sua origem estlo ja a ser corrigidos, destacando-se o
excedente registado na balanga corrente e a reverséo da perda de quota de mercado das exportacdes.
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Il. ESTRATEGIA ORCAMENTAL

Entre 2010 e 2014, as financas publicas portuguesas foram marcadas pelo ambicioso processo de
consolidacdo orgcamental 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.

0O quadro seguinte apresenta os resultados obtidos para a Conta das Administragbes Puablicas no periodo
de 2010 a 2014.

[&tica de contabilidade nacional)

2010 201 202 2M3 2014 2010 201 2Mm2 2M3 214
milhies de euros % do PIB

1. Recetas Fiscais 389887 411145 384806 428306 435383 N7 233 228 2573 2572

Irrpostos siProdug 0 e Irporagdo 237774 244118 233397 234422 M4 EB168 13,2 13,9 13,9 138 14,2

Irrpostos sfRendimento e Patrirndnio 16211,3 167030 151409 183884 189216 845 9.5 9,0 1,4 10,9
2 Contribuig@ies Sociais 213624 212007 191423 200815 205127 11,9 12,0 11,4 11,8 1149

Das guais: Contribuic des Sociais Efectivas 154866 156708 146214 151155 156154 86 849 87 849 9,0
3. Outras Receitas Correntes 10.504,2 92103 119668 121805  11.889,8 5.8 5.2 B4 72 6,8
4, Total Receitas Correntes (1+2+3) 708554 715255 69.1897 75.0626 75.740.8 304 40,6 1,1 44,3 438
4. Consuma Intermredio 106275 106450 9.685,4 9.7188 101939 549 6,0 5.8 57 59
6. Despesas com Pessoal 246105 226141 19.628,1 21.0596 204815 13,7 12,8 "7 12,4 11,8
7. Prestag des Sociais 334517 33349 33.0101 348322 34.0922 18,6 189 19,6 20,4 187

Das guais: Frestagdes gue néo emEspécie 285730 208361 298541  31.2454 307888 16,4 17,0 17,6 184 17,8
2. Jurog 52681 76044 82144 8.3186 8.580,3 249 4.3 449 449 50
4. Subsidios 1.295,4 -4472 1.018.4 1.0339 1.164,3 07 -0.3 0,6 0,6 07
10. Qutras Despesas Carrentes 60338 60385 4.586,6 4.930,8 4.639,8 28 29 2,7 248 27
11. Total Despesa Corrente (5+G+7+8+0+10) 80.287,0 787798 76.2030 79.6339 79.1521 4.6 4.7 45,3 47,0 457

Da gual: Despesa Corrente Primaria (11-8) 750189 7LYIS4 619885 7137153 705718 417 40,4 404 42,1 40,8
12 PoupangaBruta (4-11) -9436  -72543 732 45712 3412 52 41 -4,2 -2.7 -2,0
13. Receitas de Capital 22815 19391 29715 1.574,0 1.271,1 1.3 1,1 1,8 09 07
14. Forrrag o Bruta de Captal Fixo 94787 61395 41683 35338 3.486,6 53 34 25 21 20
15. Qutras Despesas de Capital 3471,4 18128 1.2500 1.6499 2.080,1 1,9 049 o7 1,0 1,2
16. Total Despesas de Capital (13+15) 12.050,1 7.652,3 5.408,3 5.1837 5.576,7 72 43 3.2 31 32
17. Total Receitas (4+13) 731369 734646 721612 76.6367 70119 40,6 4M,7 42,9 452 445
18. Total Despesa (11+16) 932371 864321 816113 B48176 847288 51,8 19,1 18,5 50,1 49,0

Da guai: Total Despesa Primdria 87,9690 TRB27LF 733969 To4990 7o MBS 489 44,7 43,6 45,2 440
19, Cap. {(+)/ Nec. {-) Financi to Liquido (17-18 201002 129675 -0.450,1  -8.1809 77169  -11,2 X1 5,6 48 4,5

Fonte: INE

Entre 2010 e 2014, o défice das Administragbes 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 2.9 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 puablica quer do aumento das taxas de
juros, a despesa primaria reduziu-se em 4,9 p.p. Os graficos seguintes apresentam o ajustamento entre
2010 e 2014 com e sem ajustamento de medidas extraordinarias.
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Fontes: INE e Ministério das Finangas

Sendo sempre preferivel uma estratégia de consolidagdo orgamental que passe por reducgdes
sustentadas da despesa publica, a qual no contexto portugués apresenta niveis relativamente elevados, a
mesma foi fortemente influenciada pelas circunsténcias, 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 consolida¢do orgcamental.

Em meados de 2011, aquando da elaboracdo do Documento de Estratégia Orcamental desse ano, foi
identificado um desvio consideravel entre a execucéo or¢amental e o objetivo para esse ano. A
necessidade de proceder a uma corregdo atempada e credivel deste desvio implicou a adogédo de
medidas de natureza fiscal, nomeadamente a introdugéo da sobretaxa extraordinaria em sede de imposto
sobre o rendimento de pessoas singulares (IRS) de 3,5% e a antecipagdo da revisdo na taxa de
tributagdo do imposto sobre o valor acrescentado (VA) dos bens energéticos para a taxa normal. As
medidas do lado da despesa, por resultarem de processos de reorganizaclo e racionalizagdo dos
servicos, nao geram resultados imediatos, pelo que, dada a escassez de tempo para obter resultados em
2011, foi necessario proceder a medidas de natureza fiscal.

Do lado da despesa, a forte restricdo aoc emprego publico e a redugéo remuneratéria média de £%
permitiram uma redugéo das despesas com o pessoal, a qual ficou, no entanto, aquém do inicialmente
previsto. Por outro lado, & 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 restricdes ao financiamento com que Portugal se defrontou.

Em 2012, e reconhecendo o peso que as rubricas das despesas com o pessoal e pensbes tém na
despesa pUblica, foi introduzida a suspenséo 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 redugdes de
efetivos na fungéo pablica permitiram reduzir as despesas com o pessoal para 11,7 % do PIB. Ao nivel
das prestagdes sociais, estas medidas permitiram compensar o aumento do nimero de beneficiarios do
subsidio de desemprego e o aumento de outras presta¢des. No mesmo ano, foram adctadas outras
medidas de natureza fiscal, como seja a restruturagédo das taxas de IVA.

O exercicio orgamental de 2013 continuou a ser muito exigente. A decisdo do Tribunal Constitucional
relativa & suspenséo 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 Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade, entre 3,5% e 10%, para
pensdes mensais que variavam entre 1350€ e 3750€, valor a partir do qual se aplicava uma taxa fixa de
10%, & qual acrescia, para as pensdes de elevado valor, uma contribuicdo adicional. Ao nivel das
despesas com o pessoal, prosseguiram os esfor¢cos de racionalizagédo do sector publico através da
reducéo do nimero de efetivos e de medidas transversais como a redugédo do nimero de contratos de
trabalho, a redugdo do valor das subvences e a reduglo do valor de pagamento das horas
extraordinarias. No entanto, estas medidas ndo compensaram completamente a reversio 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 or¢camental de -4,5% do PIB, inferior em 0,3 p.p. & estimativa efetuada no
relatério do Orgamento 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 -7.717 -4,5
Reclassificacdo da divida STCP e CARRIS 1.152 0,7
write-off do non-performing loan do BPN Crédito 94 0,1

Saldo orgamental - para efeitos de PAEF -6.431 -3,7
Indemnizagbes do PRMA 200 0,1
Crédito fiscal ao investimento 225 0,1
Reclassificacdo divida Fundo ContraGarantia Mituo 204 0,1
Recapitalizacdo do Banco Efisa 38 0,0

Saldo orgamental excluindo medidas temporarias -5.765 -3,3

Fontes: IMNE e Ministério das Finangas

Mota: PRMA — Programas de Rescisdo por Mtuo Acordo.
Excluindo o efeito destas medidas, o saldo foi de -3,3% do PIB, o qual representa uma melhoria de 1,8
p.p- face ao ano anterior. Este resultado foi alcan¢ado essencialmente pelo lado da despesa, a qual se

reduziu no mesmo montante.

Esta consoclidacéo pelo lado da despesa foi conseguida, ndo so pelas medidas adotadas neste ano, mas
pelo resultado de reformas e reorganizacéo de servigos que conduziram a uma maior eficacia e eficiéncia
da despesa pulblica. Neste ambito é importante salientar as medidas desenvolvidas nos sectores da
Educacéo, da Salde e da Justica (veja-se Capitulo ), 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 renegociacdo que o Governo levou a cabo.

No que respeita as presta¢des sociais, foi determinante para a sua evolugéo, por um lado, o aumento da
idade normal de acesso a penséo de velhice, por indexagéo ao fator de sustentabilidade, e a atualizagio
do proprio fator de sustentabilidade, que permitiram conter o crescimento da despesa com pensdes. Por
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outro lado, refira-se a reducéo da despesa com subsidio de desemprego e apoio ao emprego, derivado
da melhoria das condi¢gdes do mercado de trabalho.

Mas a consolidagdo orcamental pelo lado da despesa néo 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 — veja-se por exemplo, o caso das despesas com a salde,
pressionadas pelo envelhecimento da populagédo, alargamento dos cuidados continuados e introdugao da
inovacéo tecnologica e nos medicamentos. Também a despesa com pensdes, num contexto de aumento
da longevidade da populacédo tende a apresentar uma trajetdria 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 consideragdo a trajetdria que a despesa publica vinha a apresentar desde 1995
— crescimento medio anual de 6,2% - a despesa situar-se-ia em 118,6 mil milhées de euros, isto &, 68,5%
do PIB.

Os esforgos desenvolvidos de racionalizagéo e redugéo do peso do sector publico permitiram inverter
esta tendéncia, com a despesa a registar, entre 2010 e 2014, uma redugéo meédia anual de 2,3%.
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Fonte: INE

No que respeita a analise da evolugdo dos saldos estruturais, entre 2010 e 2014, o saldo estrutural
registou uma melhoria consideravel, passando de -83% do PIB para -0,7% do PIB. O saldo primario
estrutural registou, desde 2012, um excedente orcamental, atingindo 4,2% do PIB em 2014.
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fem percentagem do PIB e do PIB potencial)

2010 201 2012 2013 2014 42010-14

(Pp)

Saldo global -11,2 7.4 -56 -4,8 -4.5 67
Saldo global excl. med. pontuais -8,0 73 -54 -51 -33 56
Saldo primario -8,2 =30 =07 01 05 87
Saldo primario excl. med. pontuais -8,0 -3.0 -05 -0,2 16 77
Saldo estrutural -8.3 59 25 -2.0 -0,7 76
Saldo primario estrutural -54 -1.6 24 29 472 a6
Receta estrutural 40,6 41,1 426 444 444 38
Cespesa primaria estrutural 46,0 427 40,2 415 40,2 58

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 esforgo inicial permitiu recuperar gradualmente o
acesso aos mercados e a confianga quer dos investidores, quer dos nossos parceiros internacionais. De
tal forma, que foi possivel, em 2013, retomar a emisséo regular de cbrigacdes, realizando-se, em janeiro,
a emissao sindicada da OT 4,35% 16 Out 2017 e, em maio, a emissao sindicada de um novo benchimark,
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 obrigacéo cujo refinanciamento ndo estava plenamente assegurado pelo financiamento do
PAEF, processo que decorreu dentro da normalidade.
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Fonte: Bloomberg.

Em termos estruturais, o ajustamento orgamental registou progressos significativos no periodo em
andlise. Tendo em conta a evolugio da atividade economica, marcada por trés anos consecutivos de
recessdo, a componente ciclica apenas no ultimo ano, em 2014, contribuiu positivamente para o
ajustamento orcamental, o que fez com que a consolidacéo orcamental deste periodo tenha que ter sido,
maioritariamente realizada sob condicbes economicas adversas. Esta foi uma consequéncia da grave
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situagao de desequilibrio das financas publicas, a qual decorreu, entre outros motivos, de nunca se ter
realizado a consolidagcdo orcamental necessaria num periodo economicamente favoravel.

{em pontos percentuais do PIB)
60
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oo
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-20
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War . componente o clics War. Saldo global exd. med . pontusis

Fontes: INE e Ministerio das Finangas

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¢do deste aumento. Até 2010, a principal causa para o aumento da divida publica residia no
défice primario, em especial nos anos de 2008 e 2010. Para 2011 e 2012, este comportamento foi
mitigado, por for¢ca do efeito da consolidagao orgamental, tendo o contributo para o aumento vindo do
efeito dinadmico e dos outros ajustamentos. Este dltimo caso foi o reflexo, por um lado, do aumento de
depdsitos decorrente do PAEF e das necessidades de recapitalizacéo da banca. O impacto negativo do
efeito dindmico refletiu por um lado o0 aumento das taxas de juros decorrentes da situagéo de dificuldades
de acesso aos mercados e também da contragdo 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 11,1 125,8 1287 130,2
Yaragao emp.p. do FAB 288 126 144 147 38 058 4.0
Heito saldo primario 174 82 3.0 0.7 -001 -058 32
Eeio dinarico 5.0 0.8 6.4 10,0 42 272 228
Heito juras 14,7 28 4.3 49 44 5.0 181
Eeto AB -8.7 =21 2,1 8.1 -07 -2.7 3.7
Qutros 54 3.8 5.5 3.8 -02 -1.2 8,0

Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministéria das Financas.

Para os dltimos dois anos, & importante realgar a alteragdo de comportamento: o saldo primario deu um
contributo positivo para a reducéo da divida. O efeito dindmico, pelo contrario contribuiu ainda para o
aumento da divida, mas desacelerando face a 2012.
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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 Replblica Checa) e Portugal terminou o programa de

1400

130,0

120,0

1100

1000

500
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Fontes. INE & Banco de Portugal.

ajustamento, em maio.

O défice orgamental de Portugal, em 2014, situou-se 2,1 p.p. acima da média da area do euro, tendo
apresentado o quarto maior valor do conjunto destes paises. Considerando o valor de referéncia de 3%

Deciséo do Conselho sobre a

R=capitalizage
da bana

38
7.3

Acumulaciade
de peisi s

Ajustam anto
deéfice divida

Pracrawma OE EsTaBiLDADE 2015-2019 3]

Sutras
ajustamentas

130,2

Divida bruta
(2014}

Prazo limite paraa

Pais existéncia de défice excessivo corregao
Croacia 21-jan-14 2016
Malta 21-jun-13 2014
Chipre 13-jul-10 2016
Partugal 2-dez-04 2015
Eslovénia 2-dez-08 2015
Franga 27-abr-09 2017
Irlanda 27-abr-09 2015
Grecia 27-abr-09 2016
Espanha 27-abr-09 2016
Polénia 7-Jul-09 2015
Reino Unido 8-jul-08 Ano financeiro 201415

Fonte: Comissdo Europeia.
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do PIB, no conjunto da area do euro constatou-se que nove paises ultrapassaram o limite referenciado:
Bélgica, Chipre, Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Ilanda e Portugal.
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Fontes: Eurostat, Ministerio das Financas.

Quanto a divida plblica, em 2014, Portugal encontra-se igualmente acima da média da area do euro. E
de salientar que, em 2014, 13 dos 19 paises que constituem a area do euro, apresentaram racios de
divida acima do valor de referéncia de 60% do PIB.
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Fontes: Eurostat, Ministerio das Financgas.

1.2 Perspetivas de Médio Prazo para as Finangas Publicas 2015-2019

O Programa de Estabilidade para 20152019 assenta na continuidade da disciplina orcamental, no
contexto do cumprimento do novo enquadramento orcamental europet e com vista a garantia da
stistentabilidade das financas piblicas.

A sustentabilidade das finangas publicas € uma condi¢cdo necessaria para assegurar uma trajetdria de
crescimento econdmico sustentado. Importa assim — como pilar da estratégia de médio-prazo para
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Portugal — prosseguir o principio de disciplina orgamental, assente na transparéncia das finangas
publicas, no controlo da receita e da despesa publica e na monitorizacdo permanente da execucéo
orcamental. Este sentido de responsabilidade e decisivo para concretizar a reducéo do endividamento
plblico 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 situagéo de bancarrota iminente como aquela
que o Pais viveu em 2011.

A estratégia orcamental & 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 alteragbes a Lei de Enquadramento Or¢camental.

Este enquadramento assenta, desde a criagdo da area do euro, no cumprimento do limite de 3% do PIB
para o défice orgamental e de 60% do PIB para a divida publica. Com a crise das dividas soberanas,
procedeu-se ao refor¢o das regras orgamentais nomeadamente através dos pacotes legislativos
intitulados Six-Fack e Two-Fack, que reformaram o Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stabilify and
Growth Pacf), e com a aprovacéo do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governagéo na Unido

Economica e Monetéria (Tratado Orgamental).

Neste enquadramento, Portugal encontra-se sujeito aos seguintes critérios para o saldo or¢amental e
para divida puablica:

¢ Limites nominais de 3% do PIB para o défice orgamental e de 60% do PIB para a divida
pﬂblicaﬂa; e
+ \Verificagio de uma situagdo orgcamental das Administragbes Publicas equilibrada ou

excedentaria, a qual se traduz pelo cumprimento do objetivoe de médic-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 trajetdria de convergéncia para os mesmos.

No qgue respeita ao saldo orcamental:

i} No caso de ndo cumprimento do critério nominal para o défice orcamental, regista-se uma
situagédo de Procedimento por Défice Excessivo (PDE), entrando-se assim no brago corretivo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Neste caso, a trajetoria de ajustamento é definida pelas
Recomendagdes do Conselho;

i No caso de se cumprir o limite de 3% do PIB do défice mas nédo se ter ainda alcangado o OMP,
aplicam-se as regras do braco preventivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, sendo
necessario assegurar uma rapida convergéncia em direcdo ao OMP, num prazo proposto pela
Comissédo 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 Comunicacdo da Comissfo Europeia sobre a otimizagdo do recurso a
flexibilidade no &mbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento (reproduzida no Quadro II.6.)15:

1 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
" Noma infroduzida pelo Tratado Orgamental.
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Condicio Divida <80% e sem risco de Dividaz 0% ounisco de
§ sustentabilidade sustentabilidade
Crescimento real <0 f s
oLl hiato do produto <-4 MNéo & requendo ajustamento
-4= hiato do produto <3 0 0,25
0 se crescimento abaixo do 0,25 se crescimento abaixo do
_ac - potencialf potencialf
35 hiato do produto <-1.5 0,25 se crescimento acima do 0.5 se crescimento acima do
potencial potencial
-1,52 hiato do produto <15 0,5 =05
=05 5e crescimento abaixo do 20,75 se crescimento abaixo do
) potencial/ potencialf
=
Hiato do produto 21,5 20,75 se crescimento acima do =1 se crescimento acima do
potencial potencial

Faonte: Comissao Europeia. Yalores em pontos percentuais do PIB.

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 econdmico para aliviar o esforgco em
situagdo de recessdo deve ter correspondéncia na intensificacéo do esforco quando o ciclo é de
expansao.

Esta matriz visa garantir que os Estados-Membros podem adaptar o ajustamento or¢amental a
especificidade do ciclo econdmico, tendo presente as suas necessidades de consolidagéo.
Assim, o ajustamento estrutural anual requerido a cada Estado-Membro — posicionado na
vertente preventiva e em convergéncia para o OMP — depende do nivel de divida plblica e do
hiato do produto, bem como da comparagao entre o crescimento real do PIB e o crescimento do
PIB potencial. Importa ainda esclarecer que esta trajetdria de ajustamento visa unicamente
garantir a convergéncia anual para o OMP, nédo constituindo portantc uma regra isclada desse
objetivo. Assim, no ano em que o OMP ¢é atingido, o critério do saldo estrutural é dado
automaticamente como cumprido, mesmo que o 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

situagao, 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 o excesso sobre essa referéncia for compensado por medidas discricionarias do lado da

receita.

15

Comunicagdo da Comisséo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comite

Economico & Social Europeu, ao Comite das Regides e ao Banco Europeu de Investimento — 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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No que se refere a divida publica:

i) No caso de o pais exceder o valor de referéncia de 60% do PIB, devera reduzir a divida plablica
a uma taxa média de um vigésimo por ano, em média de trés anos, na parte que exceder os
60%.

i) Existe contudo uma excecdo a esta regra. Com efeito, embora o limite maximo para o racio da
divida publica tenha sido definido em simultdneo com o limite maximo para o défice, a sua
aplicacéo 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 encontrassemn sob PDE nesse momento ficariam sujeitos a um periodo transitério de
aplicagéo do critério da divida, nos trés anos apos a corregéo do défice orgamental 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 € calculado de forma a garantir o
cumprimento do critério da divida publica no final do periodo transitorio. Findo este periodo, o
critério da divida plblica passa a aplicar-se em pleno.

Importa esclarecer que Portugal se encontra nesta situagdo, aplicando-se-lhe o periodo
transitdrio entre 2016-2018; a aplicagéo 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
orcamental, é requerido ao Estado-Membro que adote o ajustamento mais exigente de entre eles.

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

Durante a maioria dos anos de participagéo 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 Recomendagéo do Conselho neste ambito'®. No presente Programa de Estabilidade, é reafirmado
o compromisso firme de garantir, em 2015, um défice or¢amental 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 brago preventivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, estando por isso
sujeito as regras que dizem respeito a trajetdria para o OMP de acordo com a flexibilidade
comunicada pela Comissao Europeia. No cenério apresentado no Programa de Estabilidade,
Portugal encontra-se, em 2016, numa situacdo 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 condigfes, o ajustamento estrutural minimo a que Portugal é
obrigado é de 0,5p.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 o objetivo central para a trajetéria or¢amental, ndo & necessario garantir
o esforgo orgamental de 0,5 p.p. do PIB.

'8 Council Recommendation with a viaw fo bringing an end o the siualion of an excessive govemment deficit in
Pariugal de junho de 2013,
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i)

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

Por outro lado, aplica-se simultaneamente o periodo de transicéo no que diz respeito ao
cumprimento da regra da divida. Portugal tem assim que cumprir, nos trés anos deste periodo
de transicdo (2016-2018), um Ajustamento Estrutural Linear Minimo que & obtido pela seguinte
formula:

Ajustamentozmis=min (bs-bbs; bs-bhbs: bs™  “_bhys)
em que:
b; — divida em percentagem do PIB no terceiro ano do periodo de transigéo (2018);

bb: — divida em percentagem do PIB, de acordo com o backward-fooking
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 — divida em percentagem do PIB, de acordo com o forward-fooking benchmark,
com referéncia ao ano de 2020;

jdo cicl P . . -
b:" “° "*° — divida em percentagem do PIB, no terceiro ano do periodo de transicdo e
ajustada do ciclo economico.

Para calcular estas variaveis € necessario assumir um cenario de projegdo do saldo orgamental
e da divida plublica 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 orgamental,
as medidas temporarias, os ajustamentos défice-divida e o crescimento nominal do PIB de
acordo com as projegdes de médio-prazo.

No caso de Portugal, de acordo com este exercicio, os valores que estas variaveis 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 &, de acordo com o cenario 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¢do, no que a divida diz respeito.

Porém, o cumprimento do enguadramento orgamental europeu no periodo 2016-2019 depende da

aplicagdo simultidnea de duas diretrizes, emanadas da legislagdo do Tratado Orgamental, ambas

referentes a trajetdria do saldo orgamental a que Portugal esta obrigado:

D)

i)

A primeira estabelece um ajustamento estrutural de 0.4 p.p. em 20186, e a manutengdo no OMP
no restante horizonte de projecéo;

A segunda permite uma variagédo face ao saldo estrutural alcangado 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

trajetoria que é apresentada no presente documento.
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Na sequéncia da Comunicacéao da Comissao Europeia sobre a otimizagéo do recurso a flexibilidade no
ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, importa ainda esclarecer as op¢bes tomadas no que
respeita as designadas “clausula das reformas estruturais” e “clausula do investimento”, que podem ser
requeridas pelos Estados-Membros posicionados na vertente preventiva'. O sucesso da estratégia
orcamental prosseguida ao longo dos dltimos 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 trajetoria
apresentada para o saldo estrutural para 2015-2019, o cumprimento das regras europeias é assegurado
sem a necessidade de requerer formalmente qualquer uma das clausulas. Nao obstante, o Governo tem
intencéo 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, sera de considerar a redugéo
da carga fiscal e contributiva sobre o trabalho, reforma determinante no refor¢o da competitividade e da
produtividade, estimulando o investimento e potenciando a criacdo de emprego. O desenho dessa
reforma devera incluir incentivos a criagcdo de novo emprego, a celebragéo de contratos de trabalho sem
termo e a promog&do da natalidade. Outra reforma que se pode enquadrar nos requisitos da clausula de
flexibilidade é a introducgéo, para as geragdes mais novas, de um limite superior salarial para efeito de
contribuico e determinagdo 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
clausula a reorganizagéo administrativa do Estado. No @mbito da clausula do investimento, poderéao ser
tidas em conta iniciativas no quadro do PETH3 e também projetos relacionados com o Plano de
Investimento para a Europa. O pedido formal de utilizacdo da clausula das reformas estruturais e da
clausula de investimento sera efetuado oportunamente as insténcias europeias, uma vez especificadas e
finalizadas as propostas de reforma, incluinde a quantificagéo dos efeitos de médio-prazo scbre as
variaveis econdmicas mais relevantes.

A estratégia orcamental apresentada mamntém o mesmo sentido de responsabilidade dos Gltimos
quatro anos — respeitando o enquadramento etiropet aplicavel e o principio de sustentabifidade
das financas piiblicas —, e permite o desagravamento gradual dos sacrificios solicitados aos
Portugueses.

Os desenvolvimentos recentes das financas publicas demonstram que o esfor¢o empreendido pelos
Portugueses no recente contexto de emergéncia ndo foi em vao. Permitiu, com efeito, retomar o
crescimento econdmico, iniciar uma trajetoria descendente da taxa de desemprego e, neste contexto,
recuperar niveis de confianca de ha mais de uma década. Foi também possivel restaurar a credibilidacde
do Pais a nivel intermacional e recuperar o acesso regular e estavel ao financiamento de mercado — 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 estabilizacdo da situa¢io econémica e orgamental em Portugal. Esta estabilizacdo & notavel
tendo em conta um ponto de partida de bancarrota iminente, e particularmente relevante por permitir o

i Ambas as clausulas podem ser regueridas para um determinado ano em que o Estado-Membro se encontre na
vartente preventiva do Pacto de Ectabilidade e Crescimento, mesmo gue ainda se encontre na vertente corretiva no
momento do pedido. A implementagéo de reformas estruturais sera também tida em consideragéo para Estados-
Membros na vertente corrstiva do Pacto de Estabilidads e Crescimento, no &mbito da avaliagdo do cumprimento das
condigbes associadas ao PDE.
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desenho de um cenario para 2015-2019 em que séo revertidas as principais medidas de consolidacdo
transitorias que tiveram que ser adotadas no periodo mais critico de emergéncia financeira. Esta reversao
é porém necessariamente gradual, em linha com uma disponibilidade or¢amental crescente ao longo do
tempo.

Com efeito, embora a estratégia orgamental levada a cabo desde 2011 tenha ja permitido importantes
progressos em matéria de contengdo 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 — descritas no capitulo vV — bem como os
resultados da reforma orgamental e da reforma fiscal — detalhadas no capitulo V1. Estas medidas deveréo
produzir resultados cada vez mais significativos ao longo do horizonte do Programa de Estabilidade,
aumentando assim a disponibilidade or¢amental no mesmo periodo.

Em paralelo, também os beneficios do ajustamento global da economia portuguesa deverao manifestar-
se de forma crescente ao longo do tempo. Conforme explicitado no cenario macroecondémico 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
reforgada. Assim, a medida que a recuperagédo da economia prossegue, que as condi¢des do mercado de
trabalho melhoram e que as familias e as empresas aumentam o seu rendimento, a atuagéo dos
estabilizadores automaticos contribui de forma positiva para a trajetéria orgamental, e cada vez com
maior significéncia.

As politicas seguidas entre 2011 e 2014 contribuiram assim de forma decisiva para a sustentabilidade
das finangas publicas no médio-prazo. Comprovaram ainda que o sentido de responsabilidade e a
disciplina or¢amental abrem caminho a um quadro econémico e social mais favoravel. Importa assim
manter este comportamento no futuro, ndo apenas para assegurar a solidez das finangas publicas e
garantir o cumprimento das obrigacbes assumidas por Portugal enquanto Estade-Membro da Unido
Europeia, mas sobretudo para dar continuidade a recuperagéo econdmica em curso.

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

i) Reversao gradual da reducio remuneratoria aplicavel aos trabalhadores do sector publico
com salarios superiores a 1500 euros mensais, por forma a atingir a reposicao integral no
ano de 2019 (153 milhdes de euros, por ano)

Em matéria de politica de rendimentos praticada na Administragdo Publica, em 2015 aplica-se a reducéo
remuneratoria introduzida pela Lei n.® 75/2014, de 12 de setembro, reduzida em 20%.

Para o horizonte 2016-2019, assume-se, sem prejuizo da aceleragdo da reversdo da reducéo
remuneratéria se permitida pela disponibilidade orcamental, a aplicacdo da mesma percentagem de
reducéo anual. Deste modo, a hipotese é de aplicacéo de 60% da reducédo remuneratéria em 20186, 40%
em 2017 e 20% em 2018. Dito de outra forma, a reposi¢éo integral esta prevista para 2019.

A titulo ilustrativo, a redugdo remuneratéria a aplicar em 2016 sera de 2,1% a 6% para rendimentos
mensais superiores a 1500 euros, que compara com os cortes progressivos de 3,5% a 10% introduzidos
em 2011. O universo de trabalhadores abrangidos pela reducédo remuneratdria 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) Redugao anual de 0,875 p.p. da sobretaxa aplicada em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), conduzindo a sua eliminagdo em 2019 (190
milhdes de euros, por ano)

A projecdo orgcamental 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 eliminagcéo progressiva da
sobretaxa, que corresponde a uma reducgéo 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. N&do obstante a reducéo da sobretaxa ao longo
deste periodo, a receita de IRS ird continuar a crescer em termos absolutos em virtude da melhoria das
condigbes economicas, designadamente do emprego, e do reforgo das medidas de combate a fraude e
evaséo fiscais em sede deste imposto, nomeadamente no controlo mais rigoroso das retencdes na fonte
dos trabalhadores efetuadas e entregues pelas empresas

i) Introdugédo de uma medida para a sustentabilidade da Seguranca Social (cerca de 600
milhdes de euros)

Na base da discussédo 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 relagdo entre o peso dos encargos assumidos face a capacidade de financiamento dos
mesmos. Num modelo de reparticédo (pay as you go), as pensdes em pagamento nao séo suportadas
pela carreira contributiva dos beneficiarios das mesmas, mas antes pelas contribuicdes dos trabalhadores
no ativo e respetivos empregadores, bem como por transferéncias do Or¢amento do Estado. Em
Portugal, colocam-se importantes desafios a esta relagdo pois, hum contexto de envelhecimento da
populacéo, assiste-se simultaneamente a diminuicdo da populagéo ativa que contribui para o sistema e
ao aumento da despesa com pensdes por aumento do nimero de beneficiarios e da Iongevidade18. Este
problema agravou-se substancialmente nos dGltimos 15 anos, tornando-se urgente adotar uma solugéo de
médio prazo, uma vez que o modelo de financiamento ndo permite assegurar a cobertura das
responsabilidades dos direitos em formagéo, nas proximas duas décadas.

Tratando-se de uma matéria que exige um ample consenso social e politico, é imperativo que a solugdo
encontrada resulte de um debate alargado, envolvendo a sociedade civil e necessariamente todos os
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 pensodes, independentemente da combinagéo entre medidas de reducéo de
despesa ou de acréscimo de receita que venha a ser definida. Para efeitos meramente quantitativos de
modelizagdo do cenario, foram utilizadas as hipdteses técnicas assumidas no Documento de Estratégia
Orcamental para 2014-2018 (DEO 2014-2018), de abril de 2014, salientando que, dada a deciséo de
inconstitucionalidade do Tribunal Constitucional, a configuragcdo da medida sera necessariamente
diferente.

iv)  Continuagdo da reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC),
prevendo-se uma reducgdo da taxa 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,

13 Yeja-se o Capitulo IV 1.
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assegurando o principio fundamental da previsibilidade fiscal. Sem prejuizo da analise e ponderacéo a
efetuar pela Comisséo de Monitorizagdo da Reforma do IRC, e da avaliagéo da situagéao econdmica e
financeira do pais a realizar pelo Governo, para efeitos de projecédo orgamental 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 reducédo (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 redugéo de 1 p.p. na taxa de IRC é estimacdo em 100 milhdes de euros. Nao
obstante esta estimativa, o efeito da reducéo da taxa de IRC sera mais do que compensado na receita
deste imposto ao longo daquele periodo (a estimativa de aumento da receita de IRC até 2019 é de cerca
de 500 milhdes de eurosm), em resultado da melhoria da atividade economica e do significativo
alargamento da base tributavel concretizado através da reforma da faturacéo, 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)  Adogao de uma estratégia mais ambiciosa de pagamento antecipado dos empréstimos do
FIM, a qual permitira uma significativa poupanga adicional na despesa com juros ao longo
do quadriénio {730 milhdes de euros, acumulado)

Em 2014, foram iniciadas as negocia¢bes com os parceiros europeus, com vista a possibilidade de
antecipar a liquidacéo do empréstimo ao FMI, o qual apresenta um custo elevado quando comparado
com as condi¢bes 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 milhées 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¢cbes de mercado e de liquidez decorrentes da gestdo ativa da divida
plblica 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, o pagamento antecipado da restante parcela que excede 300% de
quota no FMI. Para este efeito, sera oportunamente requerido o respetivo waiver aos parceiros europeus.

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

vi) Continuagdao do processo de reforma e racionalizagao dos servigos publicos, tirando
partido de um vasto conjunto de medidas introduzidas nos ultimos quatro anos, cujo
impacto se materializa predominantemente na rubrica consumos intermédios (390
milhdes de euros, acumulado)

O processo de reforma e racionalizacdo dos servicos publicos continuard no periodo 2016-2019,
assentando na persistente melhoria de processos, na maior simplificagéo de estruturas organizativas, e
na prossecuc¢do de uma utilizagdo mais racional e eficiente dos recursos da Administragéo Publica. Em
concreto, serdo alcancadas poupancas através da centralizagdo de servicos comuns e de servigos

"™ Bravisio refarente 4 receita fiscal do Estado, em contabilidade pablica

@ Ectimativa de acordo com as taxas de juro a data
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partilhados, que permitem libertar os organismos nucleares das atividades de suporte, bem como de
melhorias na distribuicdo geografica dos servigos poblicos, e da gradual concretizacdo da estratégia
global de racionalizagéo das tecnologias de informacéo e comunicacéo (TICY.

Adicionalmente, continuam a produzir efeitos as medidas de racionalizagéo adotadas em anos anteriores,
no ambito do reforco da qualidade das financas publicas™. Refira-se, a titulo meramente exemplificativo,
as medidas de politica na area do medicamento — na area da Salde — e as poupan¢as derivadas da
reducéo do nimero de turmas — ac nivel da Educacéo.

vii) Reversao gradual de outras medidas de carater transitério, nomeadamente a Contribuigéao
Extraordinaria sobre o Sector Energético e a Contribuicéo Extraordinaria de Solidariedade
que se aplica a penstes de valor superior a 4611,4 euros (190 milhdes de euros,
acumulado)

Prevé-se a extingao gradual da Contribuicdo Extraordinaria sobre o Sector Energético e da Contribuicéo
Extraordinaria de Solidariedade (CES) sobre as pensbes mais altas, estando a sua eliminagéo prevista
para 2018 e 2017, respetivamente.

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

*7,55% sobre o rendimento global de pensfes que exceda 4.611 euros mensais mas que nao
ultrapasse 7.127 euros mensais;
+20% sobre o rendimento global de pensdes que ultrapasse 7.127 euros mensais.

viii) Substituicao parcial e gradual do IMT nas transagdes de imdveis 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-a em 2016 e 2017, estando prevista a abolicdo deste imposto em
2018. Para efeitos de projecdo orcamental 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 transmisséo de imoveis.

Conforme evidenciado na previséo da conta das Administracées Plblicas {(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 diminuicéo de
cerca de 4,7 p.p. do PIB entre 2015 e 2019, associada a uma redugdo da receita na ordem de 1,8 p.p. do
PIB.

2 Determinada pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.® 12/2012, de 12 de janeiro.
Weja-se as iniciativas descritas no capitulo V
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% do PIB Var p.p.

2015 2016 207 2018 2019 2016115 201716 201817 20192018 2019/2015

1. Receitas Fiscais 258 256 2485 28.3 252 -0 -02 -0 -0 -0.5
Irrpostos s/Producéo e Irrportag do 149 181 15.2 18.3 154 0z 01 0.1 0z 0.6
Impostos s/Rendirrento e Patrirdnio 10.9 10.6 10.3 10.0 98 -0.3 -03 -0.3 -0.2 -11
2. Cantribuides Sociais 1.8 11.6 11.8 1.3 111 -0.2 -01 -0.2 -0.2 -0.7
Das guais: ContribuicBes Sociais Efectly as 9.4 92 9.2 8.1 9.0 -0 oo -0 -0 -0.4
3. Oufras Receitas Correntes 6.8 BT 6.5 6.4 e} -01 -01 -01 -0.2 -05
4. Total Receitas Correntes {(1+2+3) 44.4 440 43.5 43.1 426 -0.4 -0.4 -0.5 -0.4 -1.8
. Consurro Interrrédio 6.1 6.1 5.8 5.6 5.3 0o -03 -0.2 -0.2 -0.7
6. Despesas comPessoal 1.1 1049 10.8 102 949 -0.3 -03 -0.3 -0.3 -1.2
7. Prestagdes Sociais 19.4 191 18.9 18.6 18.3 0.4 -02 -0.3 0.3 -1
Das quais: Prestag des que ndo em Espécie 177 174 173 17.0 168 -n: -01 -0.2 0.2 -n4g
8. Juros a0 43 41 a8 34 -0.6 -02 -0.3 -0.3 -1.4
9. Subsidios 0a 04 0.s 0.4 n0a oo on 0o 0o 0.0
10. Qutras Despesas Correntes 3.3 3z 32 3.2 32 -01 oo 0.0 0o -0.1
11. Total Despesa Corrente (5+6+7+8+09+10) 453 440 429 1.8 40.7 -14 -14 -11 -1.1 -4.6
Da qual: Despesa Corrente Primatia (11-8) 40.4 a7 388 380 37.2 07 -8 -0.8 -0.8 3.2
12. PoupangaBruta (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 08 0.8 0.8 0.8 0.0 i} 0.0 0.0 0.0
14. Forrrag 30 Bruta de Captal Fico 2.3 212 22 23 22 -01 oo 0.1 -0 -0.1
18 Outras Despesas de Capital 0.3 0.3 0.3 0.3 03 0.1 oo 0.0 0.0 0.1
16. Total Despesas de Capital (14+15) 2.6 25 25 2.6 25 0.0 0.0 0.1 -0.1 -0.1
17. Total Receitas (4+13) 45.2 448 44.3 43.9 434 -0.4 -0.4 -0.5 -0.4 -1.8
18. Total Despesa(11+16 47.9 46.5 45.5 4.4 43.3 -1.4 -11 -1.0 -1.2 -4.7
Da qual: Total Despesa Primdria 43.0 422 414 40.6 3.7 08 -8 -0.7 -0.9 3.2
19, Cap. (+)/ Nec. {-) Financiamento Liguido {17-18) 2.7 -18 -1.1 -0.6 0.2 1.0 0.6 0.6 0.7 29

Fante: Ministério das Finangas.

Em detalhe, as componentes que mais contribuirdo para a redugédo da despesa sdo os juros, as
despesas com pessoal, as presta¢des sociais e o consumo intermédio.

No caso dos juros, esta diminui¢éo é o resultado combinado da redugéo nominal da divida puablica e da
reducdo da taxa de juro implicita (reducéo de 0,64 p.p. neste horizonte). Esta diminuicdo dos custos da
divida plblica é possivel pela estratégia de recuperacéo 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 redugdo da taxa média das novas Obrigagdes do Tesouro a contratar.
Adicionalmente, fruto da possibilidade de usufruir das condigbées de financiamento de mercado mais
favoraveis que se estdo a materializar, conjuntamente com as reservas de liquidez que se constituiram é
possivel desenhar um cenario mais arrojado de antecipacdo 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
racionalizagdo do emprego publico, que implica a hipdtese de manutengéo do volume do emprego. Isto &,
ao contrario dos Gltimos anos, em que se registaram redugdes significativas no numero de funcionarios
publicos (-9,8% entre final de 2011 e final de 2014), esta trajetdria assume a possibilidade de uma
entrada por cada saida. De igual modo, a evolucéo das despesas com o pessoal reflete a reversdo de
20% da redugao remuneratéria em cada ano.

A contencéo do crescimento das prestacdes sociais @ fruto, por um lado, da adocédo de uma medida para
a sustentabilidade da Seguranga Social na area das pensées e, por outro, da reducéo da despesa com
subsidio de desemprego num contexto de redugéo da taxa de desemprego.

A despesa com consumo intermédio continuara a refletir o resultado das medidas de racionalizagéo e
reorganizacdo dos servicos publicos, as quais continuardo a produzir efeitos mesmo na auséncia de
adocédo de medidas adicionais.

Do lado da receita, pode agora perspetivar-se a reducgédo da carga fiscal, em 1,3 p.p. do PIB, com um
perfil diferente por tipo de imposto. Os impostos sobre o rendimento e pattimonio registam uma
diminuicdo de 1,1 p.p. do PIB, fruto das medidas ativas de redugéo 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 producéo e importacdo, em 0,6 p.p. do PIB, resulta essencialmente da recuperacéo gradual do

consumo e do investimento e da aplicacéo das medidas de combate a fuga e fraude fiscal.

Apesar do crescimento das contribuigbes sociais em termos nominais, o valor em percentagem do PIB é

mener no final do horizonte de projecéo.

No que respeita ao saldo primario {que exclui o pagamento de juros), importa referir que este devera

acompanhar a melhoria do saldo orgamental 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.).

Saldo global
Saldo primario
Saldo estrutural
Yar. saldo estrutural
Saldo priméario estrutural

Feceita estrutural

Cespesa primaria estrutural

(% do PIB)

2015 2016 F! 2017 ¥
27 -1.8 -1.1
2.2 25 an
-09 05 05
-01 04 oo
4.1 38 Nl
451 447 443
411 4049 406

2018
-06
3.2
0,4
0.0

34
438
404

2018 P!
0.2
37
0,2
0.2
3.4

43.4

Mota: As varidveis estruturais encontram-se em percentagem do PIB potencial.

Fonte: Ministério das Finangas

Sistematizando:

O objetivo de médio prazo de -0,5% do PIB para o saldo estrutural é atingido logo em 2016 — um
ano antes do previsto no DEO 2014-2018 —, representando um ajustamento estrutural de 0,4

PP

Nos anos de 2017 a 2019, a situagéo or¢camental das Administragcdées Publicas mantém-se

equilibrada ou excedentaria, de acordo com a definigcéo constante no Tratado Orgamental;

O critério da divida publica, embora ndo seja uma restricdo ativa neste enquadramento, é

cumprido ao longo do horizonte de projecéo:

o No periodo 2016-2018, a variagéo 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 reducédo do montante de divida em

excesso dos 60% do PIB, a um ritmo de 1/20 por ano.
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Prevé-se que a divida pablica se reduza continuadamente ao longo do horizonte de projecéo, atingindo o
valor de 107,6% do PIB, em 2019.

Para esta trajetdria 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 tera um impacto
negativo apenas até 2016, a parir do qual também contribuira para a redugédo da divida, devido a
diminuicao da taxa de juro implicita.

Os outros ajustamentos dardo um contributo importante para a redugéo da divida, em particular devido a
amortiza¢do do empréstimo do Fundo de Resclugéo, na sequéncia da venda do Novo Banco, a aquisi¢éo
de divida publica, por parte da Seguranga Social e a reducéo dos depésitos.

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 pablica consolidada (%% PIB) 1242 1215 116,58 1121 1076
Variagdo emp.p. do FB -6.0 =27 4.9 4.5 -4.5
Efeito saldo primario =22 -2.6 =30 =32 =37
Efeito dinamico 1.3 0,2 -04 -0.5 -0.6
Ffeita juros 50 4.3 41 3.8 35
Efeito PIB =37 -4.1 4.5 -4.3 -4.1
Qutros -5,0 -0,3 -1.5 -0,8 -0,2

Fontes: INE, Banco de Portugal & GPEARI.

O Quadro Plurianual de Programagéo Orgamental 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 finan¢as publicas e com as metas de referéncia assumidas
para as Administragdes Plblicas, em Contabilidade Nacional.

Embora exista um esforco de consolidagéo transversal, na sequéncia das medidas anteriormente
referidas, a evolugdo da despesa financiada por receitas gerais ¢ afetada por situagtes diversas, das
quais se destacam as pressdes identificadas em cada um dos Programas e os efeitos enddgenocs
decorrentes das altera¢bes esperadas do cenario macroecondmico 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 analise comparativa da evolugao
da despesa em cada Programa deva ser cuidadosamente ponderada.
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[Despesa Financiada por Receitas Gerais, Contabilidade Pablica, milhdes de euros)

Orgamento Ouadr o Plurianual de Programacdo Orgamen tal
Programa do Estado 2016-2019
2015 2016 2017 2018 2019
Soberania POOL - Orgdos de Soberania 3079 3137
PO02 - Governagho e Cultura 235 244
PO0S - Representagdo Externa 293 304
PO0S - Justica 712 733
Subtotal agrupamento 4329 4 437 4618
Seguranca POOE - Defesa 1748 1776
PO07 - Seguranca Interna 1623 166l
Subtotal agrupamento 3371 3 436 3444
Social PO12 - Sadde 7908 7984
P01% - Ensino Basico e Secunddrio e Administraglo Escolar 4937 5100
PO14- Ciéncia e Ensino Superior 136l 1413
P015 - Solidariedade Em prego & Seguranca Social 13639 13 516
Subtotal agrupamento 27 906 28 013 28029
Econdmica PO02 - Finangas e Administragdo Pablica 3094 3248
PO04 - Gestio da Divida Pablica Tagd 7283
PO03 - Economia 174 174
PO10- Ambiente, Ordenamento do Territdrio e Energia 195 122
PO1L - Agricultura e Mar 296 387
Subtotal agrupamento 11223 11 219 10916
Total da Desp esa financiada por receitas gerais 46829 47 105 47 008 47 435 48053

Fonte: Ministério rdas Finangas.

Quando comparado com o valor da despesa inscrita no Or¢amento do Estado para 2015, a previséao para
2016 traduz um aumento de 276 milhdes de euros (+0,6%) para o total da Administracdo Central.

O aumento esperado na despesa do Programa “Orgdos de Soberania” é maioritariamente justificado
pelas Transferéncia do Estado para a Administragdo Local e Regional, jA o aumento esperado de
despesa no Programa “Justica” estad fundamentalmente associado aos processos de contratagbes em
curso e ao efeito da reposicdo remuneratdria parcial prevista para 2016. A dotagdo para o Programa
Governacéo e Cultura, embora mitigada pela poupanca esperada com o novo modelo organizacional da
PCM, esta influenciada também pelo aumento de encargos que se prevé que venha a ocorrer por forga
dos ingquéritos plurianuais a realizar pelo INE, com o recentemente criado Centro Nacional de
Ciberseguranca, bem como com as novas atribuigdées decorrentes das alteragbes a Lei das Finangas
Locais.

Nos Programas Orcamentais da area da “Seguranca”, a par do aumento das despesas com pessoal, por
forca da reposicdo remuneratoria parcial prevista para 2016, salienta-se ainda, entre outros, o aumento
de despesa associada a Lei de Programacéo Militar, na Defesa, e os refor¢os dos meios associados ao
combate a incéndios e ao Programa POSEUR-“Programa Operacional Sustentabilidade e Eficiéncia no
Uso de Recursos” da estratégia “Portugal 2020” na area da Seguranga Interna.

No ambito dos Programas orcamentais de natureza “Social” prevé-se um aumento da dotacdo em 108
milhdes de euros, sendo que nas areas da Salde, Ensino e Ciéncia se prevé um aumento de 231
milhdes de euros (1,6%) face ao valor or¢amentado para 2015, em parte justificado pelo efeito da
reposicdo salarial parcial ao que acresce, na area da salde, o efeito associado a contratagdo de médicos
e enfermeiros em 2015 e a substituicdo ou reabilitagcdo de equipamentos de salde essenciais, com
repercussbes na despesa em 2016. No que diz respeito ac Programa “Solidariedade, Emprego e
Seguranga Social”’, manter-se-a ainda em 20186 a transferéncia extraordinaria do Orgcamento do Estado
para o Orgamento da Seguranga 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
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decréscimo daquela transferéncia tem na sua base a progressiva melhoria das condigdes
macroecondmicas (nomeadamente o crescimento do PIB e do emprego e a redugdo da taxa de
desemprego), com especial impacto positivo no desempenho do sistema previdencial da Seguranca
Social, no qual se espera um aumento da receita de contribuicbes e guotizagbes e uma diminui¢do da
despesa com subsidio de desemprego, em fung¢édo do funcionamento dos estabilizadores automaticos da
economia. O Programa “Ensino Basico e Secundario e Administragdo Escolar” evidencia um cenario
scbretudo explicado pela reposicdo parcial dos salarios e outra despesa associada a encargos com
pessoal, em parte justificado pelo facto das rescisées e aposentagfes terem ficado abaixo do previsto,
até 2014.

Na area “Economica”, é de referir a poupan¢a de 181 milhdes de euros no Programa “Gestdo da Divida
Publica”, correspondentes aos juros da divida, bem como a observada no PO10-“Programa do Ambiente,
Ordenamento do Territério e Energia® (73 milhdes de euros) dada a menor transferéncia para o Fundo
para a Sustentabilidade Sistémica do Sector Energético, acompanhando a reducdo da respetiva
contribuicdo extraordinaria sobre o sector energético. O Programa “Financas e Administracdo Plblica”
{+154 milhées de euros) reflete, em grande medida, o aumento esperado para as Transferéncias para a
Unido Europeia. Em relagéo ao Programa “Agricultura e Mar”, o acréscimo em 2016, de 91 milhdes de
euros na despesa financiada por receitas gerais, deve-se essencialmente a reposigéo da contrapartida
nacional para os novos programas europeus PDR 2020 e MAR 2020, uma vez que em 2015 Portugal
beneficiou de medidas de transicéo que possibilitaram a atribuicio de um envelope financeiro de 500
milhdes de euros sem contrapartida nacional.
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