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0. Sumario Executivo

» 0O presente documento identifica, de acordo com a opinido do autor, as causas que conduziram Portugal ao pedido
de ajuda financeira efectuado em Abril de 2011 e descreve a forma como o Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (PAEF) assinado entre o Governo Portugués e a Troika Internacional em Maio de 2011 tem vindo a ser
implementado. Uma atencao especial é dedicada ao Orcamento do Estado para 2014 (OE’2014) e a necessidade
de tornar sustentavel o peso da despesa publica em Portugal, quer ao nivel operacional, quer nas areas sociais, de
modo a permitir, logo que possivel, a reducao do elevadissimo esforco fiscal relativo que os Portugueses hoje

suportam e que tem vindo a asfixiar crescentemente a economia.

» Fruto de muitos anos de op¢des de politica econdmica desadequadas, de um definhamento econémico crescente
e de um endividamento externo e publico galopante, a que se juntou um enquadramento internacional adverso
por forca da crise iniciada ainda em 2007, Portugal viu-se obrigado a recorrer a auxilio financeiro externo em Abril
de 2011.

» Em Maio de 2011 foi assinado entre o Governo Portugués e a Troika Internacional, composta pelo BCE, pela CE e
pelo FMI, um Memorando de Entendimento no qual, nos termos da concessao de um empréstimo de EUR 78 mil
milhdes até Junho de 2014, Portugal se comprometeu a cumprir um conjunto de objectivos quantitativos e
qualitativos que visam combater a alavancagem excessiva e as dificuldades estruturais da economia, aumentando

a competitividade e estimulando o crescimento econdmico de forma sustentavel.
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0. Sumario Executivo

» Até agora, as avaliacOes trimestrais regulares a forma como a implementacdo do PAEF tem vindo a decorrer tém
sido positivas, o que permitiu

v Assegurar o financiamento do Estado Portugués através do recebimento de todas as tranches previstas (a
juros substancialmente inferiores aos de mercado, que ainda foram reduzidos — no que diz respeito aos
fundos de resgate europeus — em média, em mais de 2 pontos percentuais face aos niveis iniciais, gerando
poupancas estimadas de cerca de EUR 55 mil milhdes em 30 anos);

v/ Renegociar por duas vezes as metas orcamentais inicialmente fixadas;

v Alargar o prazo dos pagamentos dos empréstimos efectuados pelos fundos de resgate europeus (dos iniciais
7.5 anos, em média, para 12.5 anos, primeiro e, mais recentemente, para 19.5 anos), facilitando a
consolidacao orcamental em varios anos futuros.

» Para além disso, as avaliacOes positivas tém permitido manter a expectativa

v De um progressivo regresso ao financiamento em mercado, com protecc¢do do BCE (programa OMT de
compra de divida publica) e, previsivelmente, de um designado “Programa Cautelar” a desenvolver junto das
instancias europeias que compdem a Troika (BCE e CE) e cujos contornos é ainda prematuro conhecer;

v Da conclusdo do PAEF na dada inicialmente prevista.
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0. Sumario Executivo

» No entanto, a vertente orcamental tem-se revelado muito dificil de cumprir — ndo porque o Governo nao tenha
tentado e ndo tenha feito tudo para atingir as metas orcamentais do PAEF; antes porque, como agora é
perceptivel para todos, esta vertente foi mal desenhada no programa original. A diferenca para o caso irlandés é
elucidativa: a Irlanda pediu ajuda financeira em Novembro de 2010 e conseguiu um prazo para reduzir o seu
défice publico até 2015; ja Portugal, tendo pedido ajuda em Abril de 2011, conseguiu apenas uma extensao que,
inicialmente, ia até 2013...

» Nestas condicdes, ndo surpreendeu que, para tentar cumprir as metas orcamentais iniciais — e obter as
indispensaveis avaliacdes positivas por parte da Troika —, tivesse sido necessario recorrer a medidas de
austeridade adicionais, que acabaram por deteriorar bastante as condi¢cdes econdmicas, ter um impacto
orcamental muito inferior ao previsto e reduzir o elevado consenso social (e politico) que existia em redor do
cumprimento do PAEF.

» Em 2013, fruto da inviabilizacao por parte do Tribunal Constitucional da reducao de salarios na esfera publica e de
pensdes de reforma decidida no OE’2012 (corte nos subsidios de férias e de Natal), foi necessario recorrer a um
forte aumento da carga fiscal (sobretudo em sede de IRS), para procurar cumprir as metas orcamentais impostas
pela Troika.

» No OE’2014, os esforcos de consolidagao orgamental assentam maioritariamente (em mais de 80%) na redugao da
despesa, como aconselha muita da literatura da especialidade: os ajustamentos orcamentais mais baseados na
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0. Sumario Executivo

reducdo da despesa nao so tendem a reduzir mais, e de forma sustentada, o endividamento publico face ao PIB do

que ajustamentos baseados maioritariamente em aumentos de impostos, como, a prazo, tendem a ser menos
recessivos?. E, se acompanhados por politicas correctas (alteracdes na massa salarial publica e nos sistemas de
pensdes publicos, bem como reformas estruturais pro-crescimento, como liberalizagao dos mercados de trabalho,
bens e servicos), os ajustamentos orcamentais baseados maioritariamente na despesa publica podem até ser
indutores de crescimento econémico?.

» Acresce que a despesa publica portuguesa, tomada face ao nivel de vida médio do Pais, é das mais elevadas da
Unido Europeia (62 posicao em 28), o que torna indispensdvel redimensionar o Estado e levar a despesa publica a
ser sustentdvel sem recorrer a novos agravamentos da carga fiscal, que ja se encontra em niveis proibitivos: o
esforco fiscal relativo de Portugal é o 62 mais elevado de entre os 28 Estados-membros da UE.

» Porém, o OE’2014 combina esta opc¢ao de consolidacdo orcamental do lado da despesa com o inicio da reforma do
IRC, um instrumento fundamental para tornar Portugal mais atractivo, captar investimento e criar emprego e,
assim, dinamizar a actividade e beneficiar a vida dos cidaddos — que &, no fim do dia, o que verdadeiramente
importa. Para melhorar a vida das pessoas, é preciso que haja mais empresas a operar em Portugal, que se consiga
atrair mais investimento — porque s6 assim sao criados mais empregos e se conseguira, de forma sustentada,
promover o crescimento economico.

1. Ver, para o efeito, Alesina, Alberto & Ardagna, Silvia — “The Design of Fiscal Adjustments”, NBER, September 2012; e Alesina, Alberto & de Rugy, Veronique — “Austerity:
The Relative Effects of Tax Increases versus Spending Cuts”, Mercatus Center, George Mason University, March 2013.

2. A politica monetaria tem efeito sobre o produto, mas ndo parece ter relevancia na diferenciacdo dos efeitos de ajustamentos orgamentais mais baseados na redugao da
despesa ou em aumentos impostos.
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0. Sumario Executivo

» Na actual conjuntura seria também economicamente relevante e socialmente justo dar um sinal as familias que
favorecesse a confianca e dinamizasse o consumo e o mercado interno, complementando a evolucdo positiva das
exportacoes. A forma mais adequada de o fazer seria através de uma baixa, mesmo que simbdlica, do IRS — por
exemplo, meio ponto percentual na sobretaxa extraordinaria (presentemente em 3.5% sobre todos os
rendimentos do trabalho acima do salario minimo, o que representaria uma perda de receita, coeteris paribus,
pouco superior a EUR 100 milhdes)3.

» Tal como o IRC para as empresas, o IRS é um importante instrumento de atractividade para o factor trabalho,
encontrando-se Portugal bastante mal posicionado a nivel europeu depois do “enorme”4 aumento de impostos
decidido no Orcamento do Estado para 2013: apenas 3 paises da UE (Bélgica, Dinamarca e Suécia) possuem taxas
marginais referentes ao ultimo escaldo mais elevadas do que o nosso>®.

3. E reduzindo, em anos subsequentes, a sobretaxa extraordinaria (ou as taxas de IRS) de modo a proporcionar um alivio fiscal para as familias semelhante ao projectado
em sede de IRC até 2018, no seguimento da reforma a iniciar em 2014.

4. Qualificativo empregue no final de Setembro de 2012 por Vitor Gaspar, a altura Ministro das Financas.

5. De acordo com o Eurostat. Em 2013, a taxa marginal do ultimo escaldao (acima de EUR 80 mil por ano) é de 48%, a que acresce uma taxa de solidariedade de 2.5%; acima
de EUR 250 mil anuais, a taxa de solidariedade cresce para 5%, perfazendo os 53% considerados pelo Eurostat. Contudo, todos os rendimentos mensais acima do saldrio
minimo nacional (EUR 475), estdo ainda sujeitos a uma sobretaxa extraordinaria de 3.5%.

6. Apesar de a taxa de IVA aplicado a restauragao ter sido muito aumentada em 2012 (de 13% para 23%), entre a sua redugdo e baixar o IRS, a minha preferéncia iria para
esta opc¢do, como refiro no texto, essencialmente porque actuar no sentido da diminuigdo do IRS é dar liberdade as pessoas, as familias, para usarem como entenderem os
recursos adicionais de que dispdem — o que, como é facil de entender, ndo acontece se a opgao recair no IVA da restauragao.
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0. Sumario Executivo

» Infelizmente, ndo foi possivel proceder desta forma, essencialmente porque, ao contrario do pretendido — e bem —
pelo Governo Portugués, desde a 72 avaliagao, a Troika ndao acedeu a flexibilizar, de 4% para 4.5% do PIB, a meta
do défice publico projectada para 2014 — o que, apesar de poder fazer (ou ndo) subir o endividamento publico’,
permitiria um ritmo de consolidacao orcamental menos abrupto. E, dada a experiéncia recente, seria certamente

encarado por todos como mais realista e exequivel, credibilizando o PAEF mesmo aos olhos dos mercados
financeiros.

» Sucede que, numa relacdo devedor/credor, ou resgatado/resgatador, o poder encontra-se, na sua esmagadora
maioria, do lado de quem financia: “quem paga, manda.” E como, a exemplo do sucedido no passado, a Troika se
mostrou inflexivel, parecendo nada ter aprendido com o ocorrido nos ultimos 2 anos, o défice publico a atingir no
proximo ano acabou por ficar em 4% do PIB, apesar dos esfor¢os do Governo Portugués. Afinal, uma negociagao
acaba também por ser a arte do possivel, sobretudo quando a correlacao de forgas entre os dois lados é
desproporcionada... e ndo nos é de todo favoravel. Desta forma, fosse quem fosse que estivesse a Governar o Pais
nao teria possibilidade de fazer diferente — até porque o resultado poderia ser uma avaliacdao negativa, que é a
ultima coisa de que precisdvamos. Desengane-se, pois, quem pensa que poderia tomar op¢des muito diversas das
que estao sobre a mesa.

» Assim sendo, a melhor op¢do para que Portugal consiga sair o mais rapidamente possivel da situacdo em que se
encontra, continua a ser cumprir os compromissos assumidos com os nossos credores. Apesar da dureza e da
exigéncia das medidas tomadas desde 2010 — e, sobretudo desde o inicio do PAEF, em Maio de 2011 —, e dos

7. 0 que, evidentemente, dependeria da evolucdo da economia.
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0. Sumario Executivo

sacrificios que os Portugueses estoicamente tém feito, o OE’2014 é um instrumento de politica inevitavel para que
0 nosso Pais possa seguir as pisadas da Irlanda, como todos desejamos. Qualquer outra opc¢ao colocaria Portugal
numa trajectdria que se aproximaria cada vez mais do infeliz caso da Grécia, que todos queremos evitar.

» Torna-se também evidente, depois da austeridade aplicada desde 2010, que o OE’2014 devera ser o ultimo a
contemplar uma tal severidade — até porque se projecta que as reformas estruturais ja realizadas e em curso em
diversas areas e dominios possam produzir efeitos positivos sobre o crescimento econdmico futuro, sustentando
0s sinais de recuperacao visiveis desde o segundo trimestre de 2013, o que facilitara, sem duvida, a trajectoria de
consolidacao orcamental que Portugal precisa de continuar para la de 2014 até respeitar as regras definidas no
Tratado Orcamental Europeu quer para o défice, quer para a divida publica?.

» Alids, de acordo com o projectado no OE’2014, o préximo ano podera

v’ ser o primeiro em que se registara um saldo orcamental primario (excluindo o pagamento dos juros da divida
publica) positivo desde 1997 (0.3% do PIB), isto é, desde que Portugal aderiu a Zona Euro (1999); e

v/ marcar a invers3o da trajectéria de subida da divida publica que, depois de atingir um maximo estimado em
127.8% do PIB em 2013, podera situar-se em 126.7% em 2014 — um primeiro sinal que podera, depois, ser
continuado nos anos seguintes com a projectada recuperacdao da economia, indiciando a desejada
sustentabilidade da divida publica portuguesa e facilitando o regresso do Estado Portugués ao financiamento

em mercado.

8. As regras sdo as seguintes: (i) saldo orgamental estrutural de -0.5% do PIB; (ii) redugdo anual do racio da divida publica face ao PIB de pelo menos 1/20 da diferenca
entre o racio verificado e o limite de referéncia de 60% do PIB (na parte em excesso), tomada numa média de 3 anos e considerando a influéncia do ciclo econdmico.
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0. Sumario Executivo

» O fim do PAEF esta cada vez mais préximo e o OE’2014 é ndo so o primeiro que projecta um crescimento positivo
do PIB desde o pedido de ajuda financeira externa em 2011, como é igualmente o primeiro, depois da chegada da
Troika, em que as perspectivas sao revistas em alta.

» Nao é, pois, altura de desistir — pelo contrario. Os esforcos dos Portugueses ndo podem ser desperdicados e a
Unica via de procurar assegurar essa trajectéria é o OE’2014 — apesar da impopularidade, dureza e exigéncia que o
caracterizam.

» Qualquer outra opc¢ao (reestruturacdo da divida ou saida do euro, por exemplo), teria sempre custos muitissimo
acrescidos em relagdo ao cenario que contemplamos®.

» Seria igualmente muito positivo que se pudesse assistir a uma alteracdo das OrientacOes de Politica Econdmica
Europeias — tornando exequiveis e realistas os Programas de Ajustamento que estdao a decorrer em diversos
paises, e moderando a austeridade generalizada que tem sido aplicada na Zona Euro. Tal aumentaria a
probabilidade de cumprimento dos Processos de Ajustamento em curso —como é o caso do PAEF Portugués —,
como se deseja, e contribuiria igualmente para fortalecer o préprio projecto europeu, reduzindo as potenciais
duvidas que ainda possam existir quanto a sua viabilidade.

9. Como comprovam diversos casos conhecidos de reestruturacées de divida (Grécia, em 2012, e diversos casos de paises da América Latina nos anos 80, por exemplo).
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1. Portugal: O Caminho do Resgate.

» Ja antes da eclosdo da crise financeira internacional a divida publica portuguesa era insustentdvel...

Insustentabilidade da divida publica de Portugal ja antes da crise internacional * (% do PIB)

Portugal

200 |
150 |
100 @ — 0 —— L~ __
50 |
|
’ |
| | | |
.\%q:’\ N%%« (]96\ r§:\ (]91,1:\

* As projeccbes foram efectuadas com base na informagdo econémica de dois periodos: (i) favoravel, 2005-2007 (linha vermelha, que sobe menos a partir de 2011); (ii) menos favoravel,
1999-2010 (linha verde, que sobe mais a partir de 2011).

Fonte: Gianluca Cafiso, “Debt Developments and Fiscal Adjustment in the EU”, University of Catania, Department of Economics and Quantitative Methods, December 13, 2011.
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1. Portugal: O Caminho do Resgate.

» ... E adivida externa crescia a olhos vistos...

Stock das responsabilidades externas liquidas (endividamento externo) de Portugal, 1996-2012

(Percentagem do PIB)

116.7

96.1
88.9
78.8
67.4
scq 582 O
46.3
39.5
31.9
24.9
17.7
10.1 I I

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fontes: Banco de Portugal; calculos do autor.
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1. Portugal: O Caminho do Resgate.

» ... 0 que levaria Portugal a tornar-se no pais mais endividado da UE...

Endividamento externo! na UE, 2012
(Percentagem do PIB)

149.2

Média UE-28 = -33.8 149
449 495 g1 .
0 641 47 650

—-101.9
-108'2'114-5-116.8

Bélgica
Holanda
Alemanha
Dinamarca
Malta
Finlandia
Austria
Reino Unido
Zona Euro
Suécia
Franca
|talia
Eslovénia
Rep. Checa
Lituania
Estonia
Eslovaquia
Roménia
Leténia
Polénia
Bulgaria
Chipre
Crodcia
Espanha
Hungria
Irlanda
Grécia
Portugal

Luxemburgo

1Responsabilidades externas liquidas da economia.
Fontes: FMI, Bancos Centrais; calculos do autor.
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1. A Falla de Compelitividade da Economia Portuguesa.

» Portugal tem vindo a perder competitividade, tornando-se uma economia progressivamente menos atractiva
aos olhos dos investidores...

Evolugdo da posigdo de Portugal no ranking de competi- Factores que mais contribuem para a descida da
tividade do World Economic Forum (WEF), 2004-2013* posi¢do de Portugal*

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

25 I I I Endividamento publico (143)
L
40
4343 0 45
49

Efeitos da carga fiscal nos incentivos ao
investimento e ao trabalho (139)

* Em 2013, num ranking de 148 paises. Entre os paises da UE, Portugal ocupa a posicdo 19.

Fontes: World Economic Forum.
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1. A Falta de Competitividade da Economia Portuguesa.

moeda e as taxas de juro).

... Em consequéncia da impreparacao para enfrentar quer a globalizacao (com uma muito maior competicao

entre paises e o advento das economias ditas emergentes), quer a entrada no euro (perda de controlo sobre a

Vertentes Determinantes da Falta de Competitividade de Portugal

Qualificagao Rigidez da , o » Proteccao
¢ : gidez ¢ ” Ambiente Autorizacao de Obtencéo ¢ Pagamento
dos recursos Justica legislacao Mobilidade : o o de .
Concorrencial | Licenciamento de crédito : : de impostos
humanos laboral investidores
Infra-estrutura
- Ultimos ferroviariade A auséncia de
Posicoes ; :
. . lugares mercadorias ambiente
muito baixas — : . ., .
o entre os insuficiente concorrencial 1092 lugar 522 |ugar no 812 lugar no
- Muito paises em alguns 76° lugar no nNo ranking ranking ranking
comparacgoes . . . : :
: . lenta e europeus Um dos sectores de ranking Doing Doing Doing Doing
internacionais . . ~ . . . .
pouco analisados paises da actividade, Business, do Business,do  Business,do  Business, do
: eficaz No ranking UE-15 com tem sido Banco Mundial * Banco Banco Banco
(seja qual for . . - - _—
: Employment maior peso objecto de Mundial Mundial Mundial
a realidade . : e
compardvel) Protection de res@entes critica por
da OCDE em habitagdo  parte da 7roika
prépria
* Portugal ocupa a posi¢do 31 no ranking global de competitividade Doing Business 2014 do Banco Mundial (entre 189 paises).
Fontes: Banco Mundial, OCDE, Eurostat, CE, BCE, FMI.
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1. Portugal: O Caminho do Resgate.

» ... 0 que contribuiu para a estagnacao da produtividade portuguesa no contexto europeu...

Produtividade do trabalho em paises europeus seleccionados, 1995-2015

(UE-28 = 100)

150 1 Irlanda

140 A

130 A

120 A

110 A

UE-28
g 01 7 G Chipre . .
S 80 - Republica Checa Eslovaquia
S Portugal
a 70 - W
Poldnia

0l

50 A

40 -

30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* PIB per capita (ajustado pelas paridades do poder de compra) / populacdo empregada.

Fontes: Comissdo Europeia; calculos do autor.
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1. Portugal: O Caminho do Resgate.

» ... E conduziu a um definhamento econdmico que comecou a sobressair na primeira década do Século XXI.

PIB per capita* em paises europeus seleccionados,

Taxa de variagdo anual do PIB potencial, Portugal e

1995-2018 UE-28, 1998-2015
(UE-28=100) (Percentagem)
160 - 4 -
150 -
Irlanda

140 - 3 |

130 -

120 2

110 A
& UE-28 5
2100 >
g PE— g 4] UE-28
T = — |
o 80 1 Portugal -
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Republica Eslovaquia /
60 - ﬁi(i\_/ Polodnia Portugal
50 A 4
/ AN
40 Lituania
30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 -2 -
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
* PIB per capita ajustado pelas paridades do poder de compra.
Fontes: FMI, Comissdo Europeia; cdlculos do autor.
Miguel Frasquilho | 0 0E’2014, a Conclusio do PAEF, as Orientacoes Europeias e o Pés-Troika | Novembro 2013 | .18.




1. Portugal: O Caminho do Resgate.

» A crise internacional apenas veio apressar a aproximacao do Estado Portugués na bancarrota.

» 0O pedido de ajuda externa, que teve lugar em Abril de 2011, seria sempre inevitdvel. Sem a crise internacional,
poderia demorar mais algum tempo a ter lugar — mas seria sempre fatal.

Pedidos de assisténcia economica e financeira, Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha* e Chipre, 2010-2013

o0 N o o N oil

4 5
|| | My,
~— T

12 programa’ 2° programa’
Pedido formal 23 Abril 21 Novembro 6 Abril 25 Junho 2012
Aprovagéo: 2 Maio 28 Novembro 16 Abril 21 Fevereiro

Montante
(EUR mil milhdes):

Montante
(% do PIB)*:

Divida Publica
(% do PIB)®:

Entidades envolvidas:

* Apenas para o sector financeiro. * O montante relativo ao 12 programa foi depois reduzido em EUR 2.7 mil milh&es, uma vez que a Eslovaquia, Portugal e Irlanda ndo contribuiram para o
financiamento. O montante relativo ao 22 programa (EUR 164.5 mil milhdes) corresponde ao montante do 12 programa ainda por reembolsar a data do acordo, e a um montante adicional
de EUR 130 mil milhdes. 2 Apesar de as entidades envolvidas terem recebido favoravelmente o pedido inicial do Chipre em Junho de 2012, apenas no dia 25 de Margo de 2013 foi atingido
um acordo definitivo com as autoridades cipriotas relativamente aos pontos-chave do programa de assisténcia. 3 Apesar de o montante total do programa de assisténcia financeira a Irlanda
ser de EUR 85 mil milhdes, EUR 17.5 mil milhdes correspondem a uma contribuicdo da Irlanda, através do Treasury and National Pension Reserve Fund.* Com base no PIB relativo ao ano da
aprovacdo dos programas de assisténcia. 3 Valores relativos ao ano anterior 3 aprovacdo dos programas de assisténcia. Fontes: FMI, Comissdo Europeia, BCE.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» Portugal assinou, em Maio de 2011, um Memorando de Entendimento (MoU) com o BCE, a Comissao Europeia e o
FMI (a Troika). Nos termos da concessao de um empréstimo de EUR 78 mil milhdes até 2014, o Pais
comprometeu-se, ao abrigo de um Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF), a cumprir metas
orcamentais (e de divida publica) definidas, e a implementar um vasto conjunto de medidas que visam debelar as
dificuldades estruturais da economia — aumentando a competitividade e estimulando o crescimento econémico
de forma sustentavel.

Programa de Assisténcia Economica e Financeira a Portugal

Correccao dos

©
Consolidagao orcamental desequilibrios | €
Programa de estruturaisda | S
Assisténcia - 5
Econdmica e Reforcar a estabilidade do sistema %C;E[)Sol:glsaa £
) ) o financeiro (p.e., capitalizacao e o P g @
Financeira a 9 desalavancagem) Q (internos e § S
Portugal D = externos) S 8
f—:’ Reforcar a gestao financeira publica e a o o
L Reformas reduzir os riscos orcamentais o A D =
: umentar a o
=)= estruturals titividad S
78 Saude, Mercado de trabalho e educacao, competilividade S
o Mercados de Bens e Servicos, Mercado ED_
mil milhoes da habitacao, Sistema judicial, . 3
Concorréncia, contratos publicos e EStlmmar 0 e
ambiente empresarial crescimento

21.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» 0 “desendividamento” de Portugal tem vindo a decorrer mais rapidamente do que se esperava: o tradicional
desequilibrio externo deficitario passou a excedente em 2012 (o que ja ndo acontecia desde 1993), o que foi
acentuado em 2013, podendo a mesma tendéncia verificar-se em 2014. dependéncia do Pais face ao exterior —
um dos grandes objectivos do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira — esta, por isso, a reduzir-se.

» Exportacdes tém-se mantido dinamicas; importacdes caem, em consequéncia do ajustamento da procura interna.

Necessidades de financiamento do exterior (saldo da Exportagdes e Importagdes de bens e servigos
Balanga Corrente e de Capital), 1996-2014 (Evolugdio trimestral homdloga, 1996-2013%*)
(Percentagem do PIB)
20 -
3.5 15 - ExportacOes de bens e servicos
10 -
e O
(]
g0
[
S -5 1 Importagdes de b |
5 o mportacdes de bens e servigos
-15 _
-9.0 9.4 9.2 -8.9 95 -20 -
-9.9 b 1-10.1 05
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

* Até ao segundo trimestre. Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Financas; calculos do autor.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» A maior parte das medidas previstas no
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira
a Portugal até ao final de Setembro — que
visavam reforcar a estabilidade financeira e
melhorar a monitorizacdao do sector bancario,
melhorar a competitividade da economia, e
reforcar a gestdo financeira publica e reduzir os
riscos orcamentais — tem sido cumprida.

» Desde o inicio do Programa, e contabilizando as
accoes prévias, ja foram implementadas mais de
400 medidas em areas relacionadas com a
regulacao e supervisao do sector financeiro, a
gestao orcamental publica, a saude, os mercados
de trabalho, educacao, bens e servicos e
arrendamento, a justica e a concorréncia.

1 De acordo com o texto do Memorando (i) de Maio de 2011 para as medidas até Julho,
(ii) de Setembro para as medidas até Novembro, (iii) de Dezembro para as medidas até
Fevereiro de 2012, (iv) de Margo de 2012 para as medidas até Maio de 2012 (e,
pontualmente, de Junho de 2012), (v) de Julho de 2012 para as medidas até Agosto de
2012 (e, pontualmente, de Setembro de 2012), (vi) de Outubro de 2012 (e,
pontualmente, de Dezembro de 2012) para as medidas até Novembro de 2012, (vii) de
Dezembro de 2012 (e, pontualmente, de Maio de 2013) para as medidas até Abril de
2013, (viii) de Maio de 2013 para as restantes.

Fontes: FMI, BCE, CE, entidades responsaveis pela implementa¢do das medidas;
avaliagdo do autor.

Grau de implementagdo das medidas previstas no PAEF!
Numero Grau de implementagdo
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» A agenda de transformacao em curso contribuird para a melhoria do crescimento potencial da economia. De
acordo com estudos empiricos da OCDE, o PIB per capita podera aumentar, em termos acumulados, mais de 10%

num horizonte de 10 anos face aum cenario de politicas invariantes (mais de 5% num horizonte de 5 anos).

Impacto acumulado das reformas estruturais* no PIB per capita em Paises
seleccionados da UE-28, num horizonte de 10 anos
(Percentagem face ao nivel sem reformas)

15

Média da amostra

Eslovaquia
Dinamarca
Irlanda
Holanda
Reino Unido
Suécia
Alemanha
Finlandia
Portugal
Italia
Espanha
Franca
Austria
Hungria
Poldnia
Grécia
Bélgica

o
=
>
°o
S
(]
=
>
|

Republica Checa

* Inclui reformas nos mercados de bens/servicos e trabalho, do sistema fiscal e de pensdes.
Fonte: Bouis & Duval (2011), OECD Economics Department Working Paper n.2 835.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» 0O cumprimento da generalidade das metas e das medidas previstas no PAEF tem ajudado, apesar de alguns

percalcos, a melhorar a imagem de Portugal no exterior e a reforcar a nossa credibilidade...

» Apesar da subida das taxas Evolugdo das taxas das emissoes de divida publica, 2011-2013
de juro no Verao, por (Percentagem)
motivos internos bem 6.0 -
conhecidos (crise politica e 55 - $0.67
i . .- 8 = $5.12
decisdes do Tribunal , 5.0 1 -h P R
Constitucional), a trajectoria 45 1 baivg ¢ 2 4.35
de descida ja foi retomada. ¢ 40 1 N e
o 35 - °
Al g
» Nas actuais circunstancias, a g 3.0 1 o d .
implementagdo do OE'2014 & 25 < . 2999
| » '
é essencial para que os juros 20 - 3 179
i \ a . ‘"
possam continuar a descer e, 12 / s = @ ’ 116
. 7 .‘ y- .
assim, permitir (i) o regresso 05 | L ey ¥ 1 054
de Portugal ao 00 T T T T T T T T T T T | T 1
financiamento regular em 1Mai. 11 20Jul.11 21Set. 11 16Nov. 11 1Fev.12 2Mai. 12 30ut. 12 23Jan. 13 7Mai. 13 21Ago. 13
mercado e (i) o fim do PAEF B 6meses ® 3Anos —e—3meses  ® 5anos @ 10anos 12meses —o—18meses @ 9M
em Junho de 2014.
Fonte: IGCP.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» O prazo de reembolso Necessidades de refinanciamento de Portugal, 2013-2021
dos empréstimos (EUR mil milhdes)

concedidos a Portugal e

- 2013'  EUR6.1 mil milhd
a Irlanda pelos Fundos il s

EUR 81.9 mil milndes

2014’ EURSS.OmiImiIhGes‘ 2015’ EUR 17.6 mil milhdes ’ a0les

——

de Resgate Europeus ja
foi alongado em cerca
de 12 anos —uma
recompensa pelo
cumprimento, por

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

. ’ I
parte dos dois paises, !
Oferta de troEa de OT’s (OTSet2013 por OTOut201 5) 31'
1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

I

dos respectivos 10 | oy e o do D 0D pe D).
Programas de i
Ajustamento.

» No caso de Portugal, ira I
facilitar a execugdo 0 AT e ‘ ,.1 i I’.“r"-“.'-“'-'f.
orcamental em 2015, Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2016 e 2021. Reembolso de BTs  [JJReembolso de OTs Juros de OTs B I reer I MEEF

prazos de pagamento
dos empréstimos do
FEEF e do MEEF* =

20

&
o5 i iAprovada aextensdo dos 4 ¢ Er i

15 -

1 Necessidades de refinanciamento de Outubro a Dezembro de 2013. 2 As necessidades de refinanciamento para o periodo 2016 — 2021, tendo ja em consideragdo o alargamento do prazo
médio dos empréstimos do MEEF e FEEF (ver nota 4), ascendem a (i) EUR 15.3 mil milhdes, para 2016; (ii) EUR 14.8 mil milhGes, para 2017; (iii) EUR 12.8 mil milhdes, para 2018; (iv) EUR
13.3 mil milh&es, para 2019; (v) EUR 13.8 mil milhdes, para 2020; (vi) EUR 11.9 mil milhdes, para 2021. 3 O montante colocado ascendeu a EUR 3 757.2 milhdes (39% do montante em divida
com maturidade em Setembro de 2013), e a taxa média a 5.12%. 4 Na sequéncia do pedido inicialmente efectuado em 21 de Janeiro de 2013, de molde a aliviar o calendario de reembolsos
(muito concentrado nos anos de 2014 a 2016 e 2021) e a facilitar a estratégia de regresso permanente aos mercados foi aprovado, formalmente, o alargamento do prazo médio ponderado
dos empréstimos do MEEF e FEEF até 7 anos nos dias 21 e 24 de Junho de 2013, respectivamente. Fontes: IGCP, Bloomberg; calculos do autor.
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2. 0 PAEF e 0 OE2014.

Principais indicadores economicos, 2011-2014

Pela primeira vez desde que a Troika chegou a Portugal, o cenario macroecondmico é revisto em alta (quer para
2013, quer para 2014), prevendo-se que o proximo ano seja o primeiro em que o PIB registara um crescimento
positivo desde 2010. Em relacdo a 72 avaliacao da Troika, as projeccdes sdao, agora, mais positivas, quer ao nivel
do crescimento econémico, quer do desemprego ou das contas externas.

2013 (E) 2014 (P)
2011 2012 72 Avaliacdo , 72 Avaliacdo :
da Troili;a A da TroiEa AT
1. Despesa e PIB (variacdo em termos reais, em %)
Consumo Privado -3.3 -5.4 -3.3 2.5 0.1 0.1
Consumo Publico -5.0 -4.7 -4.2 -4.0 -2.8 -2.8
Investimento (FBCF) -10.5 -14.3 -7.6 -8.5 2.5 1.2
Exportacdes 6.9 3.2 0.9 5.8 4.4 5.0
Importagoes -5.3 -6.6 -3.9 0.8 2.5 2.5
PIB -1.3 -3.2 -2.3 -1.8 0.6 0.8
2. Precos (taxas de variacdo, em %)
Deflator do PIB 0.3 -0.3 1.8 1.9 1.3 0.9
Taxa de Inflagéo (a) 3.7 2.8 0.5 0.6 1.0 1.0
3. Mercado de Trabalho
Emprego (taxa de variagdo, em %) -1.5 -4.2 -3.9 -3.9 -0.6 -0.4
Taxa de desemprego (%) 12.7 156.7 18.2 17.4 18.5 17.7
4. Contas com o Exterior (em % do PIB)

Saldo da Balanga Corrente e de Capital ** -5.6 0.2 1.4 2.3 2.0 35
Saldo da Balanga Corrente -7.2 -1.9 -0.3 0.5 05 1.9
Saldo da Balanga de Capital 1.6 2.1 1.7 1.8 1.4 1.5

(a) Medida pela variacdo média anual do indice de Pregos no Consumidor; (E) Estimativa; (P) Previs3o.
Fonte: Ministério das Finangas.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» Apesar de a consolidacdo das contas publicas ser a area em que tém sido sentidas mais dificuldades, os progressos
em termos estruturais e descontando os juros da divida publica (saldo primario) sdao evidentes.

» Para 2014 prevé-se, pela primeira vez desde 1997, saldos orcamentais primario e estrutural primario positivos.

» No OE’2014, o montante de medidas de austeridade continua a trajectdria decrescente ja sentida em 2013 (o
maximo foi atingido em 2012) — e concentra-se na reducdo da despesa publica, atingindo, assim, uma parte
menos significativa da sociedade do que em 2013 (e sendo, por isso, menos nociva para a evolucao da economia).

Montante de Medidas de Austeridade Saldo Or¢amental Estrutural e Primdrio, 2010-2014
(Percentagem do PIB) (Percentagem do PIB)
7 7 4 - Saldo Orgamental Estrutural Primério
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o : L -5.
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Fontes: Ministério das Financas; cdlculos do autor.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» Apesar de os objectivos orcamentais de 2012, 2013 e 2014 terem sido revistos ao longo do PAEF, a despesa
publica tem vindo a diminuir de forma acentuada, sem paralelo na histéria da nossa democracia.

Despesa Publica, 2010-2014 (EUR mil milhdes) Despesa Publica, 2010-2014 (Percentagem do PIB)
89.0
844
491
o7 7 5 / ,00'0 '°/8
\\\/{_.,}o 82 ¥ \{9 N 468
\\f \ ?\ =

2010 2014

* Esta variagdo positiva reflecte, essencialmente, a reposi¢do dos subsidios de férias e de Natal aos funcionarios publicos e pensionistas.

Fontes: Ministério das Finangas; calculos do autor.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» Também ao nivel da despesa publica primaria (excluindo juros da divida publica), essa tendéncia tem sido sentida.

Despesa Publica Primdria, 2010-2014 Despesa Publica Primdria, 2010-2014
(EUR mil milhdes) (Percentagem do PIB)
487
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* Esta variagdo positiva reflecte, essencialmente, a reposigdo (parcial) de subsidios aos funcionarios publicos e pensionistas.

Fontes: Ministério das Finangas; calculos do autor.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» No contexto europeu, a despesa publica de Portugal, se comparada com o nivel de vida médio da populacdo, é das

mais elevadas (quase 30% acima da média da UE)...

» ... Etem vindo a aumentar ao longo do tempo.

Despesa publica face ao nivel de vida*, paises da UE-28, Despesa publica face ao nivel de vida*, paises
2013 (UE-28=100) seleccionados da UE-28, 2000-2013 (UE-28=100)
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* PIB per capita corrigido pelas paridades do poder de compra.
Fontes: Comissdo Europeia; célculos do autor.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» Do esfor¢o de consolidagdo previsto (EUR 3.9 mil milhdes, 2.3% do PIB), EUR 534 milh&es (0.3% do PIB) provém do
aumento da receita, EUR 3 184 milhdes (1.9% do PIB) de reducao da despesa e EUR 183 milhdes (0.1% do PIB) de

medidas pontuais.

Medidas de consolida¢do orcamental* em 2014

.-

3184

fiscale
contributiva

Medldasdolado Perda de receita

Aurrentoda Reducio de
receita despesa

183
3718

permanentes

Total de medidas Medidas pontuais Total de medidas

de consolidagao
orcamental

Fonte: Ministério das Financas.

Medidas seleccionadas para 2014

Redugao progressiva entre 2.5% e
12%, com caracter transitorio, das
remuneragoes de todos os
trabalhadores da Fung¢ao Publica com
salarios superiores a EUR 600 por més.

Convergéncia da formula de calculo
das pensoes da CGA com as do Regime
Geral da Seguranga Social.

Contribuicao extraordinaria sobre o
sector energético (EUR 100 milhdes)

Aumento da contribui¢ao sobre o
sector bancario em 42% (EUR 50
milhoes)

Miguel Frasquilho
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» 0 esforco de consolidacdo orcamental assenta em mais de 80% em medidas do lado da despesa — uma
composicdao que muita da literatura da especialidade qualifica como a mais acertada quer em termos da
sustentabilidade da reducao do endividamento publico, como em termos de efeitos econdmicos (menos recessiva,
a prazo, do que ajustamentos orcamentais baseados maioritariamente em aumentos de impostos).

Medidas de consolidagdo do lado da despesa, 2014 Medidas de consolidagdo do lado da receita, 2014
(EUR milhées) (EUR milhées)
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Fonte: Ministério das Finangas.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

Literatura Cientifica seleccionada sobre Ajustamentos Or¢camentais

Giavazzi & Pagano (1990) Os resultados das consolidacdes

“Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary? orcamentais podem ser diversos no

curto prazo, de acordo com as
condicdes de cada pais/regido e os
| instrumentos de politica econdmica
Alesina & Ardagna (2010) disponiveis (nomeadamente

politica cambial e politica

‘ monetaria).

Tales of Two Small European Countries”

“Large Changes in Fiscal Policy: Taxes Versus
Spending”

Roberto Perotti (2011) Contudo, a médio e longo prazo, os

ajustamentos que produzem
melhores resultados em termos de
sustentabilidade na reducao do
“The Design Of Fiscal Adjustments” défice e da divida, e também em
Alesina & De Rugy (2013) termc:s de evolucao da actividade,
sao aqueles que assentam

“The Relative Effects of Tax Increases versus Spending maioritariamente na reducao da
Cuts” despesa publica.

“The ‘Austerity Myth’: Gain Withouit Pain?”

Conclusoes

Alesina & Ardagna (2012)
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2. O PAEF e 0 OE2014.

Resultados sobre o PIB e a divida publica dos ajustamentos or¢camentais baseados na despesa ou na receita fiscal
(valores em % do total)

100 - 86
£ 80 - " 3 64
8 60 -
S 40 - 25 27 3
0 - . . .

Ajustamento orgamental Ajustamento orgamental Ajustamento orgamental Ajustamento orgamental
comsucessosobre 0 com sucessonareducdo  semsucessosobre 0 sem sucesso na reducao

crescimento do PIB do racio divida/PIB crescimento do PIB do racio divida/PIB
— U 4
\/ v
Casos de "sucesso" Casos de "insucesso"
m Contribuicdo da despesa primaria Contribuicdo da receitafiscal

Nota: Os resultados foram obtidos a partir da observagdo de 112 casos de ajustamento orgamental ocorridos entre 1978 e 2008 em paises da OCDE. Um “sucesso” foi
definido como (i) aquele em que o crescimento real do PIB no ano do inicio do ajustamento orgamental e nos dois anos seguintes é de pelo menos 3%; ou (ii) aquele em
gue o racio da divida publica face ao PIB trés anos depois do ajustamento orgamental é 2.9% mais baixo do que o seu valor no inicio do processo. Um “insucesso” acontece
no caso contrario. Neste estudo considerou-se como “periodo de ajustamento orcamental” aquele em que o saldo primario ciclicamente ajustado melhora em pelo menos
1.5% do PIB por ano.

Fonte: Ardagna, Silvia — “Austerity can support growth” — Bank of America/Merrill Lynch, Economics-Europe, July 06, 2010.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» 0O OE’2014 contempla o inicio da reforma do IRC, reconhecidamente o instrumento fiscal mais importante para a
competitividade e a atractividade ao investimento, que permitira criar emprego e melhorar as condi¢des de vida

dos portugueses.

> E imperioso actuar também ao nivel do IRS e, desta forma, criar as condi¢des para baixar o elevado esforco fiscal
gue recai sobre os Portugueses — o 62 maior na UE-28) — e que é inibidor de um maior dinamismo econdmico.

Esforgo Fiscal Relativo: Carga Fiscal* face ao PIB per

capita**, UE-28, 2013 (UE-28=100)
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Esforco Fiscal Relativo: Carga Fiscal* face ao PIB per

capita** em paises seleccionados da UE-28, 2000-2013
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* Impostos directos, impostos indirectos e contribui¢des para a Seguranga Social face ao PIB. ** Corrigido pelas paridades do poder de compra.

Fontes: Comissdo Europeia, Ministério das Financas; calculos do autor.
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2. O PAEF e 0 OE2014.

» Adivida publica tem sido revista em alta, reflectindo as revisdes em alta do défice publico e uma gestao cuidada e

prudente por parte das autoridades portuguesas, em face dos riscos conhecidos para os proximos meses e do

objectivo pretendido de regresso
progressivo ao financiamento em
mercado (bem como do fim da
dependéncia do financiamento oficial
em Junho de 2014).

No OE’2014 (e nas 82 e 92 AvaliacdOes
da Troika), prevé-se, agora, que o valor
maximo da divida publica seja atingido
em 2013, comecando a descer nos
anos seguintes — uma trajectdria que
continua a mostrar sustentabilidade.

Se os depdsitos das Administracoes
Publicas (cash buffer que representa,
hoje, mais de 10% do PIB) fossem
utilizados na amortizacao de divida, o
valor da divida publica (liquido) actual
e projectado estaria muito mais
proximo dos valores previstos no PAEF
Original.

Divida Publica: Trajectoria observada, estimada e prevista, 2010-2016

(Percentagem do PIB)
130 - 82 e 92 AvaliagcOes 127.8 126.7
(OE'2014) ' 125.4
124.1
125 - 122 4 123.7 \5<22.7
123.0 ‘122\
120 - 78 Avaliacao 119.4
115 -
(3]
< 110 - 112.9
5 112.2 11,0
% 105 - PAEF Original
100 4 94.0
o5 | 935
9 93.0. . . . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nota: Para efeitos do MoU, ndo sdo considerados: (i) os montantes utilizados na recapitalizagdo dos bancos; (ii) os
depdsitos do IGCP; e (iii) a margem paga em antecipacdo pelas emissdes do FEEF (para emissdes posteriores a
setembro de 2011). Adicionalmente, os cenarios apresentados ndo contemplam o alargamento do prazo médio dos
empréstimos do fundos de resgate europeus até 7 anos, aprovado nos dias 21 e 24 de Junho deste ano,
respectivamente.

Fontes: FMI, CE, BCE, Ministério das Financas.
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3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

» Ocorreram ja 9 avaliacOes trimestrais positivas por parte da Troika ao PAEF Portugués e, apesar de estar a ser
atingido, em geral, um bom nivel de cumprimento do Programa, a vertente orcamental tem-se revelado muito

dificil de cumprir...

» ..ndo porque o Governo nao 89 e 992 Avaliagées da Troika: Indicadores Or¢camentais, 2010-2014

tenha tentado e ndo tenha Valor das medidas de consolida¢éo Saldo Saldo real* Saldo | Saldo estrutural
feito tudo para atingir as Ano orcamental nominal estrutural primario
metas orcamentais do PAEF. EUR mil milhdes % do PIB %doPIB | %doPIB | %doPIB % do PIB
N3o — antes porque esta 2010 2.0 1.2 -9.8 -9.1 -8.7 -5.9
vertente foi mal desenhada no 2011 84 49 43 73 65 25
- 2012 9.6 5.8 -6.4 -5.8 -4.2 0.1
programa original.
2013* 5.7 34 -5.9 -5.8 -3.9 0.5
» As medidas de austeridade 2014 3.9 2.3 4.0 4.1 2.9 15
adicionais a que foi necessario Total 29.6 17.6 n.a. n.a. n.a. n.a.

* Excluindo efeitos pontuais, factores especiais e medidas temporarias.

recorrer acabaram por ter um o
** Estimativa.

impacto orcamental muito *ex% Previsio.

inferior ao previsto, tendo-se n.a. — Nao aplicavel.

s . Fontes: Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE, Comissé@o Europeia, Eurostat; célculos do autor.
diluido na economia.
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3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

» A comparacao dos principais Indicadores Economicos Seleccionados: PAEF Original; Valores Observados e
indicadores econémicos Estimativas das 82 e 92 Avaliagées Regulares da Troika.
previstos para o periodo de 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
2010 a 2016 entre o PAEF Crescimento do PIB real (%) PAEF Original 13 | 22 | -18 1.2 2.5 2.2 2.0
original e as 82 e 92 82/92 AvaliagGes 1.9 -1.3 -3.2 -1.8 0.8 15 1.7
avaliacdes regulares da Taxa de desemprego PAEF Original 108 | 121 | 134 | 133 | 120 | 108 | 98
Troika confirma o fracasso (% da populagao activa) 84/9° Avaliagdes | 108 | 127 | 157 | 174 | 177 | 17.3 | 168
das projeccdes iniciais. Seja Saldo das contas externas” PAEF Original | -88 | 81 | 58 | -32 | 25 | -1.8 | -13
em que campo for: evolucio (% do PIB) 8%/9° Avaliagdes | -9.0 | 56 | 02 | 23 | 35 | 37 | 43
da economia, desemprego, Saldo orgamental PAEF Original | 9.1 | 59 | -45 | 30 | 23 | -1.9 | -18
contas externas, contas (% do PIB) 82/92 Avaliacdes | 9.8 | 43 | 64 | 59 | 40 | 25 | -15
publicas... Saldo orcamental estrutural PAEF Original | -96 | 42 | 14 | 00 | 00 | -01 | -02

(% do PIB) 8%/92 Avaliagies | 87 | 65 | 42 | 39 | 27 | 19 | -14

> ...enao devia ser ignorada Divida publica PAEF Original | 93.0 | 106.4 | 1122 | 1153 | 1150 | 1129 | 111.0

pela Troika... (% do PIB) 82/9° Avaliagdes | 94.0 | 1082 | 124.1 | 127.8 | 126.6 | 1257 | 122.9
* Dado pelo saldo da balanca corrente e de capital.
» Bem como o facto de o Nota: Os valores apresentados neste quadro e que dizem respeito &s 82 e 92 Avaliagdes da Troika e foram disponibilizados pelo Ministério das

Financas em Outubro de 2013. O valor do défice publico é o apurado a partir do Procedimento dos Défices Excessivos (INE e Eurostat).

Governo ter tentado

Fontes: Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE, Comissdo Europeia, Eurostat, FMI.

sempre cumprir todos os
COMPromissos...
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3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

» No momento em que nos encontramos, a pouco mais de 6 meses do final do PAEF, a conclusdo deste Programa

nos actuais moldes, € a Unica alternativa que resta a Portugal

> Eisso que permitird o regresso, mesmo que parcialmente, ao financiamento em mercado no mercado de divida
publica para prazos mais alargados (Obrigacdes do Tesouro).

» Dado o nivel a que se encontram os juros da divida publica, admite-se que um regresso ao financiamento em

mercado assistido por um Programa Cautelar é o cenario mais provavel, através de uma das duas seguintes

modalidades:

Modalidades de Programas Cautelares

Linha de Crédito Cautelar

Condicionada (PCCL, Precautionary
Conditioned Credit Line)

Linha de Crédito com Condigoes

Reforg¢adas (ECCL, Enhanced
Conditions Credit Line)

Destinada a paises com uma situagao
economica e financeira estavel e com
um histdrico de cumprimento dos
tratados europeus

Destinada a paises com
vulnerabilidades (ainda que
moderadas), que excluam a

possibilidade de acesso a PCCL

Em qualquer das duas situagdes, a ajuda,
valida por um ano, é renovavel por mais dois
periodos de seis meses (N0 maximo,
portanto, durante dois anos), e podera ser
conferida através de um empréstimo ou de
compras em mercado primario

Os paises beneficiarios destes programas
estarao sob forte vigilancia da Comissao
Europeia e do BCE e estarao sujeitos a
condicOes especificas celebradas num Mol
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3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

Trés condicoes de que Portugal precisa

»  Mais tempo na vertente orcamental, através de um programa de médio prazo credivel que, reformando o
Estado e tornando a despesa publica sustentavel, alivie fiscalmente a sociedade, permita o retorno da confianca
e possibilite uma diminuicao sustentavel do desemprego, e nao deteriore (mais) o ambiente social, de modo a
criar condicdes para que o PAEF termine bem, como todos desejamos, e um Programa Cautelar (de apoio ao
regresso progressivo ao financiamento em mercado) que se lhe siga, igualmente com condicionalidade, possa
ser também bem sucedido. No Pds-Troika, a austeridade na esfera publica tera que continuar, mas deve ser

acompanhada por medidas (por exemplo, de natureza fiscal) que permitam dinamizar a economia.

»  Uma extensado adicional dos prazos para os reembolsos dos empréstimos concedidos pelos fundos de resgate

europeus (maior do que a ja concedida a Irlanda e a Portugal pelo Eurogrupo) sem aumentar o envelope total a

pagar.

»  Um periodo de caréncia no pagamento dos juros relacionados com os empréstimos oficiais (concedidos pela
Troika), de 3 a 5 anos, evidentemente relacionada com o cumprimento do Programa, que facilitaria a

consolidacdao orcamental e permitiria nao prejudicar a economia.

(estes dois ultimos pontos ndo seriam vistos como uma reestruturagdo de divida — veja-se o que a Irlanda ja conseguiu junto do BCE...)

Miguel Frasquilho | o OE’2014, a Concluséo do PAEF, as Orientacées Europeias e o Pés-Troika | Novembro 2013 | .42.



3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

»  Um plano deste género precisa da anuéncia dos nossos parceiros e da Troika (sem isso, nada feito).

>  E fundamental que os erros cometidos no nosso Pais durante cerca de década e meia n3o sejam esquecidos,

para que tdo cedo nao tenhamos que passar por uma situacao semelhante a actual.

»  Trés pedidos de auxilio externo em pouco mais de 30 anos — 1978, 1983 e 2011 — ndo serao suficientes?...

>  Portugal encontra-se num Processo de Ajustamento em relacdo ao qual, mais variante, menos variante, NAO

existe alternativa.
»  Nao existe ajustamento sem dor.
»  Aausteridade era inevitavel...
» .. Mas deve ser realista, exequivel e conciliada com medidas favoraveis ao crescimento econdmico.

»  Senao a curto prazo, pelo menos a médio e longo prazo, um Processo de Ajustamento como aquele por que
Portugal esta a passar, se for realista e exequivel, melhora de forma sustentada a competitividade, a actividade e

o potencial da economia.
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3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

» Resultados eleitorais da Grécia (2012) e da Itdlia (2013), deviam ter feito soar todas as campainhas de emergéncia

ao mais alto nivel europeu...

» Se as orientacoes a este nivel ndo mudarem, ndo é sé Portugal que estda em jogo: é todo o préprio projecto

europeu que esta em perigo.

Peso no PIB da Zona Euro

> Paises resgatados Grécia Irlanda Portugal Chipre
> Paises que (ainda) podem vir a ser resgatados Eslovénia Malta
» Paises com muitos problemas Espanha Italia
> “Bomba ao retardador” Franca
> Total paises em sarilhos @
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3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

» Solucdes como as de Lucas Papademos (Grécia) ou Mario Monti (Itdlia) ndo podem ser a regra...

> ...porgue ndo sdao democraticas. E podem originar/fazer ressurgir Partidos/Movimentos como...
i Beppe Grillo
(o regresso!...) (comediante)

» ... Elucidativo: a coligacao liderada por Mario Monti ficou com cerca de 10% dos votos em ltalia...

» Aplicar austeridade sobre austeridade, generalizada e consecutivamente, mesmo com uma maior integracao
econdmica, nada resolvera.

» 0 endividamento de boa parte dos paises do euro tem que ser reduzido — mas em prazos razodveis e com
programas realistas...

» ... Que permitam as economias respirar e minorar as terriveis consequéncias sociais da (necessaria e inevitavel)
austeridade.

» Evidentemente, para além do apoio do mecanismo ESM e as suas modalidades de Programas Cautelares, com o
imprescindivel apoio do BCE, na sua (nova e correcta) postura como lender of last resort sujeito a
condicionalidade (realista e exequivel...).

» 0O garrote da austeridade pode tornar-se insuportdvel, gerando instabilidade social e colocando em causa a
propria democracia. Se tal acontecesse, o projecto europeu colapsaria.
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3. As Orientacoes Europeias e o Pos-Troika.

It’s not enough that we do our best; sometimes we have to do what’s required

Winston Churchill

(discurso na Cdmara dos Comuns, anos 30 do Século XX)

» Chegou a altura de os lideres europeus fazerem ndao o melhor que podem, mas sim o que é necessario.
» E é porisso que se pode estar optimista.

v Optimista em rela¢do a Portugal: apesar das dificuldades que ainda vamos sentir nos proximos (largos)
anos, elas nao vao poder deixar de ser geridas de forma realista — e, com as transformacdes estruturais que
estamos a empreender, é plausivel esperar um futuro melhor. Além disso, a Troika e os nossos parceiros
precisam de um processo de ajustamento num pais da Europa do Sul que possa ser apresentado como
“sucesso”, depois do sucedido na Grécia. Por exclusao de partes, esse pais s6 pode ser Portugal — que, por

isso, mantendo o grau de compromisso que tem exibido, devera ser sempre amparado.

v' Optimista, também, em relacio ao projecto da Zona Euro e a Europa. A democracia e os sinais das
populacdes ndo podem, ndao devem e, certamente, ndao vao, ser ignorados — porque € a na democracia que

assentam os alicerces do projecto europeu.

> E é porisso que, no fim, tudo acabara bem.
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Anexo.

Resumo das medidas de consolidagdo or¢camental anunciadas para 2014 e respectiva quantificagdo

EUR %do %do EUR %do %do
milhdes PIB_ Total milhdes PIB___ Total
Despes:as com R?SSO&H . 1320( 0.8 | 338 Impostos sobre a producéo e a importacao 170 | 01 | 4.4
Alteracéo da politica de rendimentos 643 | 04 | 16.5
Aplicagdo do horario semanal de trabalho de 40h: redugéo de 53] 01 | 39 Impostos sobre o rendimento e o patrimdnio 240 | 0.1 6.2
efectivos por aposentagdo e redugdo do trabalho suplementar ' ' I -
~ o . Contribuicdes sociais 168 | 0.1 4.3
Execucéo de programas de rescisdes por matuo acordo 102 [ 0.1 | 2.6
Utilizag&o do sistema de requalificagdo de trabalhadores 59 | 0.0 | 15 Alterag&o nas contribuicdes para ADSE, SAD e ADM 132 [ 0.1 | 34
Reformas egtruturanteg po sistema educativo 215 | 0.1 | 55 Acgbes de fiscalizagao e cobranca coerciva da Sequranca
Outras medidas sectoriais 148 [ 0.1 | 3.8 Social 31 100 | 08
P 0 iai 12 . 23.4 <
Crestager s soclan ) < ’ 05 |2 ‘s | Outras medidas com efeito em contribuicdes sociais 5 00 | 0.1
« | Convergéncia da formula de calculo das pensdes da CGA 798 | 04 | 187 S
» . . . () .
fg com as da Seguranca Social e Outras receitas 415 | 02 | 106
o | Nao acumulagéo dos efeitos aa convergéncia das pensoes da | i i L S
2| ccacomaces 340 -02 | -8.7 ° g(;:nm::g:% (c)i; :lso de fundos europeus no Emprego e 199 | 01 | 54
-8 | Ajuste da idade de acesso a penséo de velhice com base no 505 | 01 | 53 S gurang
8 factor de sustentabilidade ' ' g Contribuicdo extraordindria sobre o sector energético 100 | 0.1 2.6
O a ica 0 <<
2 Introdu_gelo d.e condigao de recursos nas pensoes de 100 [ 0.1 | 2.6 Aumento da contribui¢do sobre o sector bancario 50 | 0.0 | 1.3
.S | sobrevivéncia
g Prestagdes sociais em espécie e outras medidas sectoriais 219 | 0.1 | 56 Outras medidas 67 | 00 | 1.7
Consumo intermédio 460 | 0.3 | 11.8 )
Reforma hospitalar e optimizagéo de custos na area da Perda de receita 459 | 03| -118
saude; Racionalizacdo de custos e redefinicéo de processos | 460 [ 0.3 | 11.8 Peroa de receita fiscal oas medidas em despesas com 314l 02| g0
nas éreas da seguranca e defesa; Outras medidas sectoriais pessoal e prestagoes socials ' '
Subsidios 153 1 0.1 | 3.9 Perda de receita contributiva do empregado das medidas
~ . - y -1451 0.1 -37
Reduc@o das indemniza¢des compensatdrias para o Sector 90 | 01| 23 em despesas com pessoal
Empresarial do Estado ' ' Total da receita 534 | 0.3 | 187
Outras medidas sectoriais 64 | 00 | 16
Investimento 2901 02 | 74 8
Outra despesa corrente 48 100 )12 += | Outras medidas pontuais 183 | 0.1 | 47
Total da despesa 3184| 1.9 | 81.6 O
l Total de medidas (EUR milhdes)
|
Fontes: Ministério das Finangas; calculos do autor. 3 901
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Anexo.

Impacto das medidas de consolida¢do orcamental do OE’2014 que serdo analisadas pelo Tribunal Constitucional
EUR milhdes % do PIB

Défice Or¢camental para 2014 6793 4.0
Alteracéo da politica de rendimentos nas Administragdes Publicas 643 0.38
Aplicacdo do horario semanal de trabalho de 40 horas: reducao de efectivos por aposentagéo e redugédo do 153 0.09
trabalho suplementar 2

Utilizacdo do Sistema de Requalificagéo de trabalhadores 3 59 0.04
Convergéncia da férmula de calculo das pensdes da CGA com as do regime geral da Seguranca Social 4 728 0.43
N&o acumulacao dos efeitos da convergéncia das pensdes da CGA com a CES - 340 -0.20
Introdu¢do de uma condi¢ao de recursos nas pensdes de sobrevivéncia ° 100 0.06
Ganho de receita fiscal e contributiva - 459 -0.27
Impacto orcamental (liquido) das medidas potencialmente inconstitucionais 884 0.53
Défice Orcamental para 2014 com rejeicao por parte do TC de todas as medidas em analise 7677 4.6

1. Redugdo remuneratdria progressiva entre 2.5% e 12% sobre todas as remuneragdes mensais superiores a EUR 600 das Administragdes Publicas e do Sector Empresarial do Estado, bem
como dos titulares de cargos politicos. 2. Diploma cuja fiscalizacdo sucessiva foi solicitada (estipula o aumento do horario de trabalho no Estado de 35 para 40 horas semanais). 3. O novo
diploma da Requalificagao, elaborado na sequéncia da rejeicao do chumbo do Tribunal Constitucional a primeira versdao encontra-se em discussao na Comissdo Parlamentar da especialidade;
depois da sua aprovacdo, é possivel uma nova analise por parte do Tribunal Constitucional. 4. Traduz-se numa redu¢do média de 10% em todas as pensdes da CGA acima de EUR 419
mensais. 5. Esta medida traduz-se num corte na pensdes de sobrevivéncia aos pensionistas que acumulem duas ou mais pensdes que totalizem rendimentos mensais superiores a EUR 2 mil.
6. Resultante da reversdo do corte salarial e da reversdo da convergéncia das pensdes da CGA com as do regime geral da Segurancga Social.

Fontes: Ministério das Finangas, INE; calculos do autor.
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Anexo.

Principais agregados e rubricas das contas publicas, 1995-2014

Agregado/Rubrica 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 E | 2014 P

1. Impostos sobre a producéo e a importagédo 129 | 133 | 128 | 131 | 135 | 13.0 | 13.0 | 13.7 | 143 | 13.7 | 145 | 149 | 145 | 141 | 127 | 13.3 | 13.7 | 137 | 133 13.4
2. Impostos correntes sobre rendimento e patriménio 8.4 9.1 9.0 8.5 9.0 95 9.1 9.0 8.4 8.3 8.2 8.6 95 9.7 9.0 8.8 9.9 9.3 11.2 11.1
3. Contribuices sociais 10.3 | 102 | 10.2 | 10.3 | 102 | 106 | 108 | 111 | 116 | 11.5 | 119 | 11.8 | 116 | 11.9 | 125 | 123 | 123 | 116 | 120 11.6
4. Outra receita corrente 44 | 45 | 45 43 | 46 | 44 | 44 43 | 42 | 46 41 4.5 48 | 47 | 46 | 44 | 46 | 49 5.6 5.5
5. Total das receitas correntes (1+2+3+4) 359 | 370 | 365 | 362 | 37.3 | 374 | 369 | 381 | 385 | 381 | 38.7 | 39.7 | 40.4 | 40.4 | 389 | 388 | 405 | 394 | 420 41.7
6. Total das receitas de capital 1.3 1.3 1.7 1.2 1.1 0.9 1.4 16 | 24 | 33 13 | 08 | 08 | 07 | 07 | 28 | 46 1.5 1.2 1.1
7. Total das receitas (5+6) 372 | 383 | 382 | 374 | 384 | 383 | 383 | 39.6 | 40.9 | 414 | 401 | 406 | 411 | 411 | 396 | 416 | 45.0 | 40.9 43.2 42.8
8. Consumo intermédio 43 | 44 | 42 40 | 42 45 | 45 | 44 | 44 4.2 4.5 43 | 44 | 44 | 50 52 | 46 | 45 4.8 4.6
9. Despesas com pessoal 128 | 130 | 128 | 130 | 133 | 137 | 139 | 142 | 136 | 13.6 | 140 | 131 | 121 | 120 | 127 | 122 | 11.3 | 10.0 | 106 9.4
10. Prestacdes sociais 126 | 13.0 | 126 | 125 | 126 | 130 | 134 | 140 | 164 | 17.0 | 178 | 182 | 185 | 19.3 | 22.0 | 220 | 221 | 225 | 232 22.8
11. Juros (PDE*) 57 | 49 38 3.1 29 | 30 | 30 | 28 | 27 26 25 28 | 30 | 31 28 | 28 | 40 | 43 43 4.4
12. Subsidios 1.0 1.2 1.1 1.2 1.4 1.2 1.2 1.1 1.2 0.9 0.9 0.9 08 | 07 | 07 0.7 07 | 06 0.7 0.8
13. Outra despesa corrente 1.3 1.4 1.4 1.6 1.6 1.6 1.7 | 241 20 | 22 23 | 24 | 23 | 22 | 25 | 28 2.6 2.6 2.7 2.8
14. Total despesa corrente (8+9+10+11+12+13) 37.7 | 379 | 359 | 354 | 36.1 | 37.0 | 37.8 | 38.7 | 40.0 | 406 | 42.0 | 41.7 | 411 | 417 | 458 | 457 | 454 | 445 | 46.3 44.7
15. Formagéo bruta de capital fixo 4.2 47 5.3 47 4.5 4.1 4.4 4.1 39 3.8 3.6 2.8 2.7 29 3.0 38 2.6 1.7 1.9 1.8
16. Outra despesa de capital 0.8 0.8 0.8 1.1 1.0 0.5 1.0 0.3 0.8 1.1 1.0 0.7 0.6 0.1 1.0 2.0 1.4 1.3 0.9 0.3
17. Total da despesa de capital (15+16) 5.1 55 | 6.1 58 | 54 | 46 | 54 | 44 | 47 | 49 | 46 | 35 | 33 | 3.1 4.0 57 | 40 | 29 2.8 2.1
18. Total despesa (PDE*) (14+17) 428 | 434 | 419 | 412 | 415 | 416 | 432 | 431 | 447 | 454 | 466 | 452 | 444 | 448 | 497 | 515 | 493 | 474 491 46.8
19. Saldo das Administrag6es Publicas (PDE*) (7-18) | -56 | -51 | -38 | -38 | -31 | -33 | -48 | -34 | -37 | 40 | -65 | 46 | -32 | -37 | -102 | -98 | 43 | -64 -5.9 -4.0
Por memaria

20. Despesa corrente primaria 320 | 329 | 321 | 323 | 331 | 340 | 348 | 358 | 373 | 379 | 394 | 389 | 38.1 | 386 | 429 | 429 | 41.3 | 40.1 42.0 40.4
21. Despesa primdria 371 | 385 | 382 | 381 | 386 | 38.6 | 402 | 402 | 42.0 | 428 | 44.0 | 424 | 414 | 417 | 469 | 487 | 453 | 431 | 4438 42.5
22. Divida Publica 59.2 | 583 | 555 | 51.8 | 51.4 | 50.7 | 538 | 56.8 | 59.4 | 61.9 | 67.7 | 69.4 | 684 | 71.7 | 83.7 | 94.0 | 108.2 | 1241 | 127.8 | 126.7

* Procedimento dos Défices Excessivos.
E — Estimativas; P — Previsoes.

Fontes: Ministério das Financas, INE; calculos do autor.
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