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Observacao

A ultima actualizacao deste estudo publicada no sitio do Banco BPI foi designada de versao 5 e datada de 22 de Junho de
2010. Posteriormente, elaborou-se uma versao 6 com data de 18 de Outubro de 2010, a qual, embora nao tenha sido
divulgada, constituiu a base da apresentacao do Dr. Fernando Ulrich, presidente da Comissao Executiva do Banco BPI, no
ambito da participacao no Coléquio sobre Divida Publica organizado pela Comissao de Orcamento e Financas da
Assembleia da Republica. Essa apresentacao pode ser consultada no sitio do Banco BPI.
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Nota prévia — alteracoes face a versao 5

Sector Empresarial do Estado:

» Actualizacdo do stock de divida remunerada liquida e dos fluxos projectados (défices de exploracao e planos
de investimento) incorporando as demonstragdes financeiras de 2009 e os elementos disponiveis
relativamente aos planos de investimento.

Concessoes Rodoviarias:

» Introducdo de portagens nas 7 SCUTs (Norte Litoral, Grande Porto e Costa de Prata a partir de 15 de
- Outubro de 2010 e as restantes a partir de Abril de 2011) considerando a projeccao, até 2040, dos valores
Principais de cobranca anunciados pela Estradas de Portugal para o periodo 2010-2012;

alteracoes = Inclusdo das concessbes AENOR — Auto-Estradas do Norte, S.A. e LUSOLISBOA — Auto-Estradas da
Grande Lisboa, S.A. que foram convertidas recentemente em concessoes cujo regime de receitas se baseia
em pagamentos pela disponibilidade, revertendo as portagens cobradas nessas concessdes para a Estradas

face a versao 5 de Portugal;

datada de 22 » Ajuste aos valores da Concessdao Rota Oeste, com base nas novas datas definidas para o respectivo
processo de adjudicacao;

introduzidas

de Junho de

» Exclusdo dos valores referentes as concess6es Auto-Estradas do Centro, Tejo Internacional, Serra da
2010 Estrela, Vouga e Ribatejo que se encontram suspensas e que nao foram consideradas no presente estudo;

Concessoes Ferroviarias:

» Adiamento do desenvolvimento do corredor ferroviario de alta velocidade Lisboa-Porto-Vigo, considerando
2020 como data estimada para a adjudicacao dos 3 projectos;

Regidoes Autonomas e Sector Autarquico:

» [ncorporacdo dos elementos disponiveis relativamente aos anos de 2008 (Sector Autarquico) e de 2009
(Regides Auténomas);
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Nota prévia — alteracoes face a versao 5

Pressupostos macroeconomicos:

» PIB a precos correntes: Alterou-se a base do PIB passando a considerar-se a base 2006 e ndo a base 2000 como
anteriormente, seguindo a pratica adoptada pelo Ministério das Finangas. Assim, o PIB a pregos correntes em 2009
passou de 163.595,4 mil milhées de euros para 168.046,3 mil milhées de euros, segundo 22 Notificacdo dos Défices
Excessivos publicada pelo INE (28 de Setembro de 2010). Neste contexto, actualizaram-se os dados historicos
anteriores a 2010 com a nova informacao do PIB a precgos correntes disponibilizada pelo INE.

2009 2010 2011 2012
. .. Em Junho 2010 (PEC Il)
Principais
1. PIB real (tvanual, %) 2,7 0,7 0,9 1,3
alteragées 2. Inflagéo (IPC como proxy para o deflator do PIB, %) -0,8 0,8 1,9 1,9
3. Spread da divida publica portuguesa face a alema (10 anos) 0,9 0,9 1,3 0,8
introduzidas 4. Euribor 3 meses 1,2 1,2 2,4 2,9
. o Em Fevereiro 2011 (BdP - Relatério Econémico de Inverno 2010)
face a versao 5 1. PIB real (tvanual, %) 2,6 1,3 1,3 0,6
2. Inflagéo (IPC como proxy para o deflator do PIB, %) -0,8 1,4 2,7 1,4
datada de 22 3. Spread da divida publica portuguesa face a alema (10 anos) 0,9 2,5 3,2 2,5
4. Euribor 3 meses 1,2 0,8 1,2 2,5
de Junho de
2010 » Crescimento do PIB: Conforme previsées do Banco de Portugal (Bol. Econémico de Inverno 2010) para os anos de

2010 a 2012 e Relatério de Orientacao da Politica Orgamental (ROPQO) de Julho de 2010 para 2013.

» Inflagdo: Utilizou-se, em 2010 a 2012, a projeccao do Banco de Portugal (Bol. Econémico de Inverno 2010) e para
2013, o ROPO.

» Spread e taxa Euribor: Previsbes do DEEF do BPIl, uma vez que o ROPO ndo apresenta estimativas para estas
variaveis. Estas projec¢des foram alteradas no sentido de acomodarem um prémio de risco do emitente Estado face a
divida publica alema com a mesma maturidade.

» Execucdo orcamental para 2010: Assumiram-se os valores inscritos na proposta (relatério) de Orgamento de Estado
para 2011 de Outubro de 2010.
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Estrutura da apresentacao

- Objectivos e conteudo do Estudo

2. Abordagem metodoldgica

3. Resultados obtidos
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Obijectivos e conteudo do Estudo

O presente documento pretende resumir a abordagem metodologica e os resultados obtidos no estudo
elaborado por equipas do Banco BPI denominado “Programa de Investimento Publico e Grandes Obras em
Portugal: Andlise do impacto nas contas publicas”, o qual teve como objectivos essenciais:

Objectivos do Estudo

Determinar os compromissos assumidos e previstos assumir pelo Estado no ambito:
- do Sector Empresarial do Estado,
- das Concessoes de servigo publico,
- das Regides Autbnomas da Madeira e dos Agores e,
- dos Municipios,
com a finalidade de apurar o impacto potencial dos mesmos na divida publica.

Identificam-se, assim, as responsabilidades adicionais do Estado, ou seja, os
compromissos que nao estao reflectidos na divida publica directa.
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Obijectivos e conteudo do Estudo

* O estudo referido na pagina anterior apresenta o seguinte conteudo:

Parte |

Introducao

Parte Il

Identificacao dos compromissos adicionais do Estado por area de analise

Sector Empresarial do Estado

Parcerias Publico-Privadas e Concessoes
Regides Autbnomas

Municipios

Outros investimentos previstos

Parte Il

Apuramento do valor total estimado de compromissos adicionais do Estado

Parte IV

Identificacao do impacto na divida publica

*  Por forma a determinar os compromissos adicionais assumidos e previstos assumir pelo Estado foi utilizada a
metodologia descrita no capitulo seguinte.
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Estrutura da apresentacao

- Abordagem metodoldgica
“ Sector Empresarial do Estado

2.2 Parcerias Publico-Privadas e Concessoes
2.3 Restantes areas de analise
2.4 Impacto na divida publica consolidada
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Relativamente ao SEE seguiu-se um conjunto de passos para apurar 0s compromissos adicionais do Estado,
tendo a analise sido desenvolvida por sector de actividade.

Analisou-se a estrutura accionista de cada empresa e desenvolveu-se uma breve descricao do tipo de
actividade desenvolvida e da forma de financiamento, identificando-se, quando disponivel, os planos de
investimentos previstos/anunciados pelas empresas para os préximos anos (note-se que nao foram
considerados, nesta 7.2 versao do estudo, os planos de investimento da REFER, da CP, do Metro de Lisboa e
do Metro do Porto, uma vez que os mesmos estao em reandlise dados os limites ao endividamento do SEE
impostos pelo PEC).

Apurou-se, com referéncia a 31 de Dezembro de 2009, o stock de passivo ponderado pela participacdo do
Estado nessa empresa, tendo, para o efeito, sido considerados 3 indicadores alternativos (i) o passivo total,
(i) o passivo liquido de activos correntes excluindo, tanto do passivo, como do activo, os acréscimos e
Passo diferimentos (passivo liquido), e (iii) a divida remunerada liquida de disponibilidades (incluindo fornecedores
de imobilizado).

Nota:

Optou-se por nao utilizar o indicador passivo total, uma vez que as contas das empresas do SEE apresentam um peso muito elevado
no passivo dos acréscimos e diferimentos em resultado de proveitos diferidos relativos a subsidios.

Acresce que o recurso a fornecedores como forma de financiamento da actividade é, na generalidade dos casos, pouco expressivo
quando comparado com o recurso a divida remunerada. Tal pode ser comprovado pelos prazos médios de pagamentos a
fornecedores do SEE em 31 de Dezembro de 2009, cuja analise permitiu concluir que apenas um reduzido numero de empresas
apresenta prazos superiores a 90 dias e que, mesmo nesses casos, as dividas a fornecedores em excesso de 90 dias assumem
pesos reduzidos quando comparadas com a divida remunerada liquida de disponibilidades (ex. peso de 1,2% na REFER).

Neste contexto, adoptou-se o indicador divida remunerada liquida de disponibilidades por ser aquele que melhor traduz o
nivel de endividamento do SEE.



Abordagem Metodologica — SEE

Tendo em vista a tomada de decisdo quanto a consideracao (ou nao) de determinada empresa para efeitos de apuramento
dos compromissos adicionais do Estado (considerando o potencial para gera¢do de encargos adicionais para o Estado face
ao verificado historicamente), analisaram-se as contas histéricas das empresas e identificaram-se, sempre que disponiveis,
os respectivos planos de investimentos. Tal conduziu ao agrupamento das empresas do SEE nas seguintes trés categorias:

Categorias

Caracteristicas

Tratamento

Tipo 1

Tipo 2

Tipo 3

Proveitos operacionais asseguram a cobertura (i)
dos custos operacionais, (ii) do servico da divida
remunerada e (iii) do investimento anual previsto

Apbs assuncgéao da divida remunerada liquida pelo
Estado, os proveitos operacionais sao suficientes
para assegurar a cobertura dos custos
operacionais e do investimento anual previsto

Apds assungao da divida remunerada liquida pelo

Estado, a empresa ndo gera proveitos operacionais

suficientes para fazer face aos custos operacionais
e ao investimento anual previstos

Exclusao da empresa para efeitos de apuramento dos

compromissos adicionais do Estado

Inclusédo do stock de divida remunerada liquida da
empresa (a 31 de Dezembro de 2009) nos
compromissos adicionais do Estado

Inclusédo do stock de divida remunerada liquida da
empresa (a 31 de Dezembro de 2009) e das
estimativas de défices de exploracao futuros e de
volumes de investimento nos compromissos
adicionais do Estado

Nota: Pressupoe-se que as indemnizacoes compensatdrias estaveis se vao manter no futuro, contribuindo para o défice
publico primario, mas ndo para os compromissos adicionais do Estado.

Por ultimo, verificou-se indicativamente o impacto do programa de privatizagdes constante do Programa de Estabilidade e
Crescimento (PEC 2010-2013) nos fluxos estimados de divida remunerada liquida, défices de exploracdo e investimentos
futuros, considerando as empresas do SEE a privatizar. |
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Exemplo Tipo 1: APS — Administragédo do Port

- E
Z i il

* A analise efectuada as contas da APS permitiu concluir que a empresa se insere no Tipo 1, uma vez que:

Dados APS (milhées de

euros) 2007 2008 2009 = O Cash Flow e o EBITDA sao consistentemente positivos, com margens
Proveitos Actividade Empresa 34,1 33.1 303 elevadas face aos proveitos operacionais de 37% e de 43%,
_ o respectivamente.
QOutros Proveitos Operacionait 1,7 4,0 0,8
EBITDA 15,4 15,9 13.8 = Os prf)vel’Fos "opera0|oT1a|s as’st.agurar? | a f:obert.ura (i) dos cus.tos
_ _ operacionais, (ii) do servigo da divida e (iii) do investimento anual previsto
Res. Financeiros 2,7 1.6 0.0 numa optica de continuidade face ao histérico.
Res. Extraordinarios 29 11,1 7,9 . . . S .
= Muito embora o passivo total atinja 269,4 milhdes de euros (dos quais
Cash Flow (s/ extraordinarios) 12,9 14,0 11,9 94% relativos a acréscimos e diferimentos), a divida remunerada liquida é
Passivo Total 337,7 280,9 269,4 negativa, ascendendo a -4,5 milhées de euros.
Passivo Liquido 71,2 10,0 0,7 = A empresa tem vindo a distribuir dividendos ao Estado os quais atingiram,
Divida Remunerada Liquida 64,8 3,3 45 em 2009, cerca de 5,3 milhdes de euros (note-se que os dividendos s&o
considerados como receita e entram no calculo do défice publico se forem
Nota 1: EBITDA = Earnings before Interest Taxes and Amortizations considerados correntes, ou seja, decorrentes da actividade normal de
Nota 2: Cash-flow = Resultados liquidos acrescidos de amortizagbes e provisées funcionamento da em presa).
ﬂ% i Neste contexto, a APA é excluida do presente estudo para efeitos de estimativa dos compromissos adicionais
POrto. _ | actuais e futuros do Estado.

siNnes
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Exemplo Tipo 2: Radio e Televisao de Port';_

*  Tendo por base as contas da RTP dos ultimos trés anos, e o nivel de proveitos operacionais auferidos,
concluiu-se que a empresa se insere no Tipo 2, uma vez que:

Dados RTP (milhoes de euros) 2007 2008 2009
Proveitos comerciais 34,3 37.7 439 " Os proveitos operacionais, incluindo as
indemnizagbes compensatorias e a contribuicdo do
Indemnizagdes Compensatorias 152,3 141,6 143,1 o ¢ P ¢
audiovisual, asseguram a cobertura dos custos
Contribui¢ao audiovisual 128,2 119,1 120,4 . , . . .
operacionais e do investimento anual previsto (cerca
EBITDA 238 26,4 29,2 de 24 milhdes de euros em média nos ultimos 3 anos),
Res. Financeiros -49,5 -60,8 -18,7 mas nio do servigo da divida.
Res. Extraordinarios 6,7 55 -7,7 . . - .
= O EBITDA foi positivo nos ultimos trés anos, mas o
Cash Flow (s/ extraordinarios) -25,9 -34,8 10,1 .. -
cash flow apenas atingiu valores positivos em 2009.
Passivo Total 1.099,7 1.121,8 1.093,0
= Tendo por base os dados historicos, considerou-se um
Passivo Liquido 930,9 864,4 845,6 _ .p o o
investimento medio anual de cerca de 24,4 milhdes de
Divida Remunerada Liquida 883,1 883,8 878,6

euros a pregos de 2010.

Nota 1: EBITDA = Earnings before Interest Taxes and Amortizations
Nota 2: Cash-flow = Resultados liquidos acrescidos de amortizagdes e provisées

A RTP foi considerada para efeitos de identificagdo das responsabilidades adicionais do Estado apenas !
no que respeita ao stock de divida remunerada liquida de disponibilidades, no montante de 878,6 |
milhdes de euros em Dezembro de 2009.
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Com base na andlise dos relatérios e contas da REFER, dos ultimos trés anos, conclui-se pela inclusdo desta
empresa no Tipo 3, uma vez que:

Dados REFER (milhdes de euros) 2007 2008 2009
Taxa de utilizagao e outras prestacdes de servigos 73,2 71,6 71,5
Indemnizagbes compensatorias 31,0 33,6 36,1
Qutros proveitos operacionais 11,5 15,8 15,0
EBITDA -92,3 -91,7 -97.,5
Res. Financeiros -65,7 -86,7 -10,5
Cash Flow (s/ extraordinarios) -158,0 -178,7 -108,2
Passivo Total 4.843,5 5.382,0 5.822,7
Passivo Liquido 4.601,9 5.221,4 5.617,8
Divida Remunerada Liquida 4.591,7 5.136,8 5.538,6

Nota 1: EBITDA = Earnings before Interest Taxes and Amortizations
Nota 2: Cash-flow = Resultados liquidos acrescidos de amortizagbes e provisées

REFER

» A insuficiéncia das taxas de utilizagdo cobradas e
das indemnizagbes compensatérias tem vindo a
conduzir a niveis de EBITDA consistentemente
negativos.

»= A empresa tem vindo a recorrer de forma sistematica
e crescente a endividamento bancario para se
financiar.

» Os proveitos gerados sao claramente insuficientes
para fazer face aos custos operacionais gerando
défices de exploragao sistematicos.

A REFER foi considerada para efeitos de identificacdo das responsabilidades adicionais do Estado, tanto
no que respeita ao stock de divida remunerada liquida de disponibilidades (de 5.538,6 milhGes de euros
em Dezembro de 2009), como da geracao de défices de exploracao futuros (estimados em 104,4 milhdes
de euros a pregos de 2010, a ocorrer, anualmente, entre 2010 e 2040).



Estrutura da apresentacao

- Abordagem metodoldgica

2.1 Sector Empresarial do Estado

=
2.3 Restantes areas de analise
2.4 Impacto na divida publica consolidada
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Abordagem Metodol6gica — PPPs e Conc'e"_'.TT

=

* Relativamente as PPPs e Concessdes que implicam pagamentos pelo Estado, o apuramento dos compromissos
adicionais foi efectuado com base na seguinte metodologia:

Identificaram-se os projectos ja adjudicados, em contratacdo e anunciados pelo Governo que implicam
- pagamentos do Estado, tendo como objectivo identificar as responsabilidades adicionais do Estado associadas
~ aesses contratos de concessdo. Adoptaram-se os seguintes critérios de inclusao/ excluso: |

»= As novas concessoes, em contratacao ou anunciadas

Incluiram-se: = As concessoes rodoviarias em fase de operacao e de remuneracao

Nota: Os pagamentos liquidos associados as concessées rodoviarias existentes foram incluidos nos
compromissos adicionais futuros do Estado com concessoes, sendo que, no que respeita a evolugcao
futura da divida publica consolidada, se incluiram adicionalmente os fluxos relativos (i) as receitas
proprias da EP - Estradas de Portugal (contribuicdo de servigo rodoviario) ndo canalizadas para a
renovacdo e manutengdo das estradas nacionais ndo concessionadas e para fazer face a custos de
estrutura, e (ii) a reversao para o Concedente das concessées rodovidrias (com e sem encargos
para o Estado).

= As concessoes sem pagamentos pelo Estado

e = As concessoes em operacao ja reflectidas nas contas publicas

Nota: Excluiram-se as sequintes concessées: (i) a Brisa ou a Concessao Oeste, por ndo implicarem
pagamentos do Estado, muito embora as concessées sem pagamentos pelo Estado sejam
consideradas, apods a reversdo para o Concedente, para efeitos de apuramento da evolugdo futura
da divida publica consolidada e (ii) a Fertagus, o Metro Sul do Tejo, o Centro de Medicina Fisica e
de Reabilitacao do Sul, o Centro de Atendimento do SNS, o Hospital de Cascais e o SIRESP, uma
vez que os respectivos pagamentos ja integram as contas publicas.
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Apuraram-se os fluxos anuais do Estado (liquidos) para o prazo previsto de cada contrato de concessao

considerando os pagamentos estimados efectuar pelo Estado ao longo do prazo da concessao.

Método de Apuramento dos fluxos anuais liquidos:

+ Pagamentos a efectuar pelo Estado

Receitas de IRC estimadas

Pagamentos com caracter de substituicao

Nota: Para efeitos de apuramento dos compromissos adicionais futuros do Estado com PPPs e
concessées, ndo foram incluidos o0s pagamentos previstos efectuar no ambito das parcerias
hospitalares no que respeita a prestacao de servigos clinicos e de servigos de apoio (ex. alimentagéo,
limpeza e seguranga), uma vez que esses pagamentos vém substituir gastos ja hoje suportados pelo
Estado relativamente aos hospitais que vao ser alvo de substituicido. Neste sentido, apenas se
incluiram os pagamentos liquidos relativos a componente infra-estrutural das parcerias hospitalares.

L3BPI



Estrutura da apresentacao

- Abordagem metodoldgica

2.1 Sector Empresarial do Estado

2.2 Parcerias Publico-Privadas e Concessoes
=

2.4 Impacto na divida publica consolidada
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Regioes Auténomas

No apuramento dos compromissos adicionais do Estado a 31 de Dezembro de 2009 consideraram-se
as seguintes responsabilidades estimadas relativamente as Regides Autbnomas:

— adivida directa das Regides;

— a divida indirecta incluindo (i) a divida contraida por empresas publicas regionais com aval da
Regido e (i) a divida estimada relativamente as sociedades gestoras das PPP e
concessbes (no caso da Madeira consideraram-se as concessdes rodovidrias Via Litoral, Via
Expresso e Via Madeira e no caso dos Acores a SCUT Acores e o Hospital da Terceira);

— 0 recurso a factoring;
— adivida contraida pelos municipios das Regides; e
— adivida das empresas publicas regionais sem aval da Regiao;

— nao foram incluidas, por terem apresentado em termos histéricos capacidade de geracdo de cash
flow suficiente para fazer face as responsabilidades assumidas, as empresas publicas regionais IGA
(RAM) e EDA e SATA (RAA).

Nota: Por motivos de simplificagdo da analise optou-se por adicionar a divida consolidada estimada das Regioes
Auténomas a divida directa do Estado a 31 de Dezembro de 2009, ndo se tendo desenvolvido projec¢cées
relativamente aos fluxos futuros associados as empresas publicas regionais (défices de exploragdo e planos de
investimento) e as PPP e concessbes promovidas pelas Regides, além de que ndo se consideraram cenarios de
evolugdo das contas publicas regionais. Dada a dimensdo da divida consolidada das Regiées Autonomas no
cémputo global dos compromissos do Estado Portugués, a metodologia adoptada mantém as conclusées globais
do estudo.
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Abordagem Metodologica — Sector autarquico e outros |

Uma vez que nao se encontra disponivel informagdo completa, agregada e actualizada relativamente
ao nivel de endividamento do sector autarquico, apurou-se um valor indicativo e aproximado da divida,
tendo por base os elementos publicitados pela Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas e as
estimativas desenvolvidas com base em elementos fornecidos pela Direcgdo de Banca Institucional do

Sector Autarquico Banco BPI.

A andlise desenvolvida inclui as empresas municipais € 0s servicos municipalizados, tendo a divida
estimada relativamente aos Municipios sido adicionada a divida directa do Estado a 31 de Dezembro
de 2009.

Os sectores das Energias e das Plataformas Logisticas ndo foram considerados no Estudo para
efeitos de estimativa dos compromissos adicionais do Estado. No primeiro caso, porque ao Estado
Portugués apenas compete o papel de regulagdo e monitorizagdo do sistema e, no segundo caso, por
se prever que apenas o0s investimentos rentaveis e autosustentaveis venham a ser realizados pelo

Outros sector privado.

investimentos

Relativamente ao sector da Justica e da Seguranca, esta prevista a implementacao de projectos que
implicam pagamentos pelo Estado (ex. campus justica, prisdes, quartel GNR, instalagdes PJ) pelo que
os referidos projectos foram incluidos no calculo dos compromissos adicionais considerando a
ocorréncia temporal prevista para a sua implementacgéao.
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Estrutura da apresentacao

- Abordagem metodoldgica

2.1 Sector Empresarial do Estado
2.2 Parcerias Publico-Privadas e Concessoes
2.3 Restantes areas de analise

n Impacto na divida publica consolidada
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* O impacto na divida publica dos compromissos adicionais do Estado foi aferido de acordo com a seguinte metodologia:

Impacto dos
compromissos
adicionais a

precos

correntes na
evolucao anual
da divida
publica
consolidada

21

. Considerou-se que a divida directa do Estado em Dezembro de 2009 acresceria a divida remunerada liquida de

. Para a aferigdo da evolugao anual previsivel da divida publica consolidada até 2040 consideraram-se:

disponibilidades do SEE (excluindo as empresas classificadas no Tipo 1), bem como a divida consolidada das
Regides Autbnomas e a divida do Sector Autarquico, apurando-se, desta forma, a “divida publica consolidada”.

I. A acrescer a divida consolidada, os compromissos adicionais do Estado anualmente estimados no estudo
relativamente ao SEE (défices de exploragao e investimentos previstos), as concessdes e ao sector da
justica e seguranca;

ii. A deduzir a divida consolidada, a estimativa das receitas préprias da EP - Estradas de Portugal
(contribuicdo de servigo rodoviario) ndo canalizadas para a renovagdo e manutencdo das estradas
nacionais ndao concessionadas e para fazer face a custos de estrutura, e das receitas liquidas decorrentes
da reversao para o Concedente das concessdes rodoviarias (com e sem encargos para o Estado);

iii. A deduzir a divida consolidada, a estimativa de receitas de privatizagdes a obter pelo Estado constante do
PEC 2010-2013, ascendente a um total de 5,7 mil milhées de euros (2010 - 885 milhdes de euros; 2011 —
1,87 mil milhdes de euros; 2012 — 1,58 mil milhées de euros e 2013 — 1,35 mil milhées de euros), tendo-se
assumido que 100% em 2010, 90% em 2011 e 88% em 2012 e em 2013 dessas receitas anuais seriam
canalizadas para reducgao da divida publica consolidada; e

Iv. Os pressupostos de evolugdo futura do PIB real, da inflagdo, da taxa de juro e do saldo primario
desenvolvidos pelo Departamento de Estudos Econdmicos e Financeiros do Banco BPI, tendo sido
considerados 3 cenarios alternativos de evolugao do défice primario até 2040 (com as excepcoes referidas
no slide 4 deste documento).
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Estrutura da apresentacao

- Resultados obtidos

Valor actualizado dos compromissos adicionais

estimados

Cenarios de evolucao da divida publica

3.2 consolidada até 2040

2 L3BPI



Valor actualizado dos compromissos adicionais

* Os compromissos adicionais do Estado estimados para Dezembro de 2009, os quais incluem a divida remunerada liquida de
disponibilidades do SEE (excluindo as empresas classificadas no Tipo 1), a divida consolidada das Regides Autbnomas, a
divida dos Municipios e o valor actualizado liquido dos défices/investimentos do SEE e dos pagamentos liquidos das

concessdes, apresentam a seguinte reparticao por area de analise, em milhdées de euros:
307

1%

1.522
3%

= De acordo com os dados do Instituto de Gestao
da Tesouraria e do Crédito Publico (IGCP), a

= SEE 3 divida publica directa do Estado em 31 de
m Concessodes i o
RAM Dezembro de 2009 ascendia a 132.746,4 milhbes
RAA de euros("
Municipios

O PIB nominal em Dezembro de 2009 atinge, de
acordo com o0s dados publicados pelo INE,
168.046,3 milhbes de euros (base 2006)

W Seguranga e justica

TOTAL: 58.425 milhoes de euros (dos quais (i) 29.762 milhoes de euros relativos a divida remunerada liquida do SEE e
a divida das Regides Autdnomas e dos Municipios em Dezembro de 2009, a adicionar a divida directa do Estado nesta
data, e (i) o remanescente a acrescer, anualmente, em fluxos nominais, a divida publica consolidada até 2040,
considerando a ocorréncia temporal prevista dos défices e investimentos do SEE e dos pagamentos a realizar pelo Estado
no ambito das concessodes e dos projectos de justica e seguranga)

Face a 1.2 versao do Estudo, de Janeiro de 2010, o VAL dos compromissos totais reduziu-se em 12,5 mil milhdes de euros devido:
. A suspensao/adiamento na implementacao de concessodes rodoviarias e ferroviarias (-11,5 mil milhoes de euros),
. A suspensao de planos de investimento do SEE, que mais que compensou o aumento do stock de divida (-2,0 mil milhGes);
. Ao incremento dos compromissos adicionais nas restantes categorias (+1,0 mil milhoes).
1. Segundo informagéo do IGCP, o montante de divida directa do Estado a 31 Dez 2010 ascendia a 151,8 mil milhdes de euros (cerca de 87,9% do PIB). Este valor n&o foi considerado

nas projecgdes apresentadas seguidamente, na medida em que a data da conclusédo do estudo nao estava disponibilizada informagéao relativa a SEE, concessdes, Segurancga e Justica, e
Adm. Regionais e Locais reportada a mesma data. EBPI
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Valor actualizado dos compromissos adicior

‘_\‘ ] -.

e

=

* Relativamente ao SEE (excluindo as empresas classificadas no Tipo 1), a reparticdo dos compromissos

adicionais por categoria € a seguinte:

(valores em milhoes de

Empresas do Tipo 2

Divida Remunerada Liquida
Empresas do Tipo 3

Divida Remunerada Liquida

VAL Défices de Exploragéo®

VAL Investimentos®®

Total SEE

Os fluxos nominais anuais relativos aos défices
de exploracdo projectados até 2040 e aos
investimentos previstos/anunciados para os
proximos anos acrescem, anualmente, a divida
publica consolidada

euros) % total
3.411 11,2%
3.411 11,2%
27.057 88,8%
14.668 48,1%
6.319 20,7%
6.071 19,9%
30.468 100,0%

Os planos de investimento da REFER, da CP, do
Metro de Lisboa e do Metro do Porto (5,3 mil
milhoes de euros em termos nominais e 4,0 mil
milhées de euros em valor actualizado) nao foram
considerados, uma vez que estdo em reanalise
dados os limites ao endividamento do SEE impostos
pelo PEC

Nota 1: Conforme metodologia explicitada nas paginas 9 a 13 do presente documento.

18.079 milhoes
de euros a
adicionar a

divida directa

do Estado em

Dezembro de
2009

Nota 2: Os fluxos anuais estimados relativamente aos défices/investimentos do SEE e aos pagamentos liquidos das concessdes foram actualizados para a data de
referéncia a uma taxa média de 5,4% para as Obrigagbes do Tesouro a 10 anos, coerente com o cendrio apresentado no slide 34 deste estudo.

E3BPI



25

* Relativamente ao SEE (excluindo as empresas classificadas no Tipo 1), a reparticdo dos compromissos
adicionais por empresa (note-se que as 10 principais empresas representam cerca de 95% do total),
considerando, tanto a divida remunerada liquida em Dezembro de 2009, como o VAL dos Défices/Investimentos

futuros a Janeiro de 2010, é a seguinte:

9.000

gooo 294%

7.000

6.000

5.000 " 158%

13.6% 13,2%
4.000

3.000 7.8%

2.000 52% 52%
3:5% 2,9%
1.000

0

REFER

Parque Escolar
Metro Lisboa
CP

Hospitais EPE
Metro do Porto
EP

EDIA

RTP

Face a 1.2 versao do Estudo de Janeiro de 2010, e apesar da eliminacao dos planos de investimento da REFER, da CP, do Metro

Lisboa e do Metro do Porto, nao houve alteracao do Top 10 das empresas do SEE com maior contributo para os compromissos

L3BPI

adicionais do Estado.

21%

Carris

5,5%

Restantes

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

33S [0l %

TOTAL: 30.468 milhoes de euros

(dos quais (i) 18.079 milhoes de
euros relativos a divida remunerada
liquida em Dezembro de 2009, a
adicionar a divida directa do Estado
nesta data, e (ii) o remanescente a
acrescer, anualmente, em fluxos
nominais, a divida publica
consolidada até 2040, considerando
a ocorréncia temporal prevista dos
défices e investimentos do SEE)



Evolucao das concessoes consideradas

1. Concessdes Rodoviarias Legenda:

=  Concessdo SCUT Algarve (4) = % Subconcess&o Tejo Internacional (1) - Projecto anunciado

. Concessao SCUT Beira Interior (4) = 4 Subconcess&o Vouga (2) — Projecto em contratagéo

) Concessao SCUT Interior Norte @) (3) - Projecto em fase de construcio (data de

" Concessao SCUT Costa de Prata (4) 2. Concessbes Ferroviarias (Alta Velocidade) adjudicagdo)

. Concessao SCUT Beiras Litoral e Alta (4) . Troco Poceirao-Caia (Maio 2010) 3) (4) - Projecto em fase de operagio

) Concessao SCUT Norte Litoral (4) . i - ir3 v_ Projecto incluido face a 1.2 verséo do estudo
. Concessao SCUT Grande Porto (4) Trogo Lisboa-Pocelrao () l

« v Concessio AENOR @) " Trogo Lisboa-Pombal (1) ¥ _ Projecto excluido face a 1.2 versio do estudo
= v/ Concessdo LusoLisboa (4) " Trogo Pombal-Porto (1)

. Concessao Tunel do Marao (Maio 2008) (3) - Trogo Porto-Vigo (1) » Inclusdo da AENOR e da LusoLisboa,

. Subconcesséo Douro Interior (Nov. 2008)  (3) cujo Contrato foi renegociado de

= Subconcessdo Transmontana (Dez. 2008) (3) 3. Parcerias Publico-Privadas Hospitalares portagem real para pagamento pela

=  Subconcess&o Baixo Tejo (Jan. 2009) (3) *  Hospital de Braga (Dez. 2008) (3) clepailenieErt

=  Subconcess&o Baixo Alentejo (Jan. 2009) (3) = Hospital de Loures (Set. 2009) (3) = Exclusao de 5 Subconcessoes

- Subconcessio Litoral Oeste (Fev. 2009)  (3) =  Hospital de Vila Franca de Xira 2) o OMENIEE SATTCIETD SUEpOnEes

= Subconcesséo Algarve Litoral (Abr. 2009)  (3) = Hospital de Lisboa Oriental () = Inclusao de 2 PPP hospitalares

" Subconcessao Pinhal Interior (Abr. 2010)  (3) & Hospital Central do Algarve @) entretanto anunciadas

. Subconcessao RotaOeste (1) =/ Hospital de Vila Nova de Gaia () » Adiamento da data de adjudicagdo do

= % Subconcess&o Auto-Estradas do Centro -/ Hospital de Povoa do Varzim ) trogo ferroviario Lisboa-Poceirao de

2010 para 2014 e do trogo Lisboa/Vigo
de 2011/12 para 2020

¢ Subconcessao Serra da Estrela

% Subconcesséo Ribatejo
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VAL dos compromissos adicionais estimados:

(+19%) (-68%)
1.444
. 2.020
9% 13%
(-57%)
(-22%)
7.986

. o,
(-28%)  s0% (53%)

Total 7.2 versao: 15.966 milhGes de euros (-42%)

a . .
Total 1.2 versao: 27.488 milhGes de euros (-91%)
Concessodes Ferroviarias m Concessdes Rodoviaria: = Saude = Projecto em contratacéo m Projecto anunciado
Nota: (%) variacdo face a 1.2 versao do Estudo (Jan. 2010) Projecto em fase de operacédo m Projecto em fase de construcao

Face a 1.2 versao do Estudo, de Janeiro de 2010, verifica-se:

*= Rodoviarias (-8,7 mil milhoes de euros): Suspensao de 5 projectos e introducao de portagens nas 7 SCUT

» Ferroviarias (- 3,1 mil milhoes de euros): Adiamento dos projectos ferroviarios (TGV)

= Anunciados (-2,0 mil milhoes de euros): Suspensao de 5 concessoes rodoviarias e adiamento Lisboa-Poceirao

= Em contratacao (-7,4 mil milhoes de euros): Adiamento Lisboa-Poceirao, anulacao AE Centro e adjudicacao Poceirao-Caia e Pinhal Interior
= Em construcao (+2,2 mil milhdes de euros): Inclusao Poceirao-Caia e Pinhal Interior

= Em operacao (-4,3 mil milhdes de euros): Introducao de portagens nas 7 SCUT
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Estrutura da apresentacao

- Resultados obtidos

Valor actualizado dos compromissos adicionais
estimados

Cenarios de evolucao da divida publica
consolidada até 2040

3.1

2 L3BPI



Evolucdo da divida publica entre 1999 e 2

em %do PIB

Divida directa do Estado®
Défice publico (4+8)

0. Divida publica - valores oficiais*

Desvio =0 - 1

Receitas de privatizagdes
1. Divida publica - calculada (1 ,)+(2)+(11)
2. Variacao da divida publica
3. Fluxos de criagao de divida (4+7)
4 Défice primario (6-5)
5 Receitas

das quais: medidas temporarias®

6 Despesas excluindo juros

7 Dinamica automatica da divida (8+9+10)

8. Contributo da taxa de juro nominal = juros
9 Contributo do crescimento real do PIB

10. Contributo da inflagdo

11.  Ajustamento défice-divida®

Hipéteses de construcdo:

1. PIB real (tv anual, %)
2. Inflagéo (deflator do PIB, %)
3. Taxa de juro implicita da divida portuguesa

010

2010 20102

1999 2000 2001 2002 2008 2009
(53.2%) 521%  540%  567%  583%  61.0%  662%  67.7%  669%  68,8% - -
2,8% 2,8% 4,2% 2,8% 3,0% 3,3% 5,9% 3,0% 2,7% 2,7% 9,3% 7,3% 7,3%
50,4%  52,9%  555%  56,9%  583%  636%  647%  636%  653% 835%  82,2%
0.0%  -0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,4% 0,4% 04%  -01%  008%  -05%  -0,6%
0,3% 0,0% 0,6% 0,5%

514%  50,5%  52,8%  554%  56,8%  582%  632%  64,3%  633%  654%  77,0%  84,0%  82,8%
07%  -0,6% 1,4% 0,4% 1,8% 1,1% 3,9% 13%  -0,4% 14%  11,7% 5,9% 5,0%
08%  -0,6% 1,4% 0,4% 1,8% 1,1% 3,9% 13%  -0,4% 14%  11,7% 5,9% 5,0%

| -0.2% 0,1% 1,3% 0,0% 0,2% 0,7% 3,5% 1,2% 0,2% 0,2% 6,5% 4,1% 4,4% |
40,5%  40,2%  401%  414%  425%  43.1%  41.6%  423%  432%  432%  389%  406%  41,6%
0,0% 0,3% 0,0% 1,3% 2,4% 21%  -0,1% 0,0% 0,1% 1,1% 0,0% 0,0% 1,4%
40,2%  401%  41,4%  414%  427%  438%  451%  435%  42,9%  430%  454%  447%  46,0%

| 05%  -0,5% 0,1% 0,4% 1,6% 0,4% 0,4% 0,1% -0,1% 1,6% 5,2% 1,8% 0,6% |
3.1% 2.9% 2.9% 2.8% 2.8% 2.6% 2.4% 2.7% 2.9% 2.9% 2.9% 3.2% 2.9%
20% A4.9%  4.0%  -0,4% 05%  09%  -05%  -09%  -1,2% 0,0% 17%  05%  -1,1%
1,6% 5% A8%  20% 7%  1,4% 4%  A7%  1,9%  -1,3% 05% = 08%  -1,2%

[00%  04% 0,9% 22%  0,3% 0,3% 11%  02%  -0,6% 08%  -01% 11% 0.8% |
3,8% 3,9% 2,0% 0,8%  -0,8% 1,5% 0,9% 1,4% 1,9% 0,0%  -2,6% 0,7% 1,3%
3,3% 3,0% 3,7% 3,9% 3,2% 2,4% 2,5% 2,8% 3,0% 21%  0,8% 1,1% 1,4%
5,9% 6,1% 5,7% 5,2% 4,9% 4,6% 4,0% 4,3% 4,5% 4,5% 4,3% 3,8% 3,9%

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Financas, Banco de Portugal e INE.

Nota 1: Valores apresentados pelo Ministério das Finangas no Relatério de Orientagdo de Politica Orgamental (Julho 2010).

Nota 2: Valores apresentados pelo Ministério das Finangas em Outubro de 2010 na proposta do Orcamento de Estado para 2011, excepto valor das privatizagdes que se assumiu apenas 885 milhdes de euros relativos a emissdo de
obrigagdes convertiveis da Galp (Unica operagéo realizada em 2010 ao abrigo do programa de privatizagdes) em vez de 1,2 mil milhdes de euros. O montante arrecadado pela operagéo foi integralmente abatido a divida como o OE2011

pressupde.

Nota 3: Valores apresentados pelo IGCP e que servem de base a andlise posterior de evolugdo da divida publica consolidada até 2040. Estes valores sao superiores aos do Ministério das Finangas e do Banco de Portugal, na medida em que

sao mais abrangentes, incluindo os juros dos Certificados de Aforro, CEDIC — Certificados Especiais de Divida Publica e divida publica detida pelo Fundo de Estabilizagdo da Seguranga Social.
Nota 4: Valores oficiais publicados pelo Banco de Portugal, pelo INE e pelo Ministério das Finangas, sendo os relevantes para o Eurostat no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos.

Nota 5: O défice primario inclui as medidas temporarias. No caso de 2010, assume-se que o valor apresentado em Outubro para as receitas totais em % do PIB incluem o valor das medidas temporarias
Nota 6: Calculado pelo Banco de Portugal. Os ajustamentos défice-divida sdo explicados por variagdes a divida publica que nao passam pelo défice nem séo justificadas pelos efeitos do crescimento, da inflagdo e da taxa de juro. Esses
movimentos podem relacionar-se, por exemplo, com receitas de privatizagdes ou outras receitas extraordinarias e com despesas extraordinarias (ex. regularizagdo de dividas passadas). A titulo exemplificativo, estes ajustamentos podem ser
parcialmente explicados (i) em 2001 e 2002 pela dotagdo de capital aos hospitais constituidos em empresas publicas e pela assunc¢édo de dividas do SNS; (ii) em 2005 pela regularizagéo de dividas do SNS e de dividas relativas a bonificagdes

de juros do crédito a habitagao; e (iii) em 2008 pela regularizagdo de dividas ao SNS, pelo aumento de capital da CGD e pela aquisicdo de Exchange Traded Funds.
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em mil milhées de euros

1999 2000
Divida directa do Estado® @ 66,2 72,5 79,5 834 90,7 101,8 108,6 112,8 118,5 132,7) -
Défice publico (4+7) ) 3,6 5,6 3,9 4,1 49 9,0 6,1 43 47 4 12,3 12,6
0. Divida publica - valores oficiais* @ 63,7 70,3 77,2 80,7 86,0 96,7 1024 105,9 1124 ( 127,9 ) 1423 142,0
Desvio=0- 1 -0, 0,0 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,8 -0,5 -0,4 -0,5
Receitas de privatizagdes afectas a redugao de divida 0,5 0,0 1,0 0,9
1. Divida publica - calculada (1 1.1)+(2)+(8) 60,8 63,8 70,7 77,5 81,2 86,5 97,2 103,0 106,2 113,2 128,4 142,6 142,4
2. Variagdo da divida publica 3,2 3,6 5,6 3,9 41 49 9,0 6,1 43 47 15,4 12,3 12,6
3. Fluxos de criagdo de divida (4+7) 3.2 3.6 5.6 3.9 4.1 49 9.0 6.1 43 47 15.4 12,3 12,6
4. Défice primario (6-5) -0,3 -0,2 1,7 0,0 0,3 1,0 5,2 1,8 -0,4 -0,1 10,8 7,0 7,6
5. Receitas 46,2 49,2 51,8 56,0 59,0 62,2 62,0 65,8 70,4 72,0 68,1 69,4 71,8
das quais: medidas temporarias® 0,0 0,4 0,0 1,8 3.4 3,1 -0,2 0,0 0,2 1,9 0,0 0,0 24
6. Despesas excluindo juros 459 49,0 53,5 56,0 59,2 63,2 67,2 67,6 70,0 71,8 78,9 764 79,4
7. Juros 3,5 3,8 3,9 3,9 3,8 3,9 3,8 4,3 4,7 4,8 4,6 5,3 5,0
8. Ajustamento défice-divida® 0,0 -0,7 14 29 -04 0,4 1,7 -0,4 -1,0 2,2 -0,2 1,9 14
Hipéteses de construcio:
1. PIB real (tvanual, %) 3,8% 3,9% 2,0% 0,8% -0,8% 1,5% 0,9% 1,4% 1,9% 0,0% -2,6% 0,7% 1,3%
2. Inflagdo (deflator do PIB, %) 3,3% 3,0% 3,7% 3,9% 3,2% 2,4% 2,5% 2,8% 3,0% 21% -0,8% 1,1% 1,4%
3. Taxa de juro implicita da divida portuguesa 5,9% 6,1% 5,7% 5.2% 4,9% 4,6% 4,0% 4.3% 4.5% 4.5% 4,3% 3,8% 3,9%

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Finangas, Banco de Portugal e INE.
Nota 1: Valores apresentados pelo Ministério das Finangas no Relatério de Orientagdo de Politica Orgamental (Julho 2010).

Nota 2: Valores apresentados pelo Ministério das Finangas em Outubro de 2010 na proposta do Orgamento de Estado para 2011, excepto valor das privatizagdes que se assumiu apenas 885 milhdes de euros
relativos a emissao de obrigagdes convertiveis da Galp (Unica operagéo realizada em 2010 ao abrigo do programa de privatizagdes) em vez de 1,2 mil milhdes de euros. O montante arrecadado pela operagao
foi integralmente abatido a divida como o OE2011 pressupde.

Nota 3: Valores apresentados pelo IGCP e que servem de base a analise posterior de evolugao da divida publica consolidada até 2040. Estes valores sado superiores aos do Ministério das Financas e do Banco
de Portugal, na medida em que sdo mais abrangentes, incluindo os juros dos Certificados de Aforro, CEDIC — Certificados Especiais de Divida Publica e divida publica detida pelo Fundo de Estabilizagao da
Seguranga Social.

Nota 4: Valores oficiais publicados pelo Banco de Portugal, pelo INE e pelo Ministério das Finangas, sendo os relevantes para o Eurostat no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos.
Nota 5: O défice primario inclui as medidas temporarias. No caso de 2010, assume-se que o valor apresentado em Outubro para as receitas totais em % do PIB incluem o valor das medidas temporarias

Nota 6: Calculado pelo Banco de Portugal. Os ajustamentos défice-divida sao explicados por variagdes a divida publica que ndo passam pelo défice nem sao justificadas pelos efeitos do crescimento, da inflagao
e da taxa de juro. Esses movimentos podem relacionar-se, por exemplo, com receitas de privatizagdes ou outras receitas extraordinarias e com despesas extraordinarias (ex. regularizagao de dividas passadas).
A titulo exemplificativo, estes ajustamentos podem ser parcialmente explicados (i) em 2001 e 2002 pela dotagéo de capital aos hospitais constituidos em empresas publicas e pela assungdo de dividas do SNS;
(i) em 2005 pela regularizagédo de dividas do SNS e de dividas relativas a bonificagdes de juros do crédito a habitagdo; e (iii) em 2008 pela regularizagéo de dividas ao SNS, pelo aumento de capital da CGD e

pela aquisicdo de Exchange Traded Funds.
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Comparacao internacional do peso da divida pL'J_b;-I a

* A comparacdo internacional permite concluir que, ndo sé em Portugal, mas também a nivel

europeu se registou, entre 2008 e 2009, um agravamento do peso da divida publica no PIB a
pregos correntes:

120%

100%
9
o 80%
o
o
c
8 60%
3 O,
2 99% 106%
“’ -
o 40% Legenda:
3 Portugal 2008 m 2009
2 20% 40% R
e Restantes paises 2008 m 2009

e Zona Euro
0%
Espanha Irlanda  Alemanha Zona Euro Portugal Grécia Italia

Fontes: Paises europeus e média Zona Euro (AMECO). Portugal (INE, 2.2 notificagcdo do Procedimento dos Défices Excessivos de 28 de Setembro de 2010).
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Peso da divida publica directa no PIB em 2008

* O peso da divida publica directa no PIB a precos correntes evoluiu de 68,8% em Dezembro de
2008, para 79,0% em Dezembro de 2009:

200
180 172,1 168,0
160

140 132,7
118,5

120
100

80 68,8% 79,0%

60

(mil milhdes de euros)

40

20

2008 2009

PIB a pregos correntes Divida publica directa

O Peso da divida publica directa no PIB a precos correntes (%)

Fontes: PIB a pregos correntes em Dezembro de 2008 e em Dezembro de 2009 (INE, base 2006), Divida publica directa em Dezembro de 2008 e em Dezembro de
2009 (Instituto de Gestao de Tesouraria e do Crédito Publico, I.P.).

% L3BPI



33

Em Portugal, de acordo com a metodologia anteriormente explicitada, atinge-se, em Dezembro de
2009, um valor para a divida publica consolidada de 162,5 mil milhdes de euros, correspondente a

96,7% do PIB a precos correntes:

180
0 s 47 1,5 162,5
18,1 3 ]
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140 127.0 132,7 @
’g 120 10,8%
é A 4
o 100 NG
©
w
§ 80 29,8
@5
3 60

40

20

0

Divida Divida Directa do Sector Empresarial Municipios R.A. Madeira(1) R.A. Acgores(1) Divida Publica

Procedimento do Estado
Défices Excessivos

(Dez. 2009)
O Peso no PIB a precos correntes (%)

Estado (Dez. 2009)

Consolidada(2)

Nota 1: Por motivos de simplificagcdo da andlise desenvolvida optou-se por adicionar as responsabilidades globais estimadas relativamente as Regides Autdbnomas a
divida directa do Estado a 31 de Dezembro de 2009, ndo se desenvolvendo (i) projecgbes dos fluxos futuros associados as empresas publicas e as concessoes
regionais e (ii) cenarios de evolugdo das contas publicas regionais. Considerando o peso da divida estimada para as Regides Autbnomas na divida publica

consolidada, a metodologia adoptada mantém as conclusées globais do estudo.
Nota 2: Divida publica consolidada calculada com a metodologia BPI.
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Pressupostos macroecondmicos e sobre saldo g

*  Pressupostos macroecondémicos:

Estimativa Projeccoes
2010 2011 2012

1. PIB real (tvanual, %)’ 1,7% 1,8% 18% 2,0% 25% 2,5%
2. Inflagdo (IPC como proxy para o deflator do PIB, %)’ 20% 22% 22% 22% 22% 22%
3. Taxa de juro da divida publica alem& a 10 anos (%) 3,3% 2,7% 2,9% 32% 38% 40% 45% 49% 49% 4,9%
4. Spread da divida publica portuguesa face a alema (10 anos) %? 0,9% 2,5% 3,2% 25% 20% 18% 15% 05% 04% 0,4%
5. Euribor 3 meses (%)’ 1,2% 0,8% 1,2% 25% 388% 38% 41% 45% 45% 4,5%
6. Taxa de juro da divida publica portuguesa a 10 anos (%) 4.2% 5,2% 6,1% 57% 58% 58% 6,0% 54% 53% 53%
7. Taxa de juro implicita/média da divida publica portuguesa (%) 4,3% 3,9% 4,5% 48% 50% 51% 52% 54% 52% 52%
8. PIB a pregos correntes (mil milhdes de euros) 168,0 172,6 175,0 1785 1851 192,7 200,6 246,1 391,6 623,2

Fontes: Departamento de Estudos Econémicos e Financeiros (DEEF) do Banco BPI, Banco de Portugal (Boletim Econémico de Inverno 2010) , INE, Orcamento de Estado para 2011, Relatério de
Orientagao da Politica Orgamental — ROPO (Julho 2010).

Nota 1: Projecgdes do Banco de Portugal segundo Relatério Econdmico de Inverno de 2010 para 2009 a 2012, para 2013 projecgdo do MFAP segundo ROPO Julho 2010 e nos anos seguintes
previsdes do DEEF do Banco BPI. Para as previsées do Banco BPI assumiu-se que as taxas de juro de longo prazo se referem a taxas das OTs a 10 anos e que a taxa de juro de curto prazo emula a
taxa Euribor a 3 meses. Considera-se o PIB pregos correntes base 2006 em 2009 em linha segundo ROPO Julho 2010 e INE (22 Notificagdo do Procedimento dos Défices Excessivos - PDE).

Nota 2: O spread da divida publica portuguesa face a alema a 10 anos corresponde ao diferencial entre a taxa das OTs a 10 anos e a taxa dos Bunds também a 10 anos projectadas pelo DEEF do
Banco BPI.

*  Pressupostos défice primario:

- Cenario A: Convergéncia, entre 2014 e 2020, das receitas e despesas publicas para a média registada entre 1999 e 2008 seguindo-se
estabilizagao (para 2009 a 2013 os dados sédo do Relatério de Orientagao da Politica Orgamental — ROPO de Julho de 2010);

- Cenario B: Manutencao, a partir de 2013, das receitas e despesas em percentagem do PIB nos niveis previstos no ROPO de Julho de 2010
(para 2009 a 2013 os dados sao do Relatério de Orientacédo da Politica Orgcamental — ROPO de Julho de 2010);

- Cenario C: Convergéncia, entre 2014 e 2020, das receitas e despesas publicas para o nivel registado em 2000, seguindo-se estabilizacao
(para 2009 a 2013 os dados sao do Relatério de Orientacédo da Politica Orgamental — ROPO de Julho de 2010).

- Nota: Défice primario = receitas totais - (gastos totais - encargos com a divida)
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Outros pressupostos

Regides 3
G eEs  Divida consolidada das Regides Autonomas e do Sector Autarquico: assume-se que se mantera constante em
Sector ~ valor nominal até 2040 |
Autarquico §
Seguranca ~ . . . s
Social Evolucao da Sequranca Social: considera-se ja integrada no saldo primario
» Indemnizacdes compensatorias e dividendos: assume-se que se vao manter no futuro nos niveis actuais,
contribuindo para o saldo publico primario, mas nao para os compromissos adicionais do Estado
» Défices operacionais: assume-se que os défices operacionais das empresas do TIPO 3 vao evoluir
SEE globalmente a taxas médias anuais proximas das registadas no ultimo triénio (cerca de 2% a.a., excluindo

Hospitais EPE).

» Investimento: assumiu-se a hipotese que até 2040, nas empresas dos TIPO 2 e 3, nao serao efectuados
investimentos adicionais para além dos cerca de 6 mil milhoes de euros (em valor actualizado liquido)
considerados no estudo - excepcao daqueles que ja foram confirmados pelo Governo no pos PEC

» Concessoes e PPP: assumiu-se a hipotese que até 2040 nao serao implementados novos projectos, com
excepcao daqueles que ja foram confirmados pelo Governo no poés PEC (ex. TGV Lisboa — Madrid, TGV
Lisboa — Vigo e PPP Hospitalares)

Concessoes

e PPP
= Novo Aeroporto de Lisboa: projecto sem impacto no estudo, uma vez que se assume a sua realizacao em

simultaneo com a privatizagdo da ANA
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2030 2040
1. Divida publica consolidada (estimativa BPI)1 102,5% 108,2% 107,6% 107,7% 110,8% 107,0%
2. Variagao da divida publica - receitas de privatizagoes - 5,8% 3,8% 1,9% -0,6% 0,1% 0,3% 0,7% -0,7% -1,4%
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessoes: PDE (4+10)) 9,7% 8,1% 5,5% 4.2% 3,3% 3,4% 3,6% 4.2% 3,9% 3,3%
3. Fluxos de criagao de divida (4+7+8+9) = variagao da div.pub. 12,1% 6,3% 4,8% 2,7% 0,1% 0,1% 0,3% 0,7% -0,7% -1,4%
4. Défice primario 6,5% 4,4% 1,0% -0,8% -1,9% -1,8% -1,8% -1,5% -1,5% -1,5% |
5. Receitas totais? 38,9% 41,6% 41,3% 42,8% 43,0% 42,8% 42,7% 41,8% 41,8% 41,8%
6. Despesas "totais" excluindo juros® 45,4% 46,0% 42,3% 42,0% 41,1% 41,0% 40,9% 40,3% 40,3% 40,3%
7. Fluxos relativos a SEE e Concessdes - 0,9% 0,6% 0,6% 0,7% 0,9% 0,9% 1,1% 0,5% 0,2% |
7.1. Fluxos relativos a SEE - 0,5% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
7.2. Fluxos relativos a Concessdes - 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,4% 0,5% 0,7% 0,3% 0,1%
7.3. Fluxos de Seguranga e Justica - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8. Fluxos relativos a receitas EP e reversdo de concessdes - -0,06% -0,02% -0,02% -0,03% -0,03% -0,04% -0,05% -0,20% -0,49%
9. Dindmica automética da divida 5,6% 1,1% 3,1% 2,9% 1,3% 1,1% 1,2% 1,2% 0,5% 0,4%
10. Contributo da taxa de juro nominal = juros* 3,2% 3,7% 4,5% 5,0% 5,2% 5,3% 5,4% 5,7% 5,4% 4,8%
11. Contributo do crescimento real do PIB 1,9% -1,2% 1,3% -0,6% -1,8% -1,9% -1,9% -2,1% -2,6% -2,3%
12. Contributo da inflagéo 0,6% -1,3% -2,7% -1,5% -2,1% -2,3% -2,3% -2,4% -2,3% -2,1%

1999-2008

Estimativa Projeccées

Cenério A: Convergéncia das receitas e despesas publicas

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Financas, Banco de Portugal, INE.

Nota 1: O peso da divida publica consolidada no PIB a pregos correntes em 2009 corresponde ao peso da divida directa do Estado (79,0%) acrescido da divida remunerada liquida do SEE e da divida das
Regides Auténomas e dos Municipios (17,7%).

Nota 2: Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenga entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo ano
segundo OE2011 e ROPO Julho 2010. Posteriormente, considera-se o montante de receitas totais médio registado entre 1999 e 2008 (41,8%) para periodos posteriores a 2019, havendo convergéncia entre
2014 e 2020 para esse patamar de receita.

Nota: 3. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2013, de acordo com OE2011 e ROPO Julho 2010, consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e concessdes (contudo, a informagao
disponivel ndo é totalmente conclusiva). Entre 2014 e 2019, as despesas totais convergem para o nivel médio das despesas correntes primarias registadas no periodo 1999-2008 (38,1% do PIB) acrescidas do
nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagao da AMECO.

Nota 4. Em 2010 e 2011, os juros diferem dos valores constantes do OE2011 ou ROPO Julho 2010 porque se considera para o seu calculo a divida publica consolidada e nao a divida publica na éptica do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE).
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Cenario A: Convergéncia das receitas e despesas publica

1999-2008

em mil milh6es de euros Estimativa Projeccées

2009 2010 2011 2020
1. Divida publica consolidada (estimativa BPI)' 176,9 193,1 199,3 207,6 272,6 419,0
2. Variag&o da divida publica - receitas de privatizagdes - 14,4 9,1 71 6,2 8,3 9,1 12,8 16,3 19,0
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessodes: PDE (4+9)) 15,5 13,9 9,6 7,4 6,1 6,6 7,2 10,1 14,3 17,7
3. Fluxos de criagéo de divida (4+7+8+9) 15,5 15,3 10,7 8,5 7,4 8,3 9,1 12,8 16,3 19,0
4. Défice primario | 10,7 7,6 1,7 -1,4 -3,5 -3,6 -3,6 -3,7 5,9 -9,4 |
5. Receitas totais? 64,1 71,8 72,3 76,4 79,6 82,5 85,6 102,9 163,7 260,5
6. Despesas "totais" excluindo juros® 74,9 79,4 74,0 75,0 76,1 79,0 82,0 99,2 157,8 251,1
7. Fluxos relativos a SEE e Concessodes | - 1,5 1,1 1,1 1,3 1,7 1,8 2,7 1,9 1,3 |
7.1. Fluxos relativos a SEE - 0,8 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,6
7.2. Fluxos relativos a Concessoes - 0,6 0,5 0,3 0,3 0,8 0,9 1,8 1,0 0,6
7.3. Fluxos de Seguranga e Justica - 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8. Fluxos relativos a EP e reversdo de concessodes - -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,8 -3,1
9. Juros* 4,8 6,3 7,9 8,8 9,7 10,2 10,9 13,9 21,0 30,2

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Financas, Banco de Portugal, INE.
Nota 1: O peso da divida publica consolidada no PIB a pregos correntes em 2009 corresponde ao peso da divida directa do Estado (79,0%) acrescido da divida remunerada liquida do SEE e da divida das
Regides Auténomas e dos Municipios (17,7%).

Nota 2: Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenga entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo ano
segundo OE2011 e ROPO Julho 2010. Posteriormente, considera-se o montante de receitas totais médio registado entre 1999 e 2008 (41,8%) para periodos posteriores a 2019, havendo convergéncia entre
2014 e 2020 para esse patamar de receita.

Nota: 3. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2013, de acordo com OE2011 e ROPO Julho 2010, consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e concessdes (contudo, a informacéo
disponivel ndo é totalmente conclusiva). Entre 2014 e 2019, as despesas totais convergem para o nivel médio das despesas correntes primarias registadas no periodo 1999-2008 (38,1% do PIB) acrescidas do
nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagdo da AMECO.

Nota 4. Em 2010 e 2011, os juros diferem dos valores constantes do OE2011 ou ROPO Julho 2010 porque se considera para o seu calculo a divida publica consolidada e ndo a divida publica na 6ptica do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE).
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Cenario B: Manutencao das receitas e despesas em %
projectados para 2013 (segundo ROPO Jul 2010)

em %do PIB Estimativa Projeccoes

2009 2010 2011 2014 2020 2030

1. Divida publica consolidada (estimativa BPI)’ 102,5% 108,2% 107,6% 107,2% 106,0% 93,6%
2. Variag&o da divida publica - receitas de privatizagdes - 5,8% 3,8% 1,9% -0,6% -0,4% -0,3% -0,2% -1,6% -2,3%
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessdes: PDE (4+10)) 9,7% 8,1% 5,5% 4,2% 3,3% 2,9% 3,1% 3,1% 2,4% 1,5%
3. Fluxos de criagao de divida (4+7+8+9) = variagao da div.pub. 12,2% 6,3% 4,8% 2,7% 0,1% -0,4% -0,3% -0,2% -1,6% -2,3%
4. Défice primario | 6,5% 4,4% 1,0% -0,8% -1,9% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% —2,3%|
5. Receitas totais?® 39,7% 41,6% 41,3% 42,8% 43,0% 42,9% 42,9% 42,9% 42,9% 42,9%
6. Despesas "totais" excluindo juros3 46,2% 46,0% 42,3% 42,0% 41,1% 40,6% 40,6% 40,6% 40,6% 40,6%
7. Fluxos relativos a SEE e Concessodes | - 0,9% 0,6% 0,6% 0,7% 0,9% 0,9% 1,1% 0,5% 0,2%
7.1. Fluxos relativos a SEE - 0,5% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
7.2. Fluxos relativos a Concessoes - 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,4% 0,5% 0,7% 0,3% 0,1%
7.3. Fluxos de Seguranga e Justiga - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8. Fluxos relativos a receitas EP e reversdo de concessodes - -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,2% -0,5%
9. Dindmica automatica da divida 5,7% 1,1% 3,1% 2,9% 1,3% 1,1% 1,2% 1,1% 0,4% 0,3%
10. Contributo da taxa de juro nominal = juros* 3,2% 3,7% 4,5% 5,0% 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 4,8% 3,8%
11. Contributo do crescimento real do PIB 1,9% -1,2% 1,3% -0,6% -1,8% -1,9% -1,9% -2,0% -2,3% -1,8%
12. Contributo da inflagao 0,6% -1,3% -2,7% -1,5% 2,1% -2,3% -2,3% -2,3% -2,1% -1,6%

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE.

Nota 1: O peso da divida publica consolidada no PIB a precos correntes em 2009 corresponde ao peso da divida directa do Estado (79,0%) acrescido da divida remunerada liquida do SEE e da divida das
Regides Auténomas e dos Municipios (17,7%).

Nota 2: Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenga entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo
ano segundo ROPO Julho 2010. Valores de 2009 a 2011 segundo OE2011 e de 2012 a 2013 segundo ROPO Julho 2010.Para valores posteriores a 2013, a receita total de 43% do PIB retira-se o valor
referente a 20% do encaixe das privatizagdes previstas nesse ano, assumindo-se uma receita de 42.9% do PIB.

Nota: 3. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2011, de acordo com o OE2011, consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e concessdes (contudo, a informacéo disponivel ndo é
totalmente conclusiva). Para 2012 e 2013, recorre-se aos valores do ROPO Julho 2010. Depois de 2013, assume-se como constante o nivel das despesas correntes primarias registadas em 2013 (38,4%
do PIB) acrescidas do nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagao da AMECO.

Nota 4. Em 2010 e 2011, os juros diferem dos valores constantes do OE2011 e do ROPO Julho 2010 porque se considera para o seu célculo a divida publica consolidada e ndo a divida publica na 6ptica do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE).
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Cenario B: Manutengéo das receitas e despesas em % do PIE
projectados para 2013 (segundo ROPO Jul 2010) y

em mil milh6es de euros Estimativa Projeccées

2009 2010 2011
1. Divida publica consolidada (estimativa BPI)1 176,9 193,1 199,3 206,6 260,9 366,7
2. Variagao da divida publica - receitas de privatizagdes - 14,4 9,1 71 6,2 7,4 7,9 10,3 10,6 7,2
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessoes: PDE (4+9)) 15,7 13,9 9,6 7,4 6,2 5,7 6,2 7,7 9,5 9,0
3. Fluxos de criagcéo de divida (4+7+8+9) 15,7 15,3 10,7 8,5 7,4 7,4 7,9 10,3 10,6 7,2
4. Défice primario | 10,9 7,6 1,7 -1,4 -3,5 -4,5 -4,7 -5,7 -9,1 -14,5 |
5. Receitas totais? 66,7 71,8 72,3 76,4 79,6 82,7 86,1 105,6 168,1 267,4
6. Despesas "totais" excluindo juros® 77,6 79,4 74,0 75,0 76,1 78,2 81,4 99,9 158,9 252,9
7. Fluxos relativos a SEE e Concessdes - 15 1,1 1,1 13 17 18 2,7 1,9 13 |
7.1. Fluxos relativos a SEE - 0,8 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,6
7.2. Fluxos relativos a Concessoes - 0,6 0,5 0,3 0,3 0,8 0,9 1,8 1,0 0,6
7.3. Fluxos de Seguranga e Justica - 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8. Fluxos relativos a EP e reversdo de concessdes - -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,8 -3,1
9. Juros* 4,8 6,3 7,9 8,8 9,7 10,2 10,8 13,4 18,6 23,6

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE.
Nota 1: O peso da divida publica consolidada no PIB a precos correntes em 2009 corresponde ao peso da divida directa do Estado (79,0%) acrescido da divida remunerada liquida do SEE e da divida das
Regides Auténomas e dos Municipios (17,7%).

Nota 2: Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenga entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo
ano segundo ROPO Julho 2010. Valores de 2009 a 2011 segundo OE2011 e de 2012 a 2013 segundo ROPO Julho 2010.Para valores posteriores a 2013, a receita total de 43% do PIB retira-se o valor
referente a 20% do encaixe das privatizagdes previstas nesse ano, assumindo-se uma receita de 42.9% do PIB.

Nota: 3. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2011, de acordo com o OE2011, consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e concessdes (contudo, a informagao disponivel ndo é
totalmente conclusiva). Para 2012 e 2013, recorre-se aos valores do ROPO Julho 2010. Depois de 2013, assume-se como constante o nivel das despesas correntes primarias registadas em 2013 (38,4%
do PIB) acrescidas do nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagao da AMECO.

Nota 4. Em 2010 e 2011, os juros diferem dos valores constantes do OE2011 e do ROPO Julho 2010 porque se considera para o seu célculo a divida publica consolidada e ndo a divida publica na éptica do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE).
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Cenario C: Convergéncia das receitas e despesas p

em %do PIB Estimativa Projecgoes

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2030 2040
1. Divida publica consolidada (estimativa BPI)' 102,5% 108,2% 107,6% 107,5% 105,4% 88,0%
2. Variag&o da divida publica - receitas de privatizagoes - 5,8% 3,8% 1,9% -0,6% -0,1% -0,1% -0,6% -2,1% -2,8%
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessoes: PDE (4+10)) 9,7% 8,1% 5,5% 4.2% 3,3% 3,2% 3,3% 2,6% 1,7% 0,5%
3. Fluxos de criagao de divida (4+7+8+9) = variagao da div.pub. 12,2% 6,3% 4,8% 2,7% 0,1% -0,1% -0,1% -0,6% -2,1% -2,8%
4. Défice primario | 6,5% 4,4% 1,0% -0,8% -1,9% -2,0% -2,2% -2,8% -2,8% -2,8%|
5. Receitas totais? 39,7% 41,6% 41,3% 42,8% 43,0% 42,6% 42,2% 40,2% 40,2% 40,2%
6. Despesas "totais" excluindo juros3 46,2% 46,0% 42,3% 42,0% 41,1% 40,6% 40,0% 37,4% 37,4% 37,4%
7. Fluxos relativos a SEE e Concessodes | - 0,9% 0,6% 0,6% 0,7% 0,9% 0,9% 1,1% 0,5% 0,2%|
7.1. Fluxos relativos a SEE - 0,5% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
7.2. Fluxos relativos a Concessodes - 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,4% 0,5% 0,7% 0,3% 0,1%
7.3. Fluxos de Seguranga e Justiga - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8. Fluxos relativos a receitas EP e reversdo de concessdes - -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,2% -0,5%
9. Dindmica automética da divida 5,7% 1,1% 3,1% 2,9% 1,3% 1,1% 1,2% 1,1% 0,4% 0,3%
10. Contributo da taxa de juro nominal = juros* 3,2% 3,7% 4,5% 5,0% 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 4,5% 3,3%
11. Contributo do crescimento real do PIB 1,9% -1,2% 1,3% -0,6% -1,8% -1,9% -1,9% -2,0% -2,2% -1,6%
12. Contributo da inflagéo 0,6% -1,3% -2,7% -1,5% -2,1% -2,3% -2,3% -2,3% -1,9% -1,4%

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Financas, Banco de Portugal, INE.

Nota 1: O peso da divida publica consolidada no PIB a pregos correntes em 2009 corresponde ao peso da divida directa do Estado (79,0%) acrescido da divida remunerada liquida do SEE e da divida das
Regides Auténomas e dos Municipios (17,7%).

Nota 2:. Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenga entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo ano
segundo ROPO Julho 2010. Valores de 2009 a 2011 segundo OE2011 e de 2012 a 2013 segundo ROPO Julho 2010. As receitas totais convergem entre 2014 e 2019 para o valor da receita total observada
em 2000 = 40.2%.

Nota: 3. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2011, de acordo com o OE2011 e para 2012 e 2013 segundo ROPO Julho 2010, consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e
concessoOes (contudo, a informagdo disponivel ndo é totalmente conclusiva). Entre 2014 e 2020, as despesas totais convergem para o nivel das despesas correntes primarias registado em 2000 (35,2% do
PIB) acrescidas do nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagdo da AMECO.

Nota 4. Em 2010 e 2011, os juros diferem dos valores constantes do OE2011 e ROPO Julho 2010 porque se considera para o seu célculo a divida publica consolidada e ndo a divida publica na éptica do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE).
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em mil milhées de euros Estimativa Projecgdes

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2030 2040
1. Divida publica consolidada (estimativa BPI)' 176,9 193,1 199,3 207,2 250.4 344,6
2. Variag&o da divida publica - receitas de privatizagdes - 14,4 9,1 7.1 6,2 7,9 8,3 9,1 7,7 1,0
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessdes: PDE (4+9)) 20,5 13,9 9,6 7.4 6,2 6,3 6,5 6,5 6,6 2,8
3 Fluxos de criagédo de divida (4+7+8+9) 15,7 15,3 10,7 8,5 7,4 7,9 8,3 9,1 7,7 1,0
4. Défice primario | 10,9 7.6 1,7 1,4 3,5 3.9 43 6.9 -11,0 17,6 |
5. Receitas totais? 66,7 71,8 72,3 76,4 79,6 82,1 84,6 98,9 157,3 250,3
6. Despesas "totais" excluindo juros® 77,6 79,4 74,0 75,0 76,1 78,2 80,3 91,9 146,3 232,8
7. Fluxos relativos a SEE e Concessdes | - 1,5 1,1 1,1 1,3 1,7 1,8 2,7 1,9 1,3 |
71. Fluxos relativos a SEE - 0,8 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,6
7.2. Fluxos relativos a Concessodes - 0,6 0,5 0,3 0,3 0,8 0,9 1,8 1,0 0,6
7.3. Fluxos de Seguranga e Justiga - 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8. Fluxos relativos a EP e reversdo de concessodes - -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,8 -3,1
9. Juros* 4,8 6,3 7,9 8,8 9,7 10,2 10,9 13,4 17,6 20,4

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE.

Nota 1: O peso da divida publica consolidada no PIB a pregos correntes em 2009 corresponde ao peso da divida directa do Estado (79,0%) acrescido da divida remunerada liquida do SEE e da divida das
Regides Auténomas e dos Municipios (17,7%).

Nota 2:. Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenca entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo ano
segundo ROPO Julho 2010. Valores de 2009 a 2011 segundo OE2011 e de 2012 a 2013 segundo ROPO Julho 2010. As receitas totais convergem entre 2014 e 2019 para o valor da receita total observada
em 2000 = 40.2%.

Nota: 3. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2011, de acordo com o OE2011 e para 2012 e 2013 segundo ROPO Julho 2010, consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e
concessodes (contudo, a informagéo disponivel ndo é totalmente conclusiva). Entre 2014 e 2020, as despesas totais convergem para o nivel das despesas correntes primarias registado em 2000 (35,2% do
PIB) acrescidas do nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagao da AMECO.

Nota 4. Em 2010 e 2011, os juros diferem dos valores constantes do OE2011 e ROPO Julho 2010 porque se considera para o seu célculo a divida publica consolidada e ndo a divida publica na éptica do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE).
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cenario A

em %do PIB Estimativa Projecgoes
2009 2010 2011 2014 2020 2030

1. Divida publica segundo PDE. Cre1%)  82.3% 86,1%  850%  84,9%  850% 80,1%
2. Variagéo da divida publica - receitas de privatizagdes + outros - 6,2% 4,5% -0,7% -1,1% -0,1% 0,1% 0,0% -0,8% -1,5%
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessodes: PDE (4+10)) 9,4% 7,4% 4, 7% 3,4% 2,4% 2,5% 2,6% 2,5% 2,7% 2,1%
3. Fluxos de criagao de divida (4+7+8+9) = variagao da div.pub. 11,7% 6,1% 4,2% 2,2% -0,1% -0,1% 0,1% 0,0% -0,8% -1,5%
4. Défice priméario | 6,5% 4,4% 1,0% -0,8% -1,9% -1,8% -1,8% -2,0% -1,5% -1 ,5%|
5. Receitas totais' 38,9% 41,6% 41,3% 42,8% 43,0% 42,8% 42,7% 42,3% 41,8% 41,8%
6. Despesas "totais" excluindo juros,2 45,4% 46,0% 42,3% 42,0% M1.1% 41,0% 40,9% 40,3% 40,3% 40,3%
7. Fluxos relativos a SEE e Concessdes | - 0,9% 0,6% 0,6% 0,7% 0,9% 0,9% 1,1% 0,5% 0,2%
7.1. Fluxos relativos a SEE - 0,5% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
7.2. Fluxos relativos a Concessodes - 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,4% 0,5% 0,7% 0,3% 0,1%
7.3. Fluxos de Seguranga e Justiga - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8. Fluxos relativos a receitas EP e reversdo de concessoes - -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,2% -0,5%
9. Dinadmica automatica da divida 5,2% 0,9% 2,6% 2,4% 1,1% 0,9% 1,0% 0,9% 0,4% 0,3%
10. Contributo da taxa de juro nominal = juros 2,9% 3,0% 3,7% 4.2% 4,3% 4,3% 4,4% 4,5% 4.2% 3,6%
11. Contributo do crescimento real do PIB 1,7% -1,0% 1,1% -0,5% -1,5% -1,6% -1,6% -1,7% -2,0% -1,7%
12. Contributo da inflagao 0,5% -1,1% -2,2% -1,2% -1,7% -1,9% -1,9% -1,9% -1,8% -1,6%

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE.

Nota 1: Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenga entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo ano
segundo OE2011 e ROPO Julho 2010. Posteriormente, considera-se o montante de receitas totais médio registado entre 1999 e 2008 (41,8%) para periodos posteriores a 2019, havendo convergéncia entre
2013 e 2020 para esse patamar de receita. Para 2010 e 2011, consideram-se os valores constantes do OE2011.

Nota: 2. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2013, de acordo com OE2011 (2010-2011) e ROPO Julho 2010 (2012-2013), consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e concessdes
(contudo, a informagéo disponivel ndo é totalmente conclusiva). Entre 2013 e 2020, as despesas totais convergem para o nivel médio das despesas correntes primarias registadas no periodo 1999-2008
(38,1% do PIB) acrescidas do nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagéo da AMECO.
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Sustentabilidade da divida pablica segundo PDE, OE2011, ROP
cenario A

g

em mil milhées de euros Estimativa Projeccoes

2009 2010 2011 2012
1. Divida publica segundo PDE. 142,0 153,4 1571 163,6 170,2 313,4
2. Variagao da divida publica - receitas de privatizagdes - 14,0 9,6 1,8 3,7 6,4 6,6 8,6 11,1 10,4
(Défice publico s/fluxos relativos a SEE e Concessodes: PDE (4+9)) 15,7 12,8 8,3 6,0 4.4 4,8 5,3 6,2 10,5 13,1
3. Fluxos de criagao de divida (4+7+8+9) 15,7 14,1 9,4 71 5,7 6,4 7,0 8,8 11,6 11,3
4, Défice primario | 109 7,6 17 1.4 35 36 3,6 4,9 5.9 94 |
5. Receitas totais’ 65,4 71,8 72,3 76,4 79,6 82,5 85,6 104,0 163,7 260,5
6. Despesas "totais" excluindo juros2 76,3 79,4 74,0 75,0 76,1 79,0 82,0 99,1 157,8 251,1
7. Fluxos relativos a SEE e Concessodes | - 1,5 1,1 1,1 1,3 1,7 1,8 2,7 1,9 1,3 |
7.1. Fluxos relativos a SEE - 0,8 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,6
7.2. Fluxos relativos a Concessodes - 0,6 0,5 0,3 0,3 0,8 0,9 1,8 1,0 0,6
7.3. Fluxos de Seguranga e Justica - 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8. Fluxos relativos a EP e reversgo de concessoes - -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,8 -3,1
9. Juros 4,8 5,2 6,6 7,5 8,0 8,3 8,9 11,1 16,4 22,5

Fontes: BPI, AMECO, Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE.

Nota 1: Assume-se que as receitas totais entre 2010 e 2013 incluem receitas de privatizagdes correspondentes a diferenga entre o encaixe total no ano correspondente e o abatimento a divida no mesmo ano
segundo OE2011 e ROPO Julho 2010. Posteriormente, considera-se 0 montante de receitas totais médio registado entre 1999 e 2008 (41,8%) para periodos posteriores a 2019, havendo convergéncia entre
2013 e 2020 para esse patamar de receita. Para 2010 e 2011, consideram-se os valores constantes do OE2011.

Nota: 2. Assume-se que as despesas totais em 2010 e 2013, de acordo com OE2011 (2010-2011) e ROPO Julho 2010 (2012-2013), consideram apenas parcialmente os fluxos relativos a SEE e concessoes
(contudo, a informacgao disponivel ndo é totalmente conclusiva). Entre 2013 e 2020, as despesas totais convergem para o nivel médio das despesas correntes primarias registadas no periodo 1999-2008
(38,1% do PIB) acrescidas do nivel minimo de investimento publico registado entre 1999 e 2008 (2,18% do PIB) segundo informagéo da AMECO.
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Principais conclusoes

conclusoes principais:

No periodo de analise, os compromissos com o Sector Empresarial do Estado (défices de exploracédo e
investimento) e as Concessdes assumem, de acordo com as estimativas desenvolvidas, pesos no PIB a pregcos
correntes a variar entre um minimo de 0,63% em 2012 e um maximo de 1,1% em 2018. O peso do contributo
das receitas da Estradas de Portugal e das reversdes das concessdes cresce de um minimo de -0,02% do PIB
a precos correntes em 2012 até um maximo de -0,5% em 2040.

Durante a ultima década, o saldo primario apresentou-se, geralmente, nulo/equilibrado, com as seguintes
excepcgoes:

- Os anos de 2001, 2005 e 2006, em que se observaram comportamentos desfavoraveis nas rubricas das receitas (que
cresceram menos que o PIB nominal) e da despesa primaria (que aumentou mais que o PIB nominal), o que podera ter sido
justificado, nomeadamente, pelo abrandamento do crescimento e por alteracdes de politicas publicas. Recorde-se, contudo,
que, desde 2001, a economia portuguesa apresenta ritmos de crescimento de cerca de metade do registado na década
anterior com forte impacto negativo no défice, tendo os saldos equilibrados observados em 2000, 2002 e 2003 sido
conseguidos através de recurso a medidas extraordinarias/nao-recorrentes de obtencao de receita.

« O ano de 2009 : devido a forte desaceleracao da actividade econémica, embora o programa de estimulos discricionarios
tivesse sido de dimensdo mais reduzida em Portugal do que noutros paises desenvolvidos, a ac¢cao dos estabilizadores
automaticos (ex: subida do subsidio de desemprego e reducado da colecta fiscal) gerou um défice primario de 6,4%, o valor
mais elevado desde que ha registo recente (a série longa do Banco de Portugal inicia-se em 1947).

O ano de 2010: o ambiente econémico favoravel (crescimento do PIB de 1,3% que compara com projecgdes iniciais de
0,7%) e a revisao da base do PIB nao terao sido suficientes para assegurar o cumprimento da meta de 7,3% do PIB (queda
de 2 pontos percentuais face a 2009) sem o auxilio de medidas temporarias (no montante estimado de 3,3 mil milhdes de
euros — transferéncia do fundo de pensdes da PT e concessao de barragens).
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Principais conclusoes

- Quanto a divida publica consolidada verifica-se que o peso no PIB nominal evolui para valores préximos de
107,6% até 2013. Face a 2010 (estimativa BPI), a divida consolidada até 2013 sofre um acréscimo de 5,1
pontos percentuais do PIB (22,3 mil milhdes de euros) em trés anos, equivalente a cerca de 12,6% do valor
total em Dezembro de 2010.

em %do PIB 2009 2010 2013 2020 2030 2040

Divida consolidada (BPl) 96,7% 102,5% 107,6%

Cenario A 110,8% 107,0% 96,2%
Cenario B 106,0% 93,6% 73,9%
Cenario C 105,4% 88,0% 63,0%

- Desde Janeiro de 2010 até agora foram tomadas decisbes e apresentadas propostas que melhoram a

sustentabilidade futura da Divida Consolidada do Estado Portugués:
« Cancelamento ou adiamento de projectos de investimento do Sector Empresarial do Estado e das Parcerias Publico-
Privadas;
+ Introdugao de portagens nas SCUT;
»Anudncio de um Programa de Privatizacées;
+ Fixacéo de objectivos ambiciosos para a evolugao do saldo primario até 2013.

- A efectiva sustentabilidade da Divida Consolidada do Estado Portugués no médio-longo prazo depende da
concretizacao dos objectivos enunciados para o periodo de 2010-2013 e de:
* Niveis razoaveis de crescimento real do PIB (>2,5% ao ano);
« Superavites primarios superiores a 1,5% do PIB;
» Forte contencdo do Investimento Publico realizado pelo Estado, Autarquias, Regides Autbnomas, Sector Empresarial do
Estado e Parcerias Publico-Privadas.
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