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Esta Nota Técnica e seu Apéndice referente a primeira notificagdo de 2007 relativa ao
Procedimento dos Défices Excessivos foram enviados & Comissdo de Or¢amento e Finangas no
dia 22 de Marc¢o de 2007. A Nota Técnica foi elaborada com base em informacao disponivel até
ao dia 15 de Marco de 2007. O Apéndice foi elaborado com base na informag&o disponivel até
ao dia 19 de Margo de 2007.

A anélise efectuada é da exclusiva responsabilidade da Unidade Técnica de Apoio Orcamental
ndo reflectindo necessariamente a posicdo da Comissdo de Orcamento e Finangas ou a da
Assembleia da Republica. A UTAO, criada pela Resolucdo da Assembleia da Republica n.°
53/2006, de 7 de Agosto de 2006, é composta pelos Consultores técnicos, Nuno Sampayo
Ribeiro, Carlos Marinheiro e Fernando Coalho.

Todas as remissdes para paginas, Graficos e Quadros do Programa de Estabilidade e
Crescimento — actualizacdo de Dezembro de 2006 - referidos neste documento referem-se a
versdo entregue na Assembleia da Republica na tarde do dia 12.12.2006. Disponivel em
http://www.parlamento.pt/destaques/Programa_estabilidade_crescimento_2006-2010.pdf. Em
anexo encontram-se listadas, de forma néo exaustiva, algumas das diferengas entre essa verséo e
a disponibilizada na pagina da Comisséo Europeia.
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Sumario executivo

Em execucédo da orientagdo da Comissdo de Orcamento e Finangas (COF), esta
Nota Técnica procede a andlise técnica da Actualizacdo de Dezembro de 2006 do
Programa de Estabilidade e Crescimento 2006-2010 (Actualizagdo do PEC/2006), com
enfoque na avaliagdo da Comissdo das Comunidades Europeias de 27.02.2007
(Avaliagédo da Comissdo) e do Conselho da mesma data (Parecer do Conselho). Em
conformidade com a orientagdo referida, procede, igualmente, a especificacdo das
principais questdes sobre as quais a COF podera considerar relevante obter informacéo
adicional ou debater em sede de audicdo do Governo.

I - Andlise da intervencao da Assembleia da Republica

O Executivo Portugués cumpriu a obrigacao legal de envio da Actualizagéo do
PEC/2006 a Assembleia da Republica, no dia 12 de Dezembro de 2006. O envio da
revisdo anual do Programa de Estabilidade e Crescimento a&s competentes instancias
comunitarias deve ser efectuado até 15 de Dezembro do ano respectivo. Em resultado a
intervencdo do Parlamento para ndo inviabilizar a observancia de tal calendario péde
apenas dispor de 2 dias Uteis, contra os dez dias Uteis que lhe confere a Lei de
Enquadramento Orgamental.

No actual contexto de unido monetéria, a revisdo anual do Programa de
Estabilidade e Crescimento, independentemente do valor juridico que seja o seu, serve
de suporte a decisGes das mais influentes para a evolucdo das Finangas Publicas
nacionais. Razdo bastante para convidar a reflexdo de saber se a intervencao
Parlamentar, condicionada pelo calendario descrito no ponto anterior, é consistente com
0s principios-rectores da Constituicdo da Republica Portuguesa sobre o funcionamento
da decisdo em matéria financeira com o alcance material, como o0 que esta contido nas
decisbes tomadas pelo Governo da Republica, em sede deste documento.

Il - Analise do conteudo da Actualizacdao do PEC/2006

A Actualizacdo do PEC/2006 prevé que em 2007 o montante do défice
orcamental das administracbes publicas se cifre em 3,7% do produto interno bruto
(PIB). Portugal sera o Unico pais da zona euro a projectar para 2007 um défice superior
ao valor de referéncia de 3% do PIB. S6 a partir de 2008 (inclusive) se tem por meta
alcancar um défice inferior ao valor de referéncia. A Actualizacdo do PEC/2006 néo
prevé a utilizacdo de quaisquer medidas de caracter temporario (ou extraordinario).

Os objectivos orgamentais expressos na Actualizagdo do PEC/2006 estdo de
acordo com o disposto no Pacto de Estabilidade e Crescimento, e cumprem a
Recomendacao do Conselho de 20.09.2005. A concretizagdo dos objectivos orgamentais
tornard Portugal elegivel para a decisdo de revogar a situacdo de défice excessivo
vigente desde essa data. Como apontou a Avaliagdo da Comissdo existem contudo
alguns riscos na execucdo do programado pelo Executivo Portugués. Os riscos advém
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de as projeccdes macroecondmicas subjacentes as previsdes orcamentais poderem vir a
revelar-se excessivamente favoraveis. Advém ainda de ndo se conseguirem alcangar as
metas de reducdo do peso da despesa primaria no produto.

As metas or¢camentais da Actualizacdo do PEC/2006 encontram-se baseadas
numa previsdo de aceleragdo do crescimento economico entre 2006 e 2010. A anélise
efectuada pela UTAO as previsdes de crescimento do PIB apurou que estas estdo, em
geral, acima do previsto por outras instituicdes de referéncia nacionais (Banco de
Portugal) e internacionais (OCDE, FMI), e foram consideradas “favoraveis” pela
Comisséo e pelo Conselho.

A andlise efectuada pela UTAO a perspectiva histérica apurou que a utilizacéo
de previsbes econOmicas excessivamente favoraveis explica, em parte, 0 ndo
cumprimento das metas para o défice orcamental constantes em sucessivas
actualizacGes do Programa de Estabilidade e Crescimento portugués.

A Actualizacdo do PEC/2006 prevé um crescimento de 3% do PIB para 2009 e
2010. De acordo com a analise da UTAO este valor apresenta-se objectivamente acima:
- do crescimento médio entre 2000 e 2006; - do crescimento médio entre 1995 e 2005; -
do crescimento médio verificado na década de 1990; - do crescimento médio verificado
durante o Gltimo periodo de hiato do produto positivo. E surge abaixo, apenas, do ritmo
de crescimento médio do periodo 1994-2002 (ultimo periodo com crescimento real
persistente).

A Actualizacdo do PEC/2006 prevé que a reducdo no montante do defice
orcamental ao longo do horizonte temporal 2006-2010 seja obtida por via de uma
reducdo do peso da despesa das administracdes publicas no PIB. A analise da UTAO
apurou que, em relacdo as principais medidas de consolidagdo na receita corrente e
despesa corrente primaria das administracdes publicas, ndo é possivel isolar qual é o seu
contributo esperado para a reducgdo do défice, expresso em termos de variacdo de racios
do PIB, uma vez que nos efeitos dessas medidas de consolidacdo, se incorpora uma
tendéncia de crescimento ndo especificada. A Avaliacdo da CE sobre as principais
medidas de consolidacdo considerou que as poupancas esperadas destas medidas estdo
sujeitas a um consideravel grau de incerteza, particularmente na area da administracdo
publica (mais do que na da seguranca social).

A partir de 2008, a melhoria prevista da conjuntura econémica tera de acordo
com a Actualizagcdo do PEC/2006 um papel significativo no atingir das metas para o
défice: em 2009 a maior parte da reducdo prevista do défice orcamental é devida aos
efeitos do crescimento economico. A analise da UTAO, na linha da Avaliacdo da CE,
apurou que, no caso em que o crescimento econdémico ndo se venha a revelar tdo forte
quanto o previsto, serdo necessarias medidas adicionais de consolidacdo para alcangar
as metas definidas para o saldo orgamental.

A Avaliacéo da CE considerou que, muito provavelmente, o objectivo de medio
prazo (OMP) de atingir um défice estrutural de 0,5% em 2010 ndo ira ser atingido. O
atingir deste objectivo estd dependente do cumprimento das metas para a evolugcdo do
saldo orgamental, que esta sujeita a riscos negativos. S6 com o atingir do OMP se criara
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uma margem de manobra necessaria para que a politica orcamental portuguesa possa
desempenhar uma fun¢éo anti-ciclica, sem incorrer em situacéo de défice excessivo.

Portugal, até atingir o seu OMP, tera que apresentar anualmente uma melhoria
minima do seu saldo orcamental estrutural em conformidade com os objectivos
decorrentes do quadro de compromissos vigente (0,75% do PIB em 2007-2008 e 0,5%
em 2009-2010). A analise efectuada pela UTAO, apurou que a melhoria minima exigida
para o saldo estrutural serd conseguida mesmo com a utilizacdo de estimativas para o
hiato do produto menos favoraveis do que as constantes na Actualizacdo do PEC/2006,
no pressuposto que os objectivos para o défice global sejam cumpridos. Corolariamente,
o cumprimento da melhoria minima para o saldo estrutural recomendada pelo Conselho
depende exclusivamente do alcancgar dos objectivos previstos para o défice orcamental.

Em relacdo a sustentabilidade das financas publicas, Portugal encontra-se
classificado, na Avaliacdo da Comissdao, como um pais de risco elevado. A Actualizacédo
do PEC/2006 incorpora os efeitos da recente reforma da seguranca social e das medidas
previstas para a Caixa Geral de Aposentacdes (CGA) na actualizacdo das projeccoes
orcamentais até 2050. De acordo com os célculos da Actualizacdo do PEC/2006, a
referida reforma melhora a sustentabilidade das financas publicas. O hiato de
sustentabilidade de acordo com o cenério macroeconomico do Comité de Politica
Econdmica (CPE) reduz-se de forma significativa, sendo mesmo eliminado de acordo
com o cenario macroecondmico nacional. Contudo, tal como referido na Avaliacdo da
Comissao, utilizando estimativas comparaveis, verifica-se, mesmo apos a reforma, que
apesar do agravamento do peso das despesas relacionadas com a idade no PIB entre
2005 e 2050 ser menor do que o estimado anteriormente, continua acima da média da
Unido Europeia e da zona euro.

A anélise da UTAO comparou a versdo da Actualizacdo do PEC/2006 entregue
na Assembleia da Republica com a versdo entregue as instituicbes europeias. Foram
observadas diferencas entre as estimativas or¢camentais de longo prazo nelas constantes.
Estas diferencas respeitam a algumas rubricas de despesa (despesas com pensdes € juros
da divida publica).

A andlise da UTAO comparou também a versdao da Actualizacdo do PEC/2006
entregue as instancias comunitarias com a actualizacdo que lhes foi entregue em
Dezembro de 2005. A comparacédo efectuada permitiu observar a existéncia de algumas
inconsisténcias relacionadas com o tratamento dos efeitos da recente reforma da
seguranga social. Observou-se uma reducdo do peso das despesas com pensoes.
Contudo e inesperadamente, entre as duas actualizacbes ndo se verificou nenhuma
reducdo do peso no PIB das despesas com “pensdes de seguranca social”. Sendo a
reducdo do peso das despesas com pensdes explicada apenas e na totalidade pela
reducdo do peso no PIB das “pensdes de 2° pilar (Caixa Geral de Aposentagdes)”.

Ainda a proposito da sustentabilidade das Finangas Publicas, o Parecer do
Conselho considerou que “os resultados das empresas publicas constituem um risco a
médio prazo.” Esta constatagdo do Conselho ¢ o reflexo do endividamento das empresas
publicas, sobretudo concentrado nos sectores dos transportes e infra-estruturas conexas,
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que, no final de 2005, ascendia, segundo dados da Direccdo-Geral do Tesouro, a 15%
do PIB (um terco do qual se encontrava garantido pelo Estado) fruto dos elevados
prejuizos por estas reportados. Na sua Avaliacdo a Comissdo Europeia, considerou que
estes prejuizos do sector empresarial do Estado constituem “hidden quasi-fiscal
deficits”.

A alteracdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2005 reforcou o papel da
divida publica e da sua sustentabilidade no braco preventivo do quadro de supervisdo
multilateral das financas publicas da UE. No entanto, o Cdédigo de Conduta relativo ao
formato e conteddo do Programa de Estabilidade e Convergéncia ndo prevé
explicitamente a prestacdo de informacdo sobre as estratégias de financiamento e de
gestdo da divida adoptadas pelos Estados-membros, ou sobre os riscos subjacentes aos
préprios stocks de divida.

E consensual que a prestacdo de informacéo sobre a estratégia de financiamento
e de gestdo da divida publica é no entanto relevante para a analise da sustentabilidade e
da qualidade das financas publicas. No tocante a sustentabilidade das financas publicas
porquanto as opgdes sobre os instrumentos financeiros usados na obtengdo do
financiamento publico tém impacto no montante dos juros a pagar e no risco
(volatilidade) dos encargos gerados pelos instrumentos de divida, a suportar anualmente
pelo Orcamento do Estado, bem como na propria acumulacdo de divida. No tocante a
qualidade das financas publicas, porquanto influencia a estrutura e eficiéncia do
mercado da divida publica. Eficiéncia esta que, por sua vez, tem impacto, na afectacdo
de recursos da economia.

Os Estados-Membros que registam uma divida publica bruta em récio do PIB
superior a 60 por cento, com excepcdo da Alemanha e de Portugal, optaram, nas
recentes actualiza¢des dos seus Programas de Estabilidade, por incluir informac&o sobre
as estratégias de financiamento e de gestdo da divida. Disso sdo exemplo a Bélgica, a
Franca, a Italia e a Grécia.

A Actualizacdo do PEC/2006, prevé que pelo menos até 2010, a divida publica
bruta em racio do PIB se mantenha acima de 60%. Prevé ainda que o referido racio
mantenha uma trajectoria de subida até 2007 (inclusive) e desca posteriormente. A
reducdo do nivel de endividamento em racio do PIB prevista para o periodo de 2006 a
2010, (5,2 pontos percentuais), encontra-se, concentrada nos dois Gltimos anos do
horizonte do programa (2009-2010). Esta reducdo do nivel do récio baseia-se
principalmente na melhoria prevista para o saldo primario, invertendo, assim, a situacéo
de défice persistente que se verificou entre 2001 e 2006.

A Actualizacdo do PEC/2006 prevé que as operacdes financeiras com efeito na
divida, tenham um impacto neutral no horizonte temporal do programa (2006-2010),
contrariamente ao ocorrido no periodo de 1999 a 2006. A confirmacdo desta previsdo
depende, no entanto, da concretizagdo das receitas de privatizagdes as quais 0 Executivo
Portugués prevé que ascendam a 1,4 pontos percentuais do PIB.
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Il - Especificacdo das principais questdes técnicas

Com base no que ficou exposto, as principais questdes técnicas sobre as quais a COF
podera considerar relevante obter informacdo adicional ou debater em sede de audigédo
do Governo da Republica sdo como segue:

>

Apreciacdo da revisdo do Programa de Estabilidade e Crescimento pela
Assembleia da Republica — obter elementos informativos: - destinados a
identificar as causas que estiveram na origem do ndo envio a Assembleia da
Replblica da Actualizagdo do PEC/2006 de modo a que o Parlamento
pudesse dispor e exercer do prazo de 10 dias Uteis, previsto no n° 2 do artigo
61 da LEO, sem prejudicar a observancia pela Republica Portuguesa, do
compromisso de o submeter as competentes instancias comunitarias
(anualmente, até 15 de Dezembro); - e a orientacdo a estabelecer por forma a
que, no futuro, possam ser articulados os apontados prazos.

Previsdo de crescimento do PIB elaborada na Actualizacdo do
PEC/2006: obter os elementos informativos que servem de fundamento as
citadas previsfes, em particular para os anos de 2009 e 2010.

Principais medidas de consolidacdo na receita corrente e despesa
corrente primaria das administracfes publicas: obter os elementos
informativos que detalhem e isolem, rubrica a rubrica, os efeitos orcamentais
directos previstos para a reducdo do desequilibrio orcamental, expressos em
termos de variagdo de racios do PIB.

Execucdo em 2006 das principais medidas de consolidacdo: obter os
elementos informativos que permitam determinar o grau de cumprimento em
2006 dos objectivos das principais medidas de consolidacdo previstas na
actualizacéo de 2005.

Estimativas de longo prazo para as finangas publicas (elaboradas na
sequéncia da reforma da seguranca social e constantes na Actualizacdo do
PEC/2006) — obter os elementos informativos que permitam determinar:

1 - se 0 Ministério das Financas pretende submeter as estimativas em
apreco, ao procedimento de escrutinio dito de peer-review, no ambito do
Comité de Politica Econémica da Unido Europeia;

2 - a razdo da manutengdo do peso no PIB das despesas com “pensodes de
seguranga social”, entre a actualizacdo de Dezembro de 2005 e a
actualizacéo de Dezembro de 2006.

Estratégia de financiamento do Estado e de gestdo da divida publica no
horizonte temporal da Actualizacdo do PEC/2006 (2006-2010): obter os
elementos informativos que permitam uma anélise informada a estratégia de
financiamento e de gestdo da divida publica.
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» Sensibilidade das projeccdes orcamentais aos diferentes cenarios de taxa
de juro considerados na Actualizacdo do PEC/2006: obter os elementos
informativos que permitam conhecer a base de informacdo e hipoteses
usadas por forma a avaliar as projeccOes apresentadas.

» Receitas de Privatizagdes e Aquisicdo de Activos Financeiros
considerados na Actualizacdo do PEC/2006: obter os elementos
informativos que permitam uma analise informada sobre as receitas das
privatizagdes e aquisi¢do de activos financeiros.
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Parte |

Introducao

1. Orientacao da COF

Nos termos da orientacdo da Comissdo de Orcamento e Financas (COF)
expressa no mandato constante do ponto “3. Analise técnica ao PEC, suas RevisOes e
correspondentes avaliacdes por parte da Comissio Europeia”, do Plano de
Trabalhos da UTAO (1.° semestre de 2007), consignado no Plano Global de Actividades
da UTAOQ, aprovado na reunido da COF de 14.03.2007, cumpre a UTAO elaborar até 22
de Marco de 2007:

“12 Nota Técnica com enfoque na recente avaliacdo da Comissdo Europeia,
com especificacdo das principais questdes sobre as quais a COF devera obter
informag&o adicional ou debater em sede de audi¢cdo do Governo”.

2. Objectivo

O objectivo da presente Nota Técnica é preciso. Consiste em analisar na
perspectiva de apurar as principais questdes sobre as quais a COF devera obter
informacdo adicional ou debater em sede de audicdo do Governo, a Actualizacdo de
Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade e Crescimento 2006-2010, apresentado
pelo Governo Portugués (Actualizacdo do PEC/2006), com enfoque na Avaliacdo da
Comissdo das Comunidades Europeias de 27.02.2007 (Avaliagdo da CE) e no Parecer
do Conselho da Unido Europeia de 27.02.2007 (Parecer do Conselho).

3. Metodologia

A execucdo da Orientacdo, requereu o estudo técnico dos seguintes pontos de
andlise: - a exequibilidade e o realismo das metas estipuladas para as necessidades de
financiamento das administracdes publicas e para a divida puablica; - a analise do
cumprimento da Recomendagdo do Conselho de 20.09.2005; - a analise do
cumprimento do disposto no Pacto de Estabilidade e Crescimento; - e a sustentabilidade
das finangas publicas portuguesas. Assim e em ordem a sua adequada ponderacéo, a
Nota Técnica promoveu a analise comparativa das projeccGes da Actualizacdo do
PEC/2006 em face das apresentadas pelos restantes Estados-membros da zona euro.
Prosseguiu, em seguida, com a analise dos seguintes pontos: - enquadramento
macroecondmico apresentado na Actualizacdo do PEC/2006; - das projeccdes
orcamentais do Programa para o periodo 2006-2010; - da evolucdo prevista para a
divida publica; - e da sustentabilidade a prazo das finangas publicas portuguesas.

Foi pois a partir dos elementos assim analisados, que a UTAO apurou
objectivamente a informagdo com pretensdo material de aplicacdo a satisfacdo da
orientacdo da COF. Relembre-se: a especificacdo das principais questdes sobre as quais
a COF devera obter informacéo adicional ou debater em sede de audigdo do Governo.
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4. Plano da exposicao

A Nota Técnica encontra-se dividida duas partes. A primeira parte procede a
identificacdo do objectivo, da opcdo metodoldgica e enuncia a estrutura da exposi¢do. A
segunda parte esta dividida em cinco capitulos. O primeiro capitulo procede
preliminarmente a ponderacdo da intervencdo da Assembleia da Republica na
apreciacdo da revisédo anual do Programa de Estabilidade e Crescimento. O segundo
capitulo procede ao enquadramento da Actualizacdo do PEC/2006 no ambito das regras
da Unido Econémica e Monetaria (UEM). Em ordem a um enquadramento mais preciso,
serve-se da perspectiva historica e procede a analise da evolucdo das financas publicas
portuguesas desde 1977. O terceiro capitulo procede a comparagdo internacional da
Actualizacdo do PEC/2006 com os Programas de Estabilidade e Crescimento
apresentados pelos restantes Estados-membros da zona euro. O quarto capitulo promove
a andlise técnica da Actualizacdo do PEC/2006. Para tal esta dividido em quatro
seccOes. A primeira seccdo analisa 0 enquadramento macroecondémico constante na
Actualizacdo do PEC/2006; a segunda seccdo analisa as projeccdes orcamentais da
Actualizacdo do PEC/2006; a terceira seccdo analisa a evolucdo da divida publica; e a
quarta, e Ultima, seccdo analisa a sustentabilidade a prazo das finangas publicas. O
quinto capitulo especifica as principais questdes de encontro a orientacdo da COF.
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Parte Il

1- A apreciacao da Assembleia da Republica

1.1 Aspectos gerais

: A apreciacdo pela Assembleia da RepuUblica da revisdo anual do Programa de
Estabilidade e Crescimento est4 consagrada no artigo 61° da Lei n°® 91/2001, de 20 de
Agosto tal como republicada pela Lei n° 48/2004 de 24 de Agosto (LEO). Trata-se de
um corol&rio no direito orcamental portugués da democracia financeira, em especial dos
seus principios-rectores transparéncia fiscal e publicidade, designadamente quanto as
opcoes efectuadas pelo Governo da Republica no quadro dos compromissos ligados a
unido monetéria.

O objectivo legal da apreciacdo pelo Parlamento auto-explica-se da insercdo do
citado artigo na LEO. Surge no Capitulo V, referente ao “Controlo orgamental e
responsabilidade financeira™: ou seja visa criar a apreciacdo prévia dos representantes
eleitos do povo sobre o conteudo da revisdo anual do Programa de Estabilidade e
Crescimento. Assim, a LEO regulou um procedimento onde distribuiu obrigacGes entre
0 Governo e a Assembleia da Republica. O Governo ficou obrigado a submeter a
apreciacdo da Assembleia da Republica a revisdo anual do Programa de Estabilidade e
Crescimento, efectuada de acordo com a regulamentacdo comunitaria. Ficou também
obrigado a enviar a Assembleia da Republica a referida revisdo anual, antes o entregar
definitivamente ao Conselho e a Comissdo. A Assembleia da Republica, no prazo de 10
dias uteis a contar da data da citada apresentacdo, ficou adstrita ao poder-dever de
proceder & respectiva apreciacao.

O lapso de tempo compreendido no citado prazo, i.e. dez dias Gteis afigura-se
portador de alto valor interpretativo na confirmacdo do propoésito legal: rejeitar uma
intervencao formal ou virtual, e proteger a efectividade da apreciacdo parlamentar, com
um periodo de tempo que possibilite uma preparacdo adequada a importancia das
decisdes contidas no documento. Na origem deste prazo parece estar também o
reconhecimento do elevado grau de complexidade e especializacdo técnica que subjaz
as mateérias envolvidas. E que de resto teréd levado a Assembleia da Republica, a dotar-se
de uma Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO), que inclui entre as suas
competéncias a elaboracdo, sobre orientacdo directa da Comissdo de Orcamento e
Financas e nos termos constantes do Regulamento Interno da UTAOQO, de andlise técnica
as revisdes do Programa de Estabilidade e Crescimento.® Ou como sintetizou Sua
Exceléncia o Senhor Presidente da Assembleia da Republica por ocasido da conclusao
da discussao e votacdo na especialidade da proposta de Lei n® 99/X - Orgcamento de
Estado para 2007, a UTAO “reforcara 0s poderes de escrutinio da Assembleia da
Republica em relacdo as Financas Plblicas™. Estes factos autorizam a afirmacdo
segundo a qual o Parlamento Portugués reforcou o seu envolvimento com a
transparéncia fiscal, surgindo alias na primeira linha internacional de inovacédo

! Cfr. alinea d) do n° 1 do artigo 10 —A da Resolucéo da Assembleia da Repdblica n° 20/2004 tal como alterada pela
Resolugdo da Assembleia da Republica n° 53/2006, de 7 de Agosto.
2_ Cfr. Diario da Assembleia da Republica, | Série, n° 24 de 2 de Dezembro de 2007, p. 77
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institucional.®> Em especial no assegurar que a complexidade técnica das matérias de
Financgas Publicas, ndo constitui entrave a accdo daquela que € a principal instancia
do poder de decisdo publica em matéria financeira: a Assembleia da Republica.

Um outro factor que serve de fundamento a apreciacdo Parlamentar releva do
principio da subsidariedade, em especial o reforco da legitimidade democratica na
construcdo europeia. Fundamento este bem atestado pelo sentido da evolucgdo legal
recentemente consagrada na ordem juridica portuguesa pela Lei n® 46/2006, de 25 de
Agosto. Esta lei reforgcou consabidamente os meios de controlo sobre a accdo do
Governo. No que também se filiou no acervo comunitario dedicado a incentivar e
reforgar a participacdo dos Parlamentos Nacionais na construgéo europeia.

1.2 Envio pelo Governo da revisdao anual do Programa de Estabilidade e
Crescimento a Assembleia da Republica

: O Governo enviou a Assembleia da Republica o Programa de Estabilidade e
Crescimento 2006-2010 Actualizacdo de Dezembro de 2006, a coberto do oficio n°
9235 MAP — 12 Dezembro 06, do Chefe de Gabinete de Sua Exceléncia o Ministro dos
Assuntos Parlamentares, sendo no mesmo dia 12 de Dezembro de 2006 objecto de
despacho do Exmo. Chefe de Gabinete de Sua Exceléncia o Presidente da Assembleia
da Republica, de divulgacdo junto dos competentes servicos e meios de difusdo de
informac&o da Assembleia da Republica.

: O Governo requereu Debate de interesse relevante sobre o “Programa de
Estabilidade e Crescimento, ao abrigo do n°2 do artigo 77 do Regimento da Assembleia
da Republica. O qual foi efectuado no plenério na tarde de 14 de Dezembro de 2006.
Tendo presente que de acordo com o Cadigo de Conduta relativo ao formato e contetdo
do Programa de Estabilidade, o envio as competentes instancias comunitéarias devera ser
efectuado anualmente até 15 de Dezembro®, apura-se que caso a Assembleia da
Republica tivesse exercido por inteiro o assinalado prazo de dez dias Uteis, teria
inviabilizado a observéancia de tal calendério.

Objectivamente o curso de accdo institucional que se descreveu ndo parece
ordenar os factos num sentido consistente com a apreciacdo da Assembleia da
Republica tal como a prevista no n°® 1 e no n°2 do Artigo 61° da LEO. Nem com a
evolucdo institucional resultante da organizacdo de meios na Assembleia da Republica e
que originaram, designadamente a ja referida criacdo da UTAO. Acresce que este curso
de accdo, em persistindo, podera até vir a por em causa o pleno cumprimento da alinea
d) do n°1 do artigo 10-A da ja citada Resolu¢do da Assembleia da Republica que cria a
UTAO.

% Sobre este assunto ver o estudo da UTAO designado “Relatério da Missdo de Estudo aos Parlamentos do Reino
Unido, do Reino dos Paises Baixos ¢ a Comissdo Europeia” (Ref'02/COF/2007, 1 Margo de 2007).

* Prazo previsto na nota de pé de pagina n° 10 do documento “Specifications on the Implementation of the Stability
and Growth Pact and Guidelines on the Format and Content of Stability and Convergence Programmes”.
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Na apreciacdo da situagdo que se referiu deve levar-se em conta que ela ndo é
exclusiva de Portugal. E que na sua origem estdo um conjunto de factores que ndo cabe
nesta sede aprofundar, mas t&o-s6 sublinhar em vista de sinalizar a necessidade da sua
ponderacdo, em especial levando em conta 0 movimento iniciado com a ja referida Lei
n® 43/2006 de 25 de Agosto de 2006, e cujo sentido normativo é muito preciso: o
reforco dos poderes do Parlamento na construcao europeia. A esta luz seria de atender a
duas consideragoes.

Uma primeira consideragdo prende-se com o acervo comunitario relativo a unido
monetaria que consagra uma tramitacdo que objectivamente ndo favorece o escrutinio
Parlamentar da revisdo anual do Programa de Estabilidade e Crescimento. Destaca-se
que no actual contexto de unido monetaria, 0 documento de revisdo anual do Programa
de Estabilidade e Crescimento, independentemente da questdo de saber qual é o seu
valor juridico, serve de suporte a decisdes das mais importantes para a evolucdo das
Finangas Publicas nacionais. Razdo bastante para convidar a reflexdo de saber se a
intervencdo Parlamentar, como a condicionada pelo calendario que se referiu, nos
pontos 1.5 e 1.6, é consistente com os principios gerais da Constituicdo da RepuUblica
Portuguesa sobre a decisdo em matéria financeira com o alcance material, como o que
esta contido nas decisGes tomadas pelo Governo da Republica, em sede do documento
em apreco.

Uma segunda consideracdo ligada a anterior e que a reforca, visa explicitar a
importancia substantiva do conteddo e formato da revisdo anual do Programa de
Estabilidade e Crescimento, o qual estd objectivamente adstrito a limites e constricGes
juridicos, em especial de disciplina orcamental e financeira que restringem a margem de
decisdo orcamental nacional. Disciplina orcamental e financeira esta, que em caso de
incumprimento pode originar a sujeicdo a sangdes cuja modalidade mais intensa
consiste em multas nos termos previstos na legislacéo aplicavel.

Em face do exposto, a apreciacdo parlamentar parece dever beneficiar de uma
preparacdo assente num lapso de tempo que habilite o Parlamento a intervir de forma
consistente com a importancia substantiva da revisdo anual do Programa de Estabilidade
e Crescimento. Para tanto o envio pelo Governo da Republica a Assembleia da
Republica, devera ocorrer em tempo Util, o que é dizer permitir articular o prazo de dez
dias Uteis previsto no n°® 2 do artigo 61 da LEO, com a observancia pela Republica
Portuguesa do prazo de submissdo as competentes instancias comunitarias (anualmente,
até 15 de Dezembro) previsto no ja mencionado Codigo de Conduta.

UNIDADE TECNICA DE APOIO ORCAMENTAL 5



2- Enquadramento

Por decisdo do Conselho de 20 de Setembro de 2005, Portugal encontra-se em
situacdo de defice excessivo, em virtude da apresentacdo em 2005 de uma estimativa
para o seu défice orcamental superior ao valor de referéncia previsto no Tratado de
Unido Europeia (3% do PIB). Na mesma data 0 Conselho emitiu uma Recomendacao
com vista a por termo & situacdo de défice orcamental excessivo em Portugal.> O
cumprimento do disposto nessa decisdo devera levar a que a situacdo de défice
excessivo seja revogada.

Ao abrigo das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento, actualizadas em
2005, o Conselho concedeu a Portugal um prazo até 2008 para a correc¢do da situacao
de défice excessivo. Em conformidade, a Actualizagdo do PEC/2006 prevé o atingir de
um défice inferior ao valor de referéncia em 2008. A Caixa apresenta as principais
recomendacdes do Conselho de 20.09.2005.

Caixa - Extractos da Recomendac¢do do Conselho de 20.09.2005

(..)

“2. As autoridades portuguesas devem reconduzir o défice do sector publico administrativo para um valor inferior a
3% do PIB de forma credivel e sustentavel até 2008, o mais tardar, tomando medidas numa perspectiva de médio
prazo. Para o efeito, as autoridades portuguesas devem, mais concretamente:

a) Travar a deterioragdo da situacdo orgamental em 2005, assegurando uma aplicacdo rigorosa das medidas
correctivas anunciadas;

b) Aplicar exaustivamente as medidas que se impdem para assegurar uma correccdo sustentada e palpavel
do défice corrigido das variagBes ciclicas, excluindo as medidas pontuais e outras medidas temporérias, através de
uma primeira etapa consubstanciada numa reducdo muito substancial, equivalente a 1,5% do PIB em 2006, em
relacdo a 2005, seguida por um decréscimo adicional significativo de, pelo menos, %% do PIB em cada um dos dois
anos subsequentes;

¢) Executar rapidamente as reformas para conter e reduzir as despesas nos préximos anos; aproveitar todas
as oportunidades para acelerar a diminuicdo do défice orcamental e estar preparadas para adoptarem as medidas
adicionais que eventualmente se imponham para corrigir o défice excessivo até 2008.

(..)

5. As autoridades portuguesas devem assegurar que o racio da divida publica bruta passe para uma trajectoria
claramente descendente e se aproxime do valor de referéncia a um ritmo satisfatorio, garantindo que a evolucéo da
divida esteja em consonancia com os progressos registados a nivel da reducdo do défice, evitando operacoes
financeiras com um efeito de agravamento da divida e ponderando criteriosamente o eventual impacto decorrente de
grandes projectos de investimento puablico, incluindo os realizados em parceria com o sector privado.

6. As autoridades portuguesas devem introduzir uma melhoria adicional na recolha e no tratamento das estatisticas
relativas ao sector publico administrativo.

7. Além disso, o Conselho convida as autoridades portuguesas a assegurar que a consolidacdo orcamental tendente, a
médio prazo, a uma situacdo das financas publicas proxima do equilibrio ou excedentaria seja sustentada por uma
reducdo do défice corrigido das variagdes ciclicas, liquida de medidas pontuais e de outras medidas temporarias, de,
pelo menos, 0,5% do PIB por ano, apds a correcg¢do da situagdo de défice excessivo.”

()

A Actualizagdo do PEC/2006 foi sujeita a uma avaliacdo técnica por parte da
Comissdo das Comunidades Europeias em 27.03.2007, adiante designada simplesmente
por Avaliacdo da Comissd0.® Foi igualmente sujeito a uma avaliacdo por parte do

® Documento n.° 12401/05.
® Ver Comissdo Europeia (2007), “Economic Assessment of the Stability Programme of Portugal (Update of
December 2006)”, ECFIN F2 D(2007) REP 50890-EN.
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Conselho, tendo este emitido em 27.03.2007 um Parecer sobre a Actualizagdo do
PEC/2006.’

2.1 Evolucado temporal das financas publicas

Para melhor enquadrar a analise da Actualizacdo do PEC/2006 e a situacdo das
financas publicas, efectua-se neste capitulo uma breve apresentacdo da evolucdo das
finangas publicas no periodo 1977-2006. Desta forma representa-se no Grafico e no
Gréfico a evolucdo temporal das receitas, despesas e saldos orgamentais no periodo
1977-2006 de par com as previsdes para a evolucdo dessas variaveis constantes da
Actualizacgdo do PEC/2006 para o periodo 2007-2010.% As referidas previsdes
encontram-se representadas a tracejado.

De forma a permitir a comparabilidade dos valores apresentados, foram
excluidos dos agregados os efeitos das medidas temporarias em 2000 e em 2002-2004.
Seguindo a préatica habitual, foram subtraidos a esses agregados 0s montantes
envolvidos nessas operacdes.’ Trata-se evidentemente de uma aproximacéo, uma vez
que se as ditas medidas extraordinarias ndo tivessem ocorrido, as necessidades de
financiamento teriam sido mais elevadas, 0 que agravaria 0os encargos com a divida
publica. N&o se optou, no entanto, por corrigir a série dos juros da divida.

Tal como reflectido nos dois gréaficos atras referidos, 0 montante da despesa total
das administracfes publicas, tem superado sempre o montante da receita total,
originando a persisténcia de um défice orcamental de dimensdo variavel ao longo do
periodo em analise.

Verifica-se igualmente uma tendéncia de crescimento do peso das despesas e
receitas das administracbes publicas no PIB. Parte da despesa total destina-se ao
pagamento dos juros da divida publica. Estes sdo influenciados pelo valor do stock
acumulado de divida e pela taxa de juro da divida, sendo em grande parte pré-
determinados. Consequentemente, a analise econémica tende a valorizar a evolucdo da
despesa primaria, que exclui essa componente. A despesa primaria apresenta igualmente
uma tendéncia crescente ao longo do periodo em analise.

Os saldos orcamentais encontram-se representados no Grafico . No periodo em
analise, Portugal apresentou sistematicamente um défice orcamental. Excepto em 1989
e 1998-1999, o montante do défice orcamental foi sempre elevado, chegando mesmo a
atingir um maximo de 9% do PIB em 1981 e em 1985. Encontra-se igualmente
representado no mesmo gréfico o saldo primario, ou seja o saldo orgcamental antes do
pagamento dos juros da divida pablica. Ap6s um periodo relativamente alargado entre
1986 e 1999, em que Portugal atingiu um saldo primério positivo, nos anos mais
recentes este saldo tem vindo a agravar-se. O actual Programa projecta o retorno a uma
situacdo de excedente primario a partir de 2008 (inclusive).

" Ver Parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade actualizado de Portugal, de 27 de Fevereiro de 2007,
documento n.° 6808/07.

® Todos os valores se encontram expressos na 6ptica da contabilidade nacional.

® Utilizou-se para esse efeito a informac&o constante no Quadro A.6.2 do Relatério do Banco de Portugal de 2004
(pag. 168) relativa aos efeitos temporarios nas contas das Administragdes Publicas em Contabilidade Nacional.
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A leitura da evolugéo do saldo primério corrigido dos efeitos do ciclo econémico
ndo € substantivamente diferente da apresentada para o saldo global: descontando os
efeitos sobre o orcamento da conjuntura econémica, Portugal apresenta ao longo do
periodo em analise um défice estrutural sempre superior a 3% do PIB.*°

Tendo em conta esta evolucdo temporal das financas publicas portuguesas, 0s
objectivos orgcamentais de reducdo do peso da despesa no produto e de redugdo do
desequilibrio orcamental, podem ser considerados exigentes, uma vez que envolvem
uma inflexdo na tendéncia de crescimento da despesa.

Gréfico - Receitas e despesas totais, 1977-2010 (%PIB)
50

Despesa total
45 P

40 -

Receita Total
35 A

30
I~

Fonte: Base de dados AMECO (versdo de Novembro de 2006), OCDE Economic Outlook Database (Novembro de
2006) e Programa de Estabilidade e Crescimento 2006-2010.

Nota: Excluindo os efeitos das medidas temporérias em 2000 e 2002-2004. As metas orcamentais do Programa de
Estabilidade e Crescimento 2006-2010 encontram-se representadas a tracejado.

Gréfico - Saldo global, saldo primario e saldo ajustado do ciclo, 1977-2010 (%P1B)
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2 1 Saldo primario V4

Saldo ajustado
do ciclo
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10 5 saldo orcamental ajustado do ciclo é uma variével néo observével que tem de ser estimada recorrendo a métodos
adequados. Tendo em conta a metodologia comum acordada na Unido Europeia, o saldo orcamental ajustado do ciclo
da-nos o montante que o saldo orgamental atingiria se o hiato do produto fosse nulo, ou seja se o produto efectivo da
economia fosse idéntico ao seu produto potencial.
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Notas: vide Gréfico .

3- Comparacao internacional

Nesta secc¢do procede-se a uma comparagdo das metas orgamentais constantes no
actual Programa de Estabilidade e Crescimento de Portugal com as apresentadas pelos
outros Estados-membros da zona euro. Mais adiante na seccdo efectua-se a comparagéo
internacional referente a evolugéo da divida publica.

O Gréfico apresenta as projeccOes orcamentais portuguesas a par com as
apresentadas pelos outros Estados-membros que também estdo ou j& estiveram em
situacdo de defice excessivo (Grécia, Italia, Alemanha, Franca e Holanda). Portugal foi,
dentro deste grupo de paises, aquele que apresentou o maior défice orgcamental (em
percentagem do PIB) em 2005. Para os anos de 2007 e 2008, Portugal é ainda, dentro
deste grupo, aquele que projecta um maior défice orcamental. Em 2007, Portugal é
também o Unico pais a projectar um défice superior ao valor de referéncia de 3% do
PIB. A Grécia, que, em 2005, apresentou um défice orcamental de dimensdo semelhante
ao portugués, reporta na Actualizacdo do PEC/2006 que conseguiu logo em 2006
apresentar um défice inferior ao referido valor de referéncia.

Quanto aos outros paises considerados, que nunca estiveram em situacdo de
défice excessivo (Luxemburgo, Bélgica, Espanha, Irlanda e Finlandia), projectam todos,
a excepcdo do Luxemburgo, uma situacdo de excedente orgcamental (vide Grafico onde
para facilitar a comparacao também se encontram os valores projectados por Portugal).

Constata-se a partir desta informacdo que Portugal é o Estado-membro da zona
euro que projecta na Actualizagdo do PEC/2006 o maior nivel de défice orcamental para
0s anos de 2007 e 2008 (o segundo défice mais elevado sera o da Italia). As duas
maiores economias da zona euro (Alemanha e Franga), que no passado recente
incorreram também na situacdo de défice excessivo, projectam para o0 horizonte
temporal desta actualizacdo défices claramente inferiores ao valor de referéncia.
Consequentemente, estdo criadas as condicdes para que o Conselho e a Comissdo sejam
bastante exigentes no cumprimento do estabelecido nas disposi¢cbes do Pacto de
Estabilidade e Crescimento.
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Gréfico - Projecc¢des do saldo orcamental dos paises da zona euro constantes na Gltima actualizagéo
dos programas de estabilidade e crescimento- paises que estdo ou ja estiveram em situacdo de défice
excessivo

2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Nota: um valor positivo significa um excedente e um valor negativo um défice orcamental.

Gréfico - Projec¢des do saldo or¢camental dos paises da zona euro constantes na Gltima actualizagéo
dos programas de estabilidade e crescimento - paises que nunca estiveram em situacao de défice
excessivo e Portugal

2005 2006 2007 2008 2009 2010

EPRT @©LUX ®WBEL OESP OIRL ®FIN

Nota: um valor positivo significa um excedente e um valor negativo um défice orcamental. A data de fecho deste
relatério a Austria ainda ndo tinha apresentado a sua actualiza¢do do seu Programa.
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4- Andlise técnica da Actualizacao do PEC/2006

Este capitulo efectua uma andlise técnica da evolucéao prevista para o saldo orcamental e
para a divida publica na Actualizacdo do PEC/2006. Uma vez que as projeccoes
orcamentais dependem em grande medida das previsdes macroeconoémicas utilizadas, a
primeira seccdo analisa 0 enquadramento macroecondmico da Actualizacdo do
PEC/2006. Para esse efeito apresentam-se as projec¢des constantes na Actualizagdo do
PEC/2006 e comparam-se com as previsdes de outras instituicdes, bem como com o
ritmo de crescimento médio da economia portuguesa no passado. Seguidamente, a
segunda seccdo € dedicada a analise das metas orcamentais consagradas na
Actualizagdo do PEC/2006. A terceira seccdo analisa a evolucdo da divida pablica. Por
ultimo, a quarta seccdo analisa a sustentabilidade a prazo das financas publicas, com
base na informacdo disponivel na Actualizacdo do PEC/2006.

4.1 Enquadramento macroeconémico

Nesta seccdo comecar-se-a por apresentar com algum detalhe as previsdes
referentes a evolugdo do PIB (e suas componentes) durante o periodo temporal
abrangido pela Actualizacdo do PEC/2006, isto é 2006-2010. Seguidamente, de forma a
avaliar o realismo das previsdes macroecondmicas da Actualizacdo do PEC/2006,
efectuar-se-a& uma comparacdo dessas previsdes com as previsdes de outras instituicdes
nacionais (Banco de Portugal) e internacionais (Comisséo Europeia, OCDE e FMI).

As projecgdes orgamentais constantes de um qualquer programa de estabilidade
e crescimento sdo em grande medida dependentes das projeccdes macroeconomicas
utilizadas, pelo que estas deverdo ser realistas. Um quadro macroeconémico
excessivamente favoravel traduzir-se-ia num saldo orcamental efectivo pior do que o
previsto (défice mais elevado ou menor excedente); pelo contrario previsGes
excessivamente pessimistas resultariam num saldo efectivo melhor (menor défice ou
maior excedente) que o0 previsto.
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4.1.1 Projeccbes macroecondémicas constantes na Actualizacdo do
PEC/2006

Tal como se pode constatar nos graficos seguintes, a Actualizacdo do PEC/2006
prevé uma aceleragdo do crescimento econoémico entre 2006 e 2010. Prevé
nomeadamente que a variacdo real anual do PIB suba dos 0,4% verificados em 2005 e
1,3% verificados em 2006 para 0s 3% previstos para 2009 e 2010.

Quanto a composicdo do crescimento previsto para o produto, espera-se uma
contribuicdo decrescente da procura externa liquida (ou seja do comportamento das
exportacdes, subtraido da evolugdo das importac6es) ao longo do periodo em anélise:
enquanto que em 2006 a totalidade do crescimento previsto é explicada pelo
comportamento das exporta¢fes liquidas, em 2010 o crescimento previsto é quase
inteiramente devido ao comportamento da procura interna. O decréscimo do contributo
das exportacOes liquidas para o crescimento ndo é devido a um ndo crescimento por
parte das exportacdes, mas antes a uma aceleracdo do crescimento das importacdes,
induzido pelo crescimento previsto para o rendimento interno.

Gréfico - Contribui¢des para o crescimento do PIB em termos reais
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Fonte: Programa de Estabilidade e Crescimento 2006-2010.

Nota: A discrepancia estatistica foi calculada como sendo a diferenga entre o crescimento do PIB e a
soma das contribui¢des da procura interna e externa. Os nimeros constantes em legenda correspondem a
evolucéo projectada para o PIB.

A Actualizagdo do PEC/2006 prevé que o padrdo da retoma seja iniciado por
uma recuperacdo das exportacOes liquidas, que posteriormente induz, com um
desfasamento temporal, o crescimento da procura interna. Trata-se, tal como
reconhecido na Avaliacdo da CE, da utilizacdo da hipotese de um circulo virtuoso de
crescimento econémico, com uma forte expansdo inicial e persistente das exportacoes
que, ao induzir um acréscimo de rendimento interno, terd um efeito de arrastamento na
procura interna, que, por sua vez, passara a ser a componente mais dindmica da procura.
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Em termos de componentes da procura interna, tal como o Grafico ilustra,
espera-se uma contribuicdo crescente por parte do consumo privado para o crescimento.
Quanto ao investimento, ap6s um contributo negativo em 2006, a Actualizacdo do
PEC/2006 projecta um contributo positivo crescente a partir de 2007 (inclusive). Em
2010, o crescimento do investimento explica aproximadamente metade do crescimento
de 3% projectado para esse ano (o0 consumo privado explica a outra metade, uma vez
que o contributo positivo das exportacbes é quase completamente anulado pelo
crescimento das importagdes). Entre 2007 e 2010 esta ainda prevista uma contribui¢éo
negativa do consumo publico para o crescimento econémico.

Gréfico - Contribuicdes para o crescimento do PIB em termos reais
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Nota: Célculos da UTAO com base na informagdo constante na Actualizagdo do PEC/2006. Os nimeros
constantes em legenda correspondem a evolugdo projectada para o PIB.

A Auvaliacdo da CE considera que a composi¢do do crescimento econémico
apresentada na Actualizacdo do PEC/2006 é globalmente plausivel. Contudo, na
previsdo de Outono de 2006 da Comissdo Europeia o ritmo de crescimento esperado
para todas as rubricas € menor (ver adiante a seccdo ). Em especial, a CE verificou que a
Actualizacdo do PEC/2006 assume que as exportacdes irdo crescer fortemente em cada
um dos anos, crescendo sempre em excesso da procura externa relevante, resultando em
continuos ganhos de quota de mercado. Considerou por isso que parece ser dificil que as
exportacGes possam crescer a um ritmo suficientemente rapido para que se consigam
alcancar os ganhos de quotas de mercado previstos na Actualizagdo do PEC/2006, tendo
em conta o actual grau de competitividade da economia portuguesa. Considerou ainda
que, apesar da recuperacdo gradual da procura interna poder ser considerada plausivel,
essa recuperacao sera dificultada pelo nivel elevado de endividamento das familias e
empresas, e pela consequente necessidade de reducdo desse nivel de endividamento
(consolidagdo dos balangos). Ja em relacdo ao investimento, a CE considerou que a
incerteza que rodeia as perspectivas de crescimento economico poderdo adiar as
decisOes de investimento.
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Tabela - Quadro comparativo de diversas previsfes para a economia portuguesa.
(Taxas de variagdo em percentagem, excepto se assinalado de forma diferente)

2004 200 2006 2007 2008
4 5
_bB. Portugal __b. Portugal
PEC CE OCDE FMI VB Portugal PEC CE OCDE FMI —P-Portugal PEC CE OCDE _BP
erao Inver. Veriao Inver. Inver.

Taxas de variacao
PIB 1,2 0,4 1,4 12 1,3 12 12 1,2 18 1,5 15 15 1,5 1,8 2,4 1,7 1,7 2,1
Cons. Priv. 2,4 2,0 1,0 1,1 1,0 1,3 1,3 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,2 1,5 2,0 1,4 1,7 1,7
Cons. Publ. 2,5 1,8 02 0,0 -0,3 - 0,7 -0,2 13 00 -0,3 - 0,5 0,0 -1,5 -0,3 -0,6 0,3
FBCF 0,9 -3,0 26 26 -21 1,0 -12 -3,1 19 04 23 24 05 0,0 40 2,2 4,2 3,9
Export. 4,5 0,9 8,6 7,9 8,3 4,0 8,4 9,3 7,2 5,4 5,0 4,9 4,7 6,2 6,8 5,5 5,7 6,1
Import 6,8 1,8 2,8 2,9 3,2 - 5,7 4,3 3,7 3,0 3,7 - 2,3 3,5 4,3 3,6 5,2 4,7
Contribuicoes para crescimento PIB:
Procura interna 2,4 0,8 00 01 01 1,1 09 01 10 1,0 1,3 1,4 1,0 1,2 1,9 1,3 1,8 2,0
Procura ext. lig. 11 -0,4 1,4 12 13 01 03 1,1 o8 05 01 01 05 0,6 0,5 0,3 -0,2 0,1
Inflagdo (IHPC) 2,5 2,1 29 29 31 26 26 3,0 - 2,1 20 22 21 23 - 2,2 1,8 2,4
Deflator Cons. Priv. 2,6 2,5 3,2 3,1 3,0 - - - 2,2 2,2 1,9 - - - 2,2 2,1 1,8 -
Desemprego (%) 6,7 7,6 76 76 75 7,7 - - 75 7,7 74 76 - - 72 7,7 70 -
Hiato Produto (%) - - -2,4 -2,0 -3,8 - - - -1,8 -1,8 -3,9 - - - -0,5 -1,5 -3,7 -
Em % PIB:
Saldo Orgam. -3,2 -6,0 -4,6 -4,6 -4,6 -4,6 - - -3,7 -4,0 -3,7 -3,7 - - -2,6 -3,9% -3,4 -
Saldo Primario -0,5 -3,3 1,7 -1,7 -15 -1,7 - - 0,7 -1,0 -06 -0,8 - - 0,4 -0,7%* -0,3 -
Saldo Org. Aj. Ciclo -2,6 -5,1 -3,4 -1,7 -2,8 -3,8 - - -2,6 -1,0 -1,8 -3,1 - - -1,8 -3,2% -1,6 -
Saldo Prim. Aj. Ciclo 0,1 -2,4 -0,5 -0,8 0,3 - - - 0,4 -0,2 1,3 - - - 1,2 0,0* 1,5 -
Divida Publica 58,6 64,0 67,4 67,4 656 - - - 68,0 69,4 664 - - - 67,3 70,7 66,8 -

Notas: *Projeccdes da CE baseadas na hipétese de nao alteragdo de politicas (no-policy change). A previsdo do crescimento do PIB do FMI para 2008 é de 1,9%. Hiato do produto expresso em percentagem do produto
potencial. A fonte dos dados relativos a 2004 e 2005 ¢ a base de dados AMECO da CE, Novembro de 2006. As estimativas da CE para o hiato do produto séo de -1,2 e -2,0, para 2004 e 2005, respectivamente. A OCDE
publica os saldos ajustados do ciclo expressos em percentagem do produto potencial. De forma a assegurar a comparabilidade com os outros valores, encontram-se aqui expressos em percentagem do PIB. As previsdes da
OECD séo as constantes no Economic Outlook No. 80, Novembro de 2006. As previsdes do FMI séo as constantes no IMF World Economic Outlook de Setembro de 2006 e IMF Country Report No. 6/377 de Outubro de
2006.
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4.1.2 Andlise comparada das projeccées macroeconémicas 2006-2008

Esta seccdo compara as previsdes macroecondémicas para o periodo de 2006 a
2008 com as elaboradas pelas instituicdes nacionais e internacionais que anteriormente
se referiu.

A Tabela inclui as principais previs@es referentes a economia portuguesa para o
periodo 2006 a 2008 elaboradas pelo Governo da Republica (PEC), pela Comissao
Europeia (CE), pela OCDE, pelo FMI e pelo Banco de Portugal.™* A data de entrega da
Actualizacdo do PEC/2006, estavam disponiveis todas as previsdes das instituicbes
internacionais referidas e a previsdo de Verao do Banco de Portugal. Apenas néo estava
disponivel, nessa data, a previsao de Inverno do Banco de Portugal, a qual foi divulgada
apenas em Janeiro de 2007. Esta previsdo foi contudo elaborada com base na mesma
informacao relevante, razdo pela qual é igualmente incluida na comparacgdo. Da leitura
dessa tabela é de realgar os seguintes aspectos para o periodo 2006 a 2008:

I.  Na Actualizacdo do PEC/2006, a previsdao de um crescimento de 1,4% para o
PIB em 2006 esta 0,2 p.p. acima de todas as outras previsdes (0,1 p.p. acima da
previséio da OCDE). A razdo desta diferenca advem da Actualizagdo do
PEC/2006 antecipar um contributo da procura externa liquida (ou seja das
exportacdes subtraidas das importagdes) para o crescimento do produto superior
ao antecipado por todas as outras instituicdes.*

Il. A previsdo de crescimento de 1,8% do PIB em 2007 encontra-se acima dos
valores de todas as outras previsdes conhecidas até a data da divulgacdo da
Actualizacdo do PEC/2006. Com efeito o FMI, a OCDE, a Comissdo Europeia
ou a previsdo do Verdo do Banco de Portugal apontam consensualmente para
um crescimento de 1,5% em 2007 (ou seja 0,3 p.p. abaixo da previsao constante
na Actualizacdo do PEC/2006). O valor de 1,8% € contudo coincidente com o
constante na previsao de Inverno do Banco de Portugal, conhecida em Janeiro de
2007. A previsdo da Actualizagcdo do PEC/2006 assenta num maior contributo
da procura externa liquida para o crescimento da economia do que quaisquer das
outras 5 previsdes referenciadas.

I1l.  Relativamente a ultima previsdo do Banco de Portugal (BP) para 2007, é
relevante realcar que apesar do valor previsto para o crescimento do PIB ser
exactamente 0 mesmo do constante na Actualizagdo do PEC/2006 (1,8%),
existirem diferencas significativas na composicdo desse crescimento.
Nomeadamente, a Actualizacdo do PEC/2006 prevé um menor contributo da
procura interna do que o BP (1,0% versus 1,2%, respectivamente) e um maior
contributo da procura externa para o crescimento (0,8% versus 0,6%).
Assinalam-se ainda significativas diferengas na evolugdo de duas componentes

1 As previsdes do FMI referem-se apenas aos anos de 2006 e 2007. Optou-se por ndo apresentar a previsio de
Outono do Banco de Portugal, uma vez que esta so se referia a 2006.

12 A 9.03.2007 o INE divulgou a sua primeira estimativa preliminar para o crescimento do PIB em 2006 no montante
de 1,3%. As exportacdes evoluiram de acordo com o INE a um ritmo préximo do estimado no Programa (8,8%), mas
as importacGes cresceram bastante mais do que o previsto na Actualizacdo do PEC/2006 (4,3%).
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da procura interna: o consumo publico e o investimento. Relativamente ao
primeiro a Actualizacdo do PEC/2006 prevé um decréscimo real de 1,3%
enquanto que o BP utiliza a hipotese técnica de manutencdo em termos reais do
consumo publico.™® Caso se alterasse este cenario, e se utilizasse a previsdo de
um decréscimo real de 1,3% do consumo publico (tal como na projeccdo da
Actualizacdo do PEC/2006) em conjunto com todas as outras previsdes do BP,
iIsso teria ceteris paribus um impacto no crescimento do PIB de
aproximadamente -0,3 p.p. (resultando numa previsdo revista de crescimento de
aproximadamente 1,5%)."

IV. Para 2008, a Actualizacdo do PEC/2006 antecipa uma aceleracdo do crescimento
para 2,4%. Trata-se de um valor que se encontra 0,7 p.p. acima do das previsdes
das instituicOes internacionais (tanto a CE como a OCDE apontam para um
crescimento de 1,7%) e 0,3 p.p. acima do constante na previsao de Inverno do
Banco de Portugal (que é de 2,1%). O valor mais elevado para o crescimento
constante da previsdo da Actualizacdo do PEC/2006 face as outras previsdes
consideradas é explicado pelo facto de o Governo prever um contributo do
comércio externo para o crescimento superior ao considerado por todas as outras
instituicOes. Para esse ano todas as previsdes apontam para um significativo
crescimento do investimento (para aproximadamente 4% no caso da
Actualizagdo do PEC/2006, OCDE e BP; e 2% no caso da previsdo da CE).
Desta aceleracdo do crescimento resultard, a verificarem-se as previsdes, uma
mais expressiva contribuicdo da procura interna para o crescimento da
economia.

V. Relativamente aos valores da inflacdo, eles variam ligeiramente consoante a
forma de a medir seja o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
ou o deflator do consumo privado. Ndo obstante, é consensual que em 2006 se
registard uma aceleracdo dos valores da inflagdo para um intervalo situado entre
2,9% e 3,2% (a Unica excepcdo € a previsdao do FMI que aponta para apenas
2,6%). A esta evolucdo ndo é certamente alheia a revisdo metodoldgica no
calculo do Indice de Precos no Consumidor (IPC) efectuada pelo INE em
Setembro de 2006."

13 De acordo com o referido no Boletim Econdmico de Inverno 2006 do Banco de Portugal (pég. 15), as projeccdes
das contas das Administragdes Publicas (e consequentemente as do consumo publico) foram elaboradas utilizando a
regras do Eurosistema, ou seja “apenas foram consideradas as medidas de politica orcamental j& aprovadas em termos
legais ou especificadas com detalhe suficiente”. Nas palavras do Banco de Portugal “esta hipdtese de trabalho
condiciona, em particular, a evolugdo projectada para o consumo publico, nomeadamente no que se refere aos
possiveis impactos do Programa de Reestruturacdo da Administracdo Central do Estado (PRACE) e do Regime de
Mobilidade dos Funcionarios Publicos.” De acordo com esta informagdo do Banco de Portugal, a reducdo real de
1,3% do consumo publico constante na previsdo do executivo para 2007 sera grosso modo o resultado da
especificacdo com detalhe suficiente destes dois programas, 0 que a data de elaboracdo da previsdo, em Janeiro de
2007, ainda néo tinha ocorrido.

14 Calculos efectuados considerando o nivel do PIB e do consumo plblico em 2006 da base de dados Economic
Outlook da OCDE (de Novembro de 2006), a previsdo real de crescimento em 2007 do PIB elaborada pelo BP e a
evolucéo real do consumo publico em 2007 prevista no Programa de Estabilidade e Crescimento.

15 Nota-se ainda que existe uma alteracéo do valor previsto pelo Governo para a inflagdo, medida pelos precos no
consumidor, entre 0 Orgamento de Estado (OE) para 2007 e o actual Programa. No quadro 11.3.2 do Relatério OE-
2007, prevé-se uma inflagdo medida pela variagdo média anual do IPC de 2,5% para 2006. Atendendo a que a
diferenca entre o IPC e o IHPC néo ultrapassa o0s 0,1 p.p., verifica-se uma revisao ascendente na previsdo de inflagdo.
Ja no Programa, no quadro 1.1.2 prevé-se uma variagao percentual de 2,9 para o IHPC em 2006. Nesse quadro refere-
-se ainda o Eurostat como sendo a fonte dos dados para essa estimativa. Contudo, o Eurostat apenas elabora flash
estimates para o agregado da zona euro para 0 més em curso, no Ultimo dia do més, ndo elaborando previsdes. Os
valores efectivos da variagdo média dos ultimos 12 meses foram de acordo com o INE em Dezembro de 2006 de
3,0% para o IHPC e de 3,1% para o IPC.
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VI. A Actualizacdo do PEC/2006 prevé que a taxa de desemprego apresente uma
evolugéo ligeiramente decrescente passando de 7,6% em 2006 para 7,2% em
2008. A CE aponta para um valor de 7,7% tanto em 2007 como em 2008. Por
sua vez, a OCDE apresenta a previsdo mais baixa: 7,4% e 7,0% em 2007 e 2008,
respectivamente.

VII.  Relativamente as projeccfes orcamentais, estas sdo apresentadas por um menor
namero de institui¢des, uma vez que o BP ndo as elabora. H4 um consenso nas
outras instituicdes em relacao a previsdo de um défice de 4,6% do PIB em 2006.
Para 2007, com excepc¢do da Comissdo Europeia que prevé um défice de 4%,
todas outras instituices internacionais apontam para 0 mesmo valor previsto na
Actualizagdo do PEC/2006: um défice de 3,7% do PIB. Para 2008, a
Actualizacdo do PEC/2006 prevé um defice de 2,6%; a OCDE prevé um défice
de 3,4%; e a CE sob a hipotese de ndo alteragdo de politicas (e ndo incluindo os
efeitos da reforma da Seguranca Social aprovada em Dezembro de 2006)
projecta um ligeiro decréscimo do défice para 3,9% do PIB.

VIIl.  Quanto a evolu¢do do saldo primario, ou seja do saldo orcamental antes do
pagamento dos juros da divida publica, todas as previsbes apontam para uma
melhoria ao longo do periodo 2006-2008, mas apenas a Actualizagdo do
PEC/2006 prevé atingir um excedente primario de 0,4% do PIB em 2008. Todas
as outras previsdes e projeccdes apontam para a persisténcia de um défice
priméario em todo o periodo considerado.

IX. A evolugdo do saldo orcamental corrigido do ciclo econémico é uma variavel
fundamental que depende sobretudo da estimativa do hiato do produto. Pela sua
importancia tal evolucdo ira merecer um tratamento aprofundado nesta Nota
Técnica (ver seccdo ).

X.  Por ultimo, a Divida Publica, outra variavel fundamental é objecto de uma
seccao especifica (ver sec¢do ).

Tal como anteriormente referido, a Avaliacdo da Comissdo considerou que a
composu;ao do crescimento previsto é globalmente plausivel, mas o ritmo de
crescimento em si mesmo assenta em pressupostos favoraveis.

: O Conselho considerou igualmente, com base nos dados actualmente
disponiveis, que o cenario macroeconémico subjacente a Actualizacdo do PEC/2006 “‘se
baseia em pressupostos de crescimento favoraveis para 2008 e os ultimos anos de
programacao.” Considerou ainda que “as projecgdes do Programa em matéria de
inflacdo afiguram-se realistas”.

Seguidamente analisam-se as projeccdes macroecondmicas a medio prazo
constantes na Actualizagcdo do PEC/2006, ou seja as projeccOes referentes aos anos de
2009 e 2010.
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4.1.3 Projeccoes macroeconémicas a médio prazo

A Actualizacdo do PEC/2006 prevé que em 2009 e 2010 o crescimento
econdmico acelere para 3%. Estas perspectivas de crescimento a médio prazo foram
consideradas pelo Conselho como sendo “favorareis”.

Contrariamente ao que se verifica no periodo 2006-2008, ndo existem previses
de crescimento para a economia portuguesa para 2009 e 2010 elaboradas por
instituicdes de referéncia. Assim sendo, podera fazer sentido comparar a previsdo da
Actualizacdo do PEC/2006 com a taxa de crescimento médio da economia portuguesa.

Tal como se pode verificar na seccdo A da Tabela , a taxa de crescimento medio
da economia portuguesa tem vindo a decrescer ao longo do tempo: na década de 1960
foi de 6,3%; reduz-se para 4,8% na década de 1970; na década de 1980 verifica-se nova
reducdo para 3,2%; na década de 1990 o crescimento médio reduz-se novamente para
2,8%."° No periodo mais recente, de 2000 a 2006, o crescimento médio foi de apenas
0,7%. Nos ultimos dez anos, de 1995 a 2005 a economia cresceu a uma taxa média de
2,3%. lgual ilacdo de descida no ritmo de crescimento médio portugués pode ser
retirada quando se calcula o crescimento médio durante os periodos caracterizados por
um acrescimo do produto (sec¢do B). Por ltimo, a seccdo C da tabela calcula o ritmo
médio de crescimento durante os periodos em que o hiato do produto foi positivo. De
acordo com esses calculos, o ultimo periodo caracterizado por um crescimento da
economia superior ao potencial (resultando num hiato positivo) ocorreu entre 1998 e
2002 e caracterizou-se por um crescimento médio de 2,7%.

: Verifica-se, assim, que a previsdo de crescimento de 3% do PIB para 2009 e
2010 constante na Actualizacdo do PEC/2006 esta:
I.  acima do crescimento médio verificado na década de 1990;
Il.  acima do crescimento médio verificado durante o Gltimo periodo de hiato do
produto positivo;
I1l.  acima do crescimento médio entre 1995 e 2005;
IV. acima do crescimento médio entre 2000 e 2006;
V. abaixo do ritmo de crescimento médio do periodo 1994-2002 (ultimo
periodo com crescimento real persistente).

O FMI nas projeccBes a médio-longo prazo recentemente efectuadas para a
economia portuguesa, utilizou um valor mais conservador para 0 crescimento
econémico: 2,5%."’

16 Utiliza-se aqui o conceito de taxa de crescimento médio que no se confunde com o de média aritmética das taxas
de crescimento anuais. Este conceito permite-nos determinar o valor a que cresceria a economia de forma constante
ao longo do periodo em andlise. Este conceito é o apropriado para uma analise de médio-longo prazo ao nao ser
influencidvel pelas vicissitudes da evolugao ciclica das taxas de crescimento anuais.

7 Ver FMI (2006), “Portugal: 2006 Article IV Consultation—Staff Report”, Country Report No. 06/377, Outubro.
De acordo com a informagdo constante no relatorio este valor corresponde a média aritmética das taxas de
crescimento anuais entre 1995 e 2005.
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Tabela - Evolugéo da taxa de crescimento médio do PIB (1960-2006)

A. Décadas B. Crescimento positivo C. Hiato do produto positivo
Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
1960-1969 6,3 1960-1973 6,9
1970-1979 4,8 1976-1982 3,7 1970-1974 6,7
1980-1989 3,2 1985-1992 4,8 1979-1981 3,1
1990-1999 2,8 1994-2002 3,4 1988-1992 3,9
2000-2006 0,7 2004-2006 0,8 1998-2002 2,7
1960-2006 3,8

Fonte dos dados: OECD Economic Outlook, Novembro de 2006 para o PIB e Comissdo Europeia (base de
dados AMECO, Novembro de 2006) para o hiato do produto.

Nota: o nivel da série do PIB é exactamente coincidente nas duas bases de dados. Contudo, como a base de
dados AMECO apresenta um maior nivel de arredondamento, optou-se por utilizar os dados da OCDE para a
série do PIB.

4.2 As projeccdes orcamentais da Actualizacdo do PEC/2006

Esta seccdo analisa as projeccOes orcamentais constantes na Actualizacdo do PEC/2006,
dividindo-se em duas subseccdes. Na primeira efectua-se um levantamento das metas
orcamentais apresentadas por Portugal nas sucessivas actualizagfes do Programa de
Estabilidade e Crescimento. A segunda analisa em detalhe as metas or¢camentais para o
periodo 2006-2010. Esta subseccdo encontra-se por sua vez dividida em 5 partes. A
primeira apresenta as referidas metas orcamentais. A segunda dedica-se a analise das
principais medidas de consolidacdo da despesa e receita priméarias nela previstas. A
terceira diz respeito ao objectivo de médio prazo previsto no Pacto de Estabilidade e
Crescimento. A quarta analisa o saldo orgamental expurgado do efeito das flutuacGes
ciclicas da economia, retirando ilacBes acerca da orientacdo da politica orcamental
discricionaria. Finalmente a quinta apresenta uma sumula da Avaliacdo da Comisséo
acerca da conformidade da Actualizacdo do PEC/2006 com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

4.2.1 As metas orcamentais nos sucessivos programas

A Actualizacdo do PEC/2006 aponta para uma forte correccéo dos desequilibrios
das financas publicas portuguesas durante a sua vigéncia (ver Tabela ). De acordo com
as metas assumidas, o saldo orcamental devera evoluir de um défice de 4,6% do PIB em
2006 para um défice de 0,4% do PIB em 2010. Em 2008, a meta ¢ atingir um défice de
2,6% do PIB, ja abaixo do valor de referéncia (3%). Em 2009, a meta orcamental é um
défice de 1,5% do PIB. Prevé-se ainda um excedente primario a partir de 2008
(inclusive).

As metas para o saldo orcamental para o periodo 2006-2009 s&o coincidentes
com as apresentadas na actualizacdo de Dezembro de 2005 do Programa de Estabilidade
e Crescimento.

O Gréfico apresenta as metas para o saldo or¢camental nos sucessivos Programas
de Estabilidade e Crescimento apresentados pelo Governo da Republica desde 1998
(ndo efectuando qualquer ajustamento aos valores devido a revisdes estatisticas). Como
se pode constatar, a evolugdo do saldo orgamental, no passado, tem-se desviado
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sistematicamente do previsto nos sucessivos Programas de Estabilidade e Crescimento.
Parte da explicacdo desses desvios encontra-se na utilizacdo de previsdes para 0
crescimento da economia que se vieram a revelar excessivamente favoraveis, a partir do
ano 2000 (ver o Grafico ). As sucessivas previsdes relativamente ao crescimento
econdmico apresentadas nas varias Actualizacdes ao Programa de Estabilidade e
Crescimento considerados nunca anteviram o periodo de prolongado abrandamento da
actividade econdmica que veio entretanto a ocorrer.

Gréfico - Metas para o saldo orcamental nos sucessivos Programas de Estabilidade e Convergéncia
(%PI1B)
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Fonte: Sucessivos Programas de Estabilidade e Crescimento para o saldo or¢gamental e Comissdo Europeia (base de
dados AMECO) para os valores efectivos e previsdes para 2007 e 2008.

Nota: Os valores do saldo orgamental constantes nos varios Programas de Estabilidade e Crescimento até 2001
encontram-se elaborados de acordo com o sistema europeu de contas SEC 79. Néo foi efectuada qualquer correcgéo
para as revisdes estatisticas entretanto efectuadas nas séries das finangas publicas e do PIB. A linha mais espessa
corresponde aos dados efectivos; as observacdes de 2006 a 2008 a tracejado correspondem as previsdes da Comisséo
Europeia.

Graéfico - PrevisGes para o crescimento do PIB nos sucessivos Programas de Estabilidade e
Convergéncia
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Notas: ver Grafico .

Contudo, tal como se pode verificar no Gréafico , Portugal ndo € um caso isolado
no sucessivo diferimento do alcancar dos objectivos de médio prazo. Na zona euro, 0s
programas de estabilidade e crescimento tém vindo a revelar-se sucessivamente
favoraveis em relacdo a alcancar rapidamente um or¢amento equilibrado.

Gréafico - Metas para o saldo orcamental da Zona Euro nos sucessivos
Programas de Estabilidade e Convergéncia (%PI1B)
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Fonte: OCDE (2007), “OECD Economic Surveys: Euro Area”, p. 96.

4.2.2 As metas orcamentais em 2006-2010 e o processo de consolidacao
orcamental

Esta subsecc¢do analisa em detalhe as metas orcamentais definidas para o periodo 2006 a
2010. Para o efeito comeca-se por apresentar essas mesmas metas. Seguidamente
analisa-se a composi¢do do esfor¢o de ajustamento previsto nas principais medidas de
consolidacdo or¢camental. Em seguida analisa-se a questdo do alcancar do objectivo de
médio prazo, que estéa previsto para 2010, bem como a orientacdo da politica orcamental
discricionéria. Por fim, apresenta-se uma simula da Avaliacdo da Comissdo sobre estas
materias.

4.2.2.1 As metas orcamentais em 2006-2010

A Actualizacdo do PEC/2006 pretende corrigir a situacéo de défice excessivo em
que Portugal se encontra por decisdo do Conselho de 20 de Setembro de 2005. Tal
como ja previsto na anterior Actualizagdo apresentada em Dezembro de 2005, o
Governo compromete-se a apresentar um défice orcamental abaixo do valor de
referéncia de 3% para o defice em 2008. Prevé ainda a Actualizacdo do PEC/2006 que
nesse mesmo ano o saldo primério passe de uma situacdo de défice para uma situacao
de excedente. Prevé igualmente a Actualizacdo do PEC/2006 que em 2007 ocorra uma
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reducdo do défice orcamental em 0,9 p.p. do PIB, bem como que em cada um dos anos
seguintes tal reducédo ascendera a 1,1% do PIB.

Tabela - Metas orcamentais 2006-2010 (%PI1B)
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Saldo orgamental -6,0 -4,6 -3,7 -2,6 -1,5 -0,4
Saldo primario -3,3 -1,7 -0,7 0,4 1,5 2,5
Saldo orgamental corrigido do ciclo -4,9 -3,4 -2,6 -1,8 -1,3 -0,5
Saldo primario corrigido do ciclo -2,1 -0,5 0,4 1,2 1,7 2,3
Hiato do produto -2,6 -2,7 -2,4 -1,8 -0,5 0,4

Fonte: Programa de Estabilidade e Crescimento 2006-2010.

Gréfico - Metas para a despesa total, despesa primaria e receita total- 2005-2010 (%P1B)
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Tal como reflectido no Grafico , as metas para o saldo orgcamental estdo
previstas serem alcancadas por via de uma importante reducdo do peso da despesa total
(e priméria) no produto, mantendo-se praticamente inalterado o peso da receita no
produto. Entre 2006 e 2010, espera-se uma reducédo da despesa total em 4,8 p.p. do PIB.
A reducdo da despesa primaria centra-se numa reducdo de 1,3% no consumo publico e
numa reducdo de 2,8% nas transferéncias e prestagdes sociais. A Actualizacdo do
PEC/2006 prevé medidas especificas de consolidacdo orcamental que serdo objecto de
analise na seccdo . Nao se prevé na Actualizacdo do PEC/2006 a utilizagdo de quaisquer
medidas de caracter temporario (ou extraordinario).
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Tabela - Evolugédo da receita fiscal (impostos directos, impostos indirectos, contribuicdes para
seguranca social)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 OCDE*

PEC Dez 2006
Variacgdo racio PIB - 0,3 0,3 -0,1 0,0 -0,1
Elasticidade observada face ao PIB - 1,3 1,2 0,9 1,0 0,9 1,08

PEC Dez 2005

Variagao racio PIB 0,5 0,7 0,3 0,3 0,0 -

Elasticidade observada face ao PIB 1,5 1,6 1,2 1,2 1,0 - 1,08
Notas: *Elasticidade ex-ante da receita fiscal face ao PIB da OCDE, tal como recalculada pela Comissdo Europeia
(2006). Calculos UTAO.

Fontes: André, C. and N. Girouard (2005), "Measuring Cyclically-adjusted Budget Balances for OECD Countries",
OECD Economics Department Working Papers, No. 434; Comissdo Europeia (2006), “December 2005 Update of the
Stability Programme of Portugal (2005-2009): An Assessment”, ECFIN/B1/REP/50461/06-EN, Table 6.

Relativamente a evolucdo das receitas fiscais, a Tabela apresenta a variacao (em
termos de peso no PIB) dos impostos directos, impostos indirectos e contribuigdes para
a seguranca social, previstos na Actualizacdo do PEC/2006 e na actualizacdo anterior, a
par do valor da elasticidade observada da receita fiscal face ao PIB. Um valor superior a
um deste indicador significa que a receita estd a crescer a um ritmo superior ao do
produto.

Como se pode verificar, a Actualizagdo do PEC/2006 assenta numa projeccao
mais cautelosa das receitas fiscais (provenientes dos referidos impostos e contribuicdes)
do que a actualizacdo de Dezembro de 2005. Para o periodo 2006-2009, quer a variagao
do peso dessas receitas fiscais no produto, quer o valor da elasticidade observada séo
menores de acordo com o disposto na Actualizacdo do PEC/2006 do que o que resultava
da anterior actualizacdo de Dezembro de 2005. A Actualizacdo do PEC/2006 prevé até
uma quebra do peso no produto desta parcela da receita fiscal em 2008 e em 2010. J4 0
valor da elasticidade observada referente ao ano de 2007, apesar de menor do que
observado em 2006, é superior a unidade (1,2) e superior ao valor da elasticidade ex-
ante de longo prazo calculada pela OCDE (1,08). Em todos os outros anos, o valor da
elasticidade observada é inferior ao valor da elasticidade ex-ante de longo prazo.

Na Avaliacdo da CE considera-se que as projeccdes das receitas fiscais séo
globalmente plausiveis, sendo contudo optimistas em 2007. O Conselho considerou que
“os pressupostos sobre a elasticidade das receitas fiscais em relacdo a actividade
econdmica em 2007 dependem da projectada continuacdo da melhoria da cobranca de
impostos.”*8

18 \/er n.° 6 do Parecer do Conselho de 27.02.2007.
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4.2.2.2 Composicao do esforco de ajustamento e principais medidas de
consolidacao orcamental

: Uma parte do esforco de ajustamento or¢camental previsto na Actualizacdo do
PEC/2006 é atribuido aos efeitos directos das principais medidas de consolidacdo da
receita corrente e despesa corrente primaria das Administracdes Publicas (Quadro 1.3.3
da Actualizacdo do PEC/2006). Tais medidas jA se encontravam previstas na
actualizacdo apresentada em Dezembro de 2005, mas a Actualizacdo do PEC/2006
apresenta uma maior desagregacao dos efeitos.

A Tabela apresenta, lado a lado, os efeitos dessas medidas previstas nas
actualizacbes do Programa Estabilidade e Crescimento de Dezembro de 2005 e de
Dezembro de 2006. Os valores encontram-se expressos em milhdes de euros de 2006.
Contudo, apesar dos valores se encontrarem expressos a precos constantes de um
mesmo ano ndo sdo directamente comparaveis entre si. A ndo comparabilidade directa
é devida a forma utilizada para apresentar os efeitos das medidas de consolidagédo
orcamental:

I.  Na actualizacdo de Dezembro de 2005, os valores referem-se aos “efeitos
directos previstos em cada ano por comparagdo com a situagdo sem processo de
consolida¢ao orcamental desde 2005”.

Il.  Na actualizacdo de Dezembro de 2006, os valores referem-se aos “efeitos
directos previstos em cada ano, por compara¢do com a situacdo sem processo de
consolidacdo orgamental desde final de 2006”.

1. Na actualizacdo de Dezembro de 2006 nédo é apresentada qualquer informacéo
relativamente ao grau de cumprimento dos objectivos previstos na actualizagdo

do Programa de Estabilidade e Crescimento de Dezembro de 2005,

inviabilizando desta forma a comparabilidade com os previstos na actualizacdo

do PEC/2006.

: E apenas possivel comparar os esforcos adicionais (ou marginais) de
consolidacéo, em cada ano, previstos pelas duas actualizagfes, nos anos em que estas se
sobrepdem. Tal pode ser realizado, calculando a variacdo em cada ano dos efeitos das
medidas expressos em percentagem do PIB, obtendo-se dessa forma o esfor¢o anual
adicional de consolidacdo previsto. O Gréafico apresenta uma comparacdo desses
esforcos marginais. Como se pode constatar, a actualizagcdo de 2005 previa um peso
decrescente dos esfor¢os de consolidacdo, apontando para um esforco adicional de
consolidagcdo de 1,7%, 1%, 0,8% e 0,6% do PIB em 2006, 2007 e 2008,
respectivamente. A presente actualizacdo, de Dezembro de 2006, prevé igualmente um
esforgo de consolidagéo adicional decrescente: 0,81%, 0,4% e 0,17% do PIB em 2008,
2009 e 2010, respectivamente. Na Actualizacdo do PEC/2006, o esforco de
consolidacdo assenta sobretudo numa reducdo de despesas: em 2008 o esforco de
consolidacdo adicional por via da receita ainda ascende a 0,27% do PIB, mas nos dois
anos seguintes a contribuicdo do aumento da receita € praticamente nula.

Tendo em conta a disponibilidade de dados constantes nos programas, apenas
para 0s anos de 2008 e 2009 é possivel realizar uma comparacdo directa do esforco
adicional anual de consolidacdo previsto. Para o ano de 2008 os esforcos de
consolidacdo adicionais previstos nos dois programas sdo idénticos (0,8% do PIB). Ja
para 2009, a actualizacdo anterior previa um esforco adicional de 0,6% enquanto que o0
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actual Programa aponta para apenas 0,39% do PIB. Tal diferenga ndo é explicada na
Actualizacdo do PEC/2006 em analise.

Gréfico - Esfor¢o de consolidacdo adicional previsto em cada ano (% PIB)

2
1,75
1,5
1,25
1 4
0,75 -
0,5 -
0,25 -
0

PEC Dez-05 mPEC Dez-06

2007 2008 2009 2010

Quanto ao ano de 2007, o Quadro 1.3.3 da Actualizacdo do PEC/2006 refere que
os efeitos directos das medidas de consolidagdo or¢camental ascendem a 2.591 milhdes
de euros de 2006 (ou seja a 2.658,4 milhGes a precos correntes) representando 1,67% do
PIB de 2007. Tal como anteriormente referido, os efeitos destas medidas s&o estimados
por comparagdo com ““a situagcdo sem processo de consolidacdo orcamental desde final
de 2006”. Acrescenta ainda a Actualizacdo do PEC/2006 (pagina 32), que “esta situagdo
com auséncia de medidas é caracterizada, em geral, pela hipotese de manutencdo do
peso de cada rubrica no PIB, com excepcdo das rubricas em que seria de esperar
aumentos estruturais do peso no PIB, com destaque para as Prestacbes Sociais e
Despesas com Pessoal.” Ou seja, o calculo dos efeitos das medidas de consolidagéo é
efectuado comparando o valor (a precos constantes de 2006) do saldo orcamental sem
medidas de consolidacdo previsto para Dezembro de 2007 com o valor do saldo
orcamental em Dezembro de 2006. O valor do saldo or¢camental sem os efeitos das
medidas de consolidacdo previstas para Dezembro de 2007 é aquele que permitiria
manter 0 seu peso no PIB mais uma parcela, ndo discriminada, correspondente a
tendéncia de crescimento de algumas rubricas de despesa.

: A ndo discriminacdo, caso a caso, do valor da tendéncia de crescimento de
algumas rubricas da despesa utilizada para estimar os efeitos do processo de
consolidacdo orcamental tem trés consequéncias:

i. inviabiliza o escrutinio ex-post detalhado do cumprimento do programa de
consolidacdo, uma vez que ndo se conhecendo a tendéncia usada nos calculos, é
impossivel calcular os desvios rubrica a rubrica;

ii. ndo permite avaliar ex-ante se essa tendéncia implicita nos calculos é a
adequada; uma sobre-estimacdo dessa tendéncia permitiria apresentar um maior
efeito das medidas de consolidacdo or¢camental, e vice-versa,;

lii.  ndo permite identificar relativamente a cada uma das rubricas da despesa e da
receita qual é o contributo esperado, expresso em termos de variagcdo de racios
do PIB, destas medidas de consolidacao, reduzindo a transparéncia do exercicio
de projeccgéo orcamental.
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Seria por isso til apresentar os efeitos das principais medidas de consolidagao
expressos também em termos de variacdo dos racios do PIB para cada uma das rubricas
consideradas.'® Dessa forma seria possivel identificar quanto da esperada variacdo em
termos de racios do PIB seria devida a estas medidas, permitindo a Assembleia da
Repulblica escrutinar o contributo efectivo dessas medidas para o processo de
consolidacéo das financas publicas portuguesas.

Um exemplo ilustra claramente a dificuldade pratica na utilizacdo da informacéo
constante neste mapa da Actualizagcdo do PEC/2006. De acordo com o Quadro 1.3.1 da
Actualizacdo do PEC/2006, o montante do defice orcamental ascendia em 2006 a
7.027,4 milhdes de euros (ou 4,6% do PIB). O Quadro 1.3.3 indica que face a situacéo
de Dezembro de 2006, o total de poupanca directa via medidas de consolidacédo
ascendera a 2.591 milhGes de euros (a precos de 2006) ou seja 1,67% do PIB de 2007.
N&o se pode contudo deduzir estes 2.591 milhdes (acrescidos do valor da inflacdo para
2007) aos 7.027,4 milhdes para se chegar ao valor do défice previsto para 2007, uma
vez que nestes 2.591 milhdes estdo incluidos os efeitos de uma tendéncia “natural” de
crescimento de algumas rubricas de despesa. Na realidade, a reducdo do défice esperada
para 2007 é de 1.117,9 milhGes de euros a precos correntes ou seja uma diminuicdo do
seu peso no PIB de 0,9%, valor naturalmente inferior aos 1,67% de medidas de
consolidacdo previstas.?

Na impossibilidade de analisar as tendéncias de crescimento usadas na
estimativa dos efeitos directos das medidas de consolidacdo orcamental, a Caixa
procura, a partir dos dados existentes, calcular o valor da tendéncia de crescimento do
saldo orcamental implicita na estimativa dos efeitos das principais medidas de
consolidacdo orcamental. Os célculos apontam para uma tendéncia implicita de
agravamento do saldo orcamental de 0,97% do PIB de 2007 (1.546 milhGes de euros).
Convém, contudo, notar que o0 apuramento deste valor ndo consegue obviar a falta de
informacdo detalhada para as tendéncias de crescimento das rubricas de despesa
utilizadas pelo Governo. Trata-se apenas de um valor global, ndo permitindo fazer o
escrutinio ex-post do cumprimento dos objectivos do programa de consolidacao.

1% por variagdo de racios do PIB entende-se a diferenca entre o peso de uma rubrica no PIB num dado ano e o seu
peso no PIB no ano anterior. Por exemplo, a variagdo do défice prevista para 2007 é de -0,9% (correspondendo a
diferenca entre os 3,7% do PIB previstos para 2007 e os 4,6% estimados para 2006). Com a discriminagdo das
principais medidas de consolida¢do orcamental tal como sugerido, seria possivel verificar quanto desta variagéo
prevista do récio do défice em 2007 seria devida aos efeitos dessas medidas.

20 Um outro exemplo poderia ser dado relativamente as prestacdes sociais. Entre 2006 e 2007 prevé-se no Quadro
1.3.1 do Programa uma redugdo do seu peso no PIB em 0,1 p.p., enquanto que no quadro das principais medidas de
consolidagdo se estima uma poupanca em 2007 face a 2006 de 0,21% do PIB de 2007 por via da contencdo da
despesa nos regimes de seguranga social.
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Caixa - Estimativa da tendéncia de evolucdo do saldo orcamental implicita na estimativa dos
efeitos directos das principais medidas de consolidacdo or¢camental

O acréscimo do saldo orgamental previsto para 2007 é de 0,9%. Designando por so, 0 saldo or¢camental do
ano t expresso em percentagem do PIB viria:

O valor do saldo orcamental em termos nominais previsto para 2007 pode ser encontrado a partir do valor
do saldo orcamental nominal em 2006 (SOgs). Partindo desse valor é necessario acrescentar o efeito das
medidas de consolidacdo estruturais a precos correntes (Medidasy;*), a tendéncia de crescimento do saldo
orcamental (Tendy;), 0 acréscimo de pagamento de juros da divida publica, a variacdo do saldo de capital
e a variacdo da componente ciclica do saldo orcamental. Como em 2007 os trés Gltimos efeitos se anulam
pode simplesmente escrever-se:

SO + Medidas fﬂ +Tend,, SO
PIB,, PIByg

Pode-se expressar o saldo orcamental em 2006 dividido pelo PIB de 2006, corrigido do efeito do
crescimento do crescimento do PIB nominal em 2007 (go7) que ascende a 4,5%. Dessa forma vem:

A S
SO . Medidas . +Tend ~ SO
PIBos(1+0g7) PIBy; PIB g

=0,9%

=0,9%

Concretizando para os valores concretos obtém-se
—4,6%
1+4,5%
Resolvendo a equacdo em relacdo ao valor da tendéncia em percentagem do PIB de 2007 (tend,;), obtém-

-se finalmente:

+1,67%+tend ; — (~4,6%) = 0,9%

Tend07 =-0,97%

Ou seja, o valor da tendéncia de crescimento do défice orgamental previsto no Quadro 1.3.3 do PEC,
medido como sendo o acréscimo de necessidade de financiamento das APs em percentagem do PIB de
2007, ascende a 0,97% desse PIB (aproximadamente € 1.546 milhdes). Note-se contudo, que ndo € esta a
forma habitualmente usada para avaliar a tendéncia de evolucéo do desequilibrio orgamental ou do peso
da despesa publica. Habitualmente calcula-se a variagdo de réacios do PIB. Contudo, tal ndo parece ser
possivel calcular apenas com a informacdo disponivel na Actualizacdo do PEC/2006.

Dada a importancia das medidas de consolidacéo para o processo de reducéo do
desequilibrio orcamental e correccdo da situacdo de défice excessivo apresenta-se na
Tabela uma sintese e sistematizacdo das principais medidas de consolida¢do que o
Governo prevé concretizar em 2007, excluindo as medidas ja concretizadas até 31 de
Dezembro de 2006, juntamente com a estimativa de poupanca associada e data prevista
de concretizacdo. Tal tabela podera ser atil no escrutinio da aplicacdo das referidas
medidas.

Relativamente aos efeitos das medidas de consolidacdo, implementadas
recentemente ou ainda ndo adoptadas, a CE considerou na sua avaliacdo que as
poupancas potenciais que poderdo advir dessas medidas estdo sujeitas a consideravel
incerteza, particularmente na area da administragdo publica (mais do que na area da
seguranca social).
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Seguidamente procura-se decompor a evolugéo prevista do saldo orgcamental

expresso em percentagem do produto. Apos uma melhoria de 1,4% do PIB em 2006,
para 0 ano de 2007 est4 programada uma melhoria de 0,9% e nos anos seguintes até
2010 a meta é de uma reducdo anual de 1,1% do PIB em cada ano. A Tabela faz a
decomposicao da evolugdo do saldo or¢camental distinguindo trés efeitos:

a evolucdo da componente ciclica do saldo orgcamental (um valor positivo
significa que a evolugédo da conjuntura esta a contribuir automaticamente para uma
reducdo do défice orcamental e vice-versa); é calculada como o acréscimo da
componente ciclica apresentada (Quadro 4 do anexo da Actualizacdo do
PEC/2006; linha 5);

uma diminuicdo do peso do pagamento de juros da divida publica em
percentagem do PIB (Quadro 2 do anexo da Actualizacdo do PEC/2006; linha 8);
e uma ultima componente, calculada por diferenca, que corresponde aos efeitos
directos das medidas discricionarias a executar pelo Governo (ndo sendo contudo
possivel identifica-las com as medidas de consolidacdo or¢amental previstas no
Quadro 1.3.3 da Actualizacdo do PEC/2006, devido as razdes atras apontadas). De
um ponto de vista metodoldgico este valor corresponde a variagdo do saldo
primario ajustado do ciclo.

Da andlise da Tabela ou do Grafico pode-se concluir o seguinte:
Em 2007 espera-se um acreéscimo do pagamento de juros da divida publica que
anulara os ganhos resultantes da melhoria da conjuntura econémica; dessa forma a
reducdo do défice em 0,9% do PIB deveré ser totalmente o resultado de medidas
discricionérias;
A melhoria da conjuntura devido a retoma prevista da actividade econdmica terd a
partir de 2008 um papel significativo no atingir das metas para o défice: em 2009
a maior parte da reducdo prevista do défice orcamental é devida aos efeitos do
crescimento econémico;
A necessidade de medidas discriciondrias para reduzir o défice ascende
anualmente a 0,9%, 0,8%, 0,5% e 0,6% do PIB de 2007 a 2010, respectivamente.
Caso o crescimento econdmico ndo venha a ser tdo elevado como o previsto, a
melhoria da componente ciclica do saldo orcamental ndo serd também tdo elevada,
e consequentemente serdo necessarias medidas adicionais de consolidacdo
orcamental para se atingirem as metas de reducdo do défice orcamental (e vice-
Versa caso 0 crescimento se venha a revelar mais forte que o previsto).

Tabela - Decomposicéo da variacdo anual do racio do saldo or¢camental ( p.p. PI1B)

2006 2007 2008 2009 2010

(1) Saldo Orgamental 1,4 0,9 1,1 1,1 1,1
(2) Componente ciclica 0 0,1 0,3 0,6 0,4
(3) Reducéo pagto. juros divida publica -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
(5) = (1)-(2)-(3) Residuo: medidas discricionarias 1,6 0,9 0,8 0,5 0,6

Notas: Trata-se de acréscimos de racios do produto.
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Gréfico - Decomposicédo da melhoria projectada do racio do saldo orcamental (%PIB)

Analise do PEC 2006
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Tabela - Efeitos directos atribuiveis as principais medidas de Consolidacdo Orgamental das Administrages Publicas nas Gltimas duas actualizagdes do PEC

Milhées de euros

PEC Dez 2005 a precos de 2006

PEC Dez 2006 a precos de 2006

2005 2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2010
Aumento da receita 829 2.460 3.171 3.650 3.913 710 1.160 1.250 1.190
Impostos sobre rendimento e patrimonio 153 619 834 895 946 260 375 400 400
IVA 542 1.248 1.248 1.248 1.248 0 20 20 20
ISP (para além do aumento anual para compensar inflagdo) 0 205 409 614 614 140 275 205 130
Imposto sobre tabaco 0 113 266 419 573 95 195 295 295
Contribuicoes para a seguranga social 133 276 414 474 532 120 190 220 230
- Diversificacao das Fontes de Financiamento 60 65 70 70
- Combate a Fraude e Evasdo Contributiva 60 125 150 160
- ContribuicGes para sub-sistemas de Saude (ADSE) (A.10) 100 110 110 120
Diminuicdao da despesa 128 936 1.939 2.808 3.698 1.880 2.800 3.460 3.940
Reestruturacdo da Administragao, Recursos Humanos e
Servicos Publicos 102 486 1.079 1.673 2.266 1.360 1.710 2.040 2.340
- Despesas com Pessoal 950 1.150 1.340 1.510
- Ganhos de Eficiéncia 410 560 700 830
Contencao da Despesa nos Regimes de Seguranga Social
(B.1) (] 348 757 1.033 1.330 325 810 1.130 1.305
(i) regime geral (b) 0 113 286 317 358 70 180 350 405
(ii) funcionarios publicos 0 235 471 716 972 235 605 755 875
- CGA - medidas planeadas em 2005 230 570 720 840
- CGA - aplicagdo dos principios Reforma Seg. Social 5 35 35 35
(iii) Melhoria Eficiéncia Sist. e Combate a Fraude (Seg. Social) 20 25 25 25
Contencgao da Despesa em Saude (B.2) 26 102 102 102 102 170 170 170 170
- Politica de comparticipagdo em medicamentos 26 102 102 102 102 115 115 115 115
- Convencoes 30 30 30 30
- Compras produtos farmacéuticos e materiais clinicos (SNS) 25 25 25 25
Receita da Introducao de Portagens em actuais SCUT 25 110 120 125
Total de poupanca directa 957 3.396 5.110 6.458 7.611 2,591 3.957 4.711 5.133
% PIB 0,6 2,3 3,3 4,1 4,7 1,67 2,48 2,87 3,04

Nota: Os efeitos directos sdo previstos em cada ano, na actualizagcdo do Programa de Estabilidade e Crescimento de Dezembro de 2005 por comparagdo sem o processo de consolidacdo
orcamental desde o final de 2005 e por comparagdo sem o0 processo de consolidacdo orgamental desde o final de 2006 na actualizacdo de Dezembro de 2006. Os valores originais referentes a
actualizacdo de 2005 encontravam-se expressos a precos de 2005, foram recalculados para precos de 2006 usando a taxa de crescimento de precos implicita no PIB de 2006, que foi de 2,3%.
Optou-se por apresentar os totais referidos na actualizacdo de Dezembro 2006 (apesar dos parciais das receitas somarem mais 5 milhdes em todos os anos excepto em 2009).
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Tabela - Algumas medidas (adicionais) de consolidacdo orcamental que o Governo prevé concretizar em 2007
(excluindo as medidas aprovadas até 31-12-2006)

Pag. | Medida Informacao adicional Forma Data Poupanga
prevista 2007 *
14 A.3 Reforma dos Regimes de “Os principios da reforma | Aprovagdo dos diplomas legais que fixam o 1.0 semestre 2007 Impacto

Vinculagao, Carreiras e
Remuneragoes dos
Funcionarios Publicos

serdo enunciados a curto
prazo e prevé-se que seja
implementada em 2007”

novo sistema de gestdo de recursos
humanos e os principios dos novos regimes
de vinculagdo, de carreiras e
remuneracoes.

Aprovacao dos diplomas que estabelecem o
novo regime de carreiras gerais.

1.9 semestre 2007

Aprovacao dos diplomas legais que
estabelecem os novos regimes das
carreiras especiais.

2.° semestre 2007

14 A.4. Sistema de Avaliagao de
Desempenho de Servigos Publicos,
Dirigentes e Funcionarios

“estd em fase adiantada
de elaboragao o projecto
de reforma do regime de
avaliagdo dos funcionarios
e dirigentes, e de criagdo
do sistema de avaliagcao
dos servicos publicos.”

Num Unico diploma legal.

15 A.6. Reducgdo de Efectivos

Regra do recrutamento externo de um novo
efectivo por cada dois saidos.

orgamental ndo
individualizado.

Conjunto de
poupangas com
Despesas
Pessoal
Administragao
Central: 950 M€

15 A.5 Operacionalizagcao do Regime
Comum de Mobilidade dos
Funcionarios Publicos

Entidade gestora da mobilidade

Em 2007 primeiros
movimentos de pessoal
sob o novo regime da
mobilidade comum,
incluindo o da
mobilidade especial.

31 D.3. Reforgo da Eficacia e da
Eficiéncia da Administragdo Fiscal

Medidas operacionais (informatizacao
e cruzamento de informagao) e
legislativas:

- Gradual desmaterializagdo dos
procedimentos administrativos e do
processo de execugao fiscal

- Eliminagdo de formalidades ndo essenciais
na tramitacdao de procedimentos
administrativos e de processos, de modo a
possibilitar o maior uso da via electrénica.

2007

Impacto
orgamental ndo
individualizado.

Ganhos eficiéncia
Administracao
Central: 410 M€

16 A.8. Reforma do Regime de
Proteccgdo Social dos Funcionarios

Em estreita articulagdo
com a reforma do sistema

Revisdo do regime geral de protecgdo social
dos trabalhadores na Administracdo Publica

Em 2007

5 ME
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Medida

Informacao adicional

Forma

Data

Poupanca
prevista 2007 *

Puablicos

de vinculos

que concretizarad também, no ambito da
Fungdo Publica, o “Acordo sobre Reforma
da Seguranga Social” celebrado entre o
Governo e Parceiros Sociais,
nomeadamente quanto a introdugdo do
factor de sustentabilidade.

16 A.9. Reforma da Acgao Social Diploma legal que procede a reforma das Até ao final de 2006 Impacto
Complementar dos Funcionarios prestacoes sociais segundo principios de sera tornado publico o orgamental ndo
Publicos harmonizagdo, sustentabilidade financeira e | relatério que procede individualizado

reducdo de despesas administrativas. Tal ao diagndstico da acgdo

diploma procedera igualmente a fusdo, social complementar

como prevista no PRACE, de cinco Servigos para funcionarios

Sociais num Unico servigo: Servigos Sociais | publicos e seus

da Administragdo Publica. familiares. Juntamente
com tal relatério sera
apresentado o
projecto de diploma
legal.
Obs. Relatério
divulgado a
29.12.2006.

17 A.10. Reforma dos Subsistemas de | Convergéncia dos Aumento de 0,5 p.p. no desconto efectuado | PPL n.° 105/X Impacto

Saude dos Funcionarios Publicos subsistemas de saude nas remuneracoes dos funcionarios orcamental ndo
especificos com sistema titulares, bem como o alargamento do individualizado
geral ADSE desconto (em 1%) as pensdes de
aposentagdo e reforma dos beneficiarios
titulares, quando o seu montante for igual
ou superior ao valor correspondente a 1 2
a Retribuicdo Minima Mensal Garantida.

17 A.12. Continuacgdo das Medidas de Programa Simplex para | Impacto
Simplificagdo Administrativa 2007 serd apresentado | orgamental ndo

no inicio 2007 individualizado

18- B.1.1. Reforma da Seguranga Medidas inseridas na Aprovacdo de um cédigo contributivo- Resolugdo Conselho Impacto

23 Social reforma da Segurancga alargamento da base de incidéncia tendo Ministros 141/2006 de orcamental ndo

Social iniciada em
2006

em vista a convergéncia com a base fiscal.

12 de OQutubro- aponta
para ano de 2007

individualizado
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Pag. | Medida Informacao adicional Forma Data Poupanga
prevista 2007 *

Diploma que procede a Revisdo Juridica de 2007 Contengao
Protecgao Social nas eventualidades de (em consulta publica) despesa Regime
Invalidez e Velhice do Regime Geral- Geral Seg.
introdugado de limites superiores no valor da Social: 70 ME
pensdo para efeitos de cdlculo das pensdes
de montante elevado.
Plano de combate a fraude e evasdo 2007 20 ME
Adequacgéo da protec¢do garantida as novas | 2007 Impacto

realidades sociais e estruturagdo de um
conjunto de incentivos a natalidade para
minorar os efeitos do fendmeno de
envelhecimento da populagao sobre o
sistema de seguranca social.

orgamental ndo
individualizado

23 B.2.1. Politica de Medicamentos

Diploma legal de alteragdo da forma de
fixagdo dos pregos dos medicamentos,
determinando, entre outras medidas, a
conversao de um sistema de pregos fixos
num modelo assente na fixagdo de precos
maximos.

Em preparagao

Impacto
orgamental ndo
individualizado.
Compra de
Medicamentos e
materiais clinicos
SNS: 25M€

24 B.2.4. Comissdo para a
Sustentabilidade do Financiamento
do Servigo Nacional de

Saude

Despacho conjunto n.©
296/2006, de 30 de
Margo, Ministros de
Estado e das Finangas e
da Saude

Objectivo de empreender uma reflexdo
sobre as novas orientagdes internacionais
das politicas publicas de salde, analisar a
evolugao recente das necessidades de
financiamento do SNS, identificando os
factores do lado da procura e do lado da
oferta de cuidados de saude que as
determinam e que condicionam a sua
sustentabilidade financeira, analisar as
formas actuais de organizagdo do SNS

e ainda identificando os aspectos criticos
para o controlo de gastos na producao.

PEC ndo anuncia data
divulgagao relatorio.

Despacho determina que o

mandato da Comissédo sera
de nove meses e que
Comissdo devera elaborar
um conjunto de
recomendagoes,

até 15 de Outubro de
2006, relativas a
orientacGes e medidas de
médio e longo prazos que
compatibilizem os
desejados ganhos de
salde para a populagdo
com os ganhos de
eficiéncia na operagdo do
sistema e a
sustentabilidade a longo
prazo das finangas
publicas.
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Pag. | Medida Informacao adicional Forma Data Poupanga
prevista 2007 *
26-7 | C.3. Desenvolvimento da Qualidade | Em 2006 foi feito o Inicio da reconcepgao dos sistemas o 2007 Impacto
no Reporte de Informagao carregamento da Base de | que permitira obter informagdo orgamental ndo
Dados dos Recursos permanentemente actualizada sobre os individualizado
Humanos da recursos humanos da Administragédo
Administragdo Publica Publica.
(BDAP) com dados
fundamentais sobre o
numero de funcionarios e
agentes, em 31 de
Dezembro de 2005
29- D.1. Reforgo do Combate a Fraude Medidas de natureza operacional e 2007 60 M€
30 e Evasao Fiscais legislativa (liquidagdo oficiosa IRS em caso
de ndo declaragdo; obrigagdes acessorias
para proporcionar cruzamento informagédo;
emissdo de factura; levantamento do sigilo
bancario no procedimento de reclamagdo
administrativa).
31 D.4. Melhoria da Equidade do Conclusao e da consolidagao do processo 2007 Impacto
Sistema Fiscal de modernizagdo da Justica Tributaria. orgamental ndo
individualizado
Alargamento dos bens a que se aplica a 2007 Impacto
taxa reduzida de IVA (5%), com vista a orgamental

tornar menos onerosa a aquisicao de
utensilios, aparelhos ou objectos
especificamente utilizados por pessoas com
deficiéncia.

(negativo) ndo
individualizado

Notas:* A pregos de 2006, por comparagdo com a situagdo sem processo de consolidagdo orgamental desde final de 2006. Ver texto para detalhes. M€: milhdes de euros.
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4.2.2.3 O Objectivo de Médio Prazo

O Pacto de Estabilidade e Crescimento prevé que os Estados-Membros atinjam
os assim designados Objectivos de Médio Prazo (OMP).?* No ambito da Unido
Economica e Monetaria (UEM), o alcancar do OMP para o saldo orcamental deve
permitir a manutengdo da disciplina orgcamental e a sustentabilidade das finangas
publicas, de forma a que se alcance um quadro macroecondémico estavel que permita ao
BCE manter a estabilidade dos pregos. O OMP deve ainda ser definido de forma a
proporcionar a margem de segurancga necessaria para que os estabilizadores automaticos
funcionem livremente sem que isso provoque um exceder do valor de referéncia limite
para o défice definido no Tratado de Unido Europeia (3% do PIB). Isto significa que o
OMP para o saldo orcamental deve ser suficientemente exigente para que quando um
Estado-Membro seja confrontado com uma desaceleracdo da actividade econémica (ou
mesmo uma recessao), que provoque automaticamente uma reducgéo das receitas fiscais
(bem como um aumento de despesas com prestacdes sociais), ndo seja necessario
contrariar esse estabilizador automético da conjuntura por via de uma politica
orcamental pro-ciclica, deixando antes que o saldo orcamental se deteriore
automaticamente, sem contudo exceder o limite dos 3% para o défice.

Na propria formulacdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, refere-se que o
cumprimento do OMP permitira “estabelecer uma abordagem mais simétrica a politica
orcamental ao longo do ciclo através do reforgo da disciplina orcamental em periodos
de conjuntura econémica favoravel, a fim de evitar politicas pro-ciclicas e alcancar
gradualmente o objectivo de médio prazo. A adesdo ao objectivo orcamental de médio
prazo permitira aos Estados-Membros fazer face a flutuagBGes ciclicas normais,
mantendo ao mesmo tempo o défice abaixo do valor de referéncia de 3 % do PIB, e
progredir rapidamente na via da sustentabilidade or¢amental.”

No contexto das regras orcamentais definidas na UEM, o alcancar do OMP
parece assim ser uma condicdo necessaria para que a politica orcamental possa
desempenhar uma funcdo estabilizadora da conjuntura econdémica, apresentando
caracteristicas anti-ciclicas.

A ultima revisdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento clarificou o conceito de
objectivo de médio prazo.?” Antes da revisdo do Pacto, 0 OMP era entendido como o
alcancar de uma posicéo orcamental proxima do equilibrio ou excedentéria. Depois da
reforma do Pacto de 2005, o OMP passou a estar definido em termos do saldo
orcamental estrutural, ou seja do saldo orcamental corrigido das flutuagdes ciclicas e

! Este objectivo é igualmente conhecido pela sigla MTO originaria da sua expressdo inglesa (medium-term
budgetary objective).

22 \er 0 Regulamento do Conselho (CE) N.° 1055/05 de 27 de Junho de 2005 (JO L 174, 7.7.2005) que altera o
Regulamento do Conselho N.° 1466/97 de 7 Julho 1997 (JO L 209, 2.8.1997) e o Regulamento do Conselho N.°
1056/05 de 27 de Junho de 2005 (JO L 174, 7.7.2005) que altera o Regulamento do Conselho (CE) N.° 1467/97 de 7
Julho de 1997 (JO L 209, 2.8.1997). O Pacto passou também a integrar o relatério intitulado «Melhorar a aplicagdo
do Pacto de Estabilidade e Crescimento» adoptado pelo Conselho em 20 de Marco de 2005.
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dos efeitos das medidas pontuais. Os OMP deverdo ainda ser diferenciados para cada
pais membro, mas devem situar-se no intervalo compreendido entre um défice estrutural
méaximo de 1% do PIB e uma situacdo de equilibrio ou de excedente estrutural.

Na determinacdo dos OMP os Estados-Membros devem considerar: o racio da
divida em relacdo ao produto; o ritmo de crescimento do produto potencial de longo
prazo considerado no ambito do grupo de trabalho sobre o envelhecimento do Comité
de Politica Econdmica; e uma margem de seguranca em relacdo ao valor de referéncia
de 3%. Esta margem de seguranca € calculada pela Comissdo Europeia (CE) tendo em
conta a volatilidade passada do PIB e a sensibilidade do orgcamento as flutuagdes
ciclicas do produto, ndo podendo o OMP ser estipulado abaixo deste valor minimo de
referéncia (minimum benchmark). Relativamente aos primeiros dois critérios, a CE é de
opinido que se deve dar uma maior énfase a divida actual do que ao crescimento
potencial, uma vez que a determinacdo deste Ultimo valor esta sujeita a um maior nivel
de incerteza.

No caso de Portugal, o valor minimo de referéncia foi calculado pela Comissao
Europeia como sendo um défice estrutural de 1,1% do PIB (ver a Tabela ). Tal seria o
valor do saldo orcamental estrutural que permitiria que o funcionamento dos
estabilizadores automaticos durante um periodo de abrandamento da economia, em
linha com o sucedido no passado, ndo levasse a um agravamento do défice orcamental
para além do limite dos 3% do PIB. Na actualizacdo de Dezembro de 2005 do Programa
de Estabilidade e Crescimento, o Governo da Republica estabeleceu como OMP um
défice estrutural de 0,5% do PIB. Na Actualizacdo do PEC/2006 reafirma-se 0 mesmo
valor para 0 OMP. De acordo com 0s objectivos expressos na Actualizacdo do
PEC/2006, este so deveré ser atingido em 2010.
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Tabela - Objectivos de médio prazo e valor minimo de referéncia constantes nos
Programas de Estabilidade e Crescimento dos paises membros da zona euroc em
2005

Pais OMP Valor Margem Divida Crescimento
PEC’s 2005 minimo de extra (2004) potencial (média
referéncia 2005-2050)
(1) (2) (3)= (1)-(2) (4) (5)
Austria 0,0 -1,5 1,5 64,2 1,5
Bélgica 0,5 -1,1 1,6 95,5 1,7
Alemanha 0,0 -1,8 1,8 66,0 1,4
Grécia 0,0 -1,3 1,3 110,5 1,4
Espanha 0,0 -1,2 1,2 48,9 1,5
Finlandia 1,5 -1,1 2,6 45,1 1,7
Francga 0,0 -1,4 1,4 65,6 1,8
Irlanda 0,0 -1,3 1,3 29,9 2,8
Italia 0,0 -1,5 1,5 105,8 1,3
Luxemb. -0,8 -0,8 0,0 7,5 3,1
Paises-B. -0,8% -1,0 0,3 55,7 1,7
Portugal -0,5 -1,1 0,6 61,9 1,5
Média** 0,0 -1,3 1,3 63,1 1,8

Notas: O valor zero corresponde a um equilibrio estrutural ou a uma situagdo de excedente estrutural de
montante ndo especificado no programa de estabilidade do pais em questdo. *O OMP apresentado
corresponde a média do intervalo previsto. Coluna (3) calculada pela UTAO. **Média ndo ponderada.

Fonte: Comissdo Europeia (2006), “Public Finances in EMU 2006, European Economy, n.° 3/2006.

: No seu parecer de 14.03.2006 sobre a actualizacdo de Dezembro de 2005 do
Programa de Estabilidade de Portugal (doc. 7379/06), o Conselho considerou que o
“OMP do Programa situa-se a um nivel apropriado de acordo com a actual avaliacéo,
uma vez que esta incluido no intervalo de variagdo indicado no Pacto de Estabilidade e
Crescimento e no Codigo de Conduta para os Estados-Membros da zona do euro e do
MTC II, reflectindo adequadamente o racio da divida e o crescimento potencial médio
do PIB a longo prazo.” No parecer de 27.02.2007, referente & Actualizacdo do
PEC/2006, o Conselho reiterou a mesma opiniéo.

Ao identificar um OMP mais exigente do que o valor minimo de referéncia,
Portugal incorpora uma margem extra de seguranca no seu OMP (definido como a
diferenca entre 0 OMP e o valor minimo de referéncia) no montante de 0,6% do PIB.
Essa margem extra de seguranca esta contudo abaixo da média (ndo ponderada) da zona
euro a 12, que é de 1,3%. Isto porque 9 dos 12 paises membros da zona euro
estabeleceram como OMP uma posicao de equilibrio ou de excedente estrutural como
OMP, apesar de o valor minimo de referéncia lhes permitir um défice estrutural de igual
ou maior valor absoluto que o calculado para Portugal. A par de Portugal, apenas o
Luxemburgo e a Holanda apresentam igualmente um OMP correspondendo a uma
situacdo de défice estrutural.

Os paises que ainda ndo tenham atingido o seu OMP deverdo apresentar
anualmente, regra geral, uma melhoria do seu saldo estrutural no montante de 0,5% do
PIB. Contudo, esses esforgos de ajustamento podem ser diferenciados em funcdo da
situacdo econdémica: os esforcos de ajustamento deverdo ser maiores em periodos de
conjuntura econdémica favoravel e podem ser mais limitados em periodos desfavoraveis.
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Quando um pais se encontre numa situacdo de défice excessivo, o Conselho
pode recomendar um esfor¢co de ajustamento em relagdo ao OMP mais forte do que o
que resultaria da regra geral atras exposta. Foi este 0 caso de Portugal. Na sua decisdo
de 20.09.2005, o Conselho recomendou que Portugal deveria efectuar um esforgco de
ajustamento do seu défice estrutural em 1,5% do PIB em 2006, seguido de uma
melhoria anual do mesmo indicador de pelo menos %% do PIB em 2007 e 2008.

Apesar da Actualizagdo do PEC/2006 prever atingir o OMP em 2010, a
Comissao Europeia considerou muito provavelmente (most likely) tal ndo devera ocorrer
durante o decurso da Actualizagdo do PEC/2006. Analisa-se no ponto seguinte se o
ajustamento em direccdo ao OMP previsto na Actualizacdo do PEC/2006 esta de acordo
com o previsto no PEC.

4.2.2.4 A evolucdo do saldo orcamental estrutural e a satisfacdo dos
compromissos comunitarios

Tal como referido na Caixa , a Recomendacdo do Conselho de 20 de Setembro
de 2005 determina que a situacdo de défice excessivo esteja corrigida até 2008.
Determina ainda uma reducdo do défice estrutural em 1% % do PIB em 2006 e uma
correcgéo de %% do PIB em 2007 e 2008.

De acordo com os calculos constantes na Actualizagcdo do PEC/2006, existira um
cumprimento destes objectivos de reducdo do défice estrutural. A reducdo deste
indicador tera sido de 1,5% do PIB em 2006 e sera de acordo com a Actualizacdo do
PEC/2006 de 0,8% em 2007 e 2008.

Contudo, o saldo orcamental corrigido do ciclo ndo € uma variavel directamente
observavel, sendo bastante sensivel a estimativa do hiato do produto que € utilizada para
a construir. Consequentemente, procura-se nesta seccdo analisar a evolucdo desse
indicador em funcdo de vérias estimativas para o hiato do produto.

A Tabela apresenta as estimativas da Comissdo Europeia, do FMI, da OCDE e
uma estimativa da UTAO elaborada com base no filtro Hodrick-Prescott (HP). Os
calculos elaborados com base no filtro HP utilizaram como hipotese técnica, para obviar
ao “end-point bias” o prolongamento em mais 4 anos, i.e. at¢é 2014, da série do PIB
utilizando como taxa de crescimento uma média entre o valor usado pelo FMI (2,5%) e
0s 3% previstos pelo Governo no actual Programa.?®

28 Alternativamente poder-se-ia ter utilizado a taxa de crescimento a longo prazo utilizada pelo Comité de Politica
Econodmica que é de 1,5% (ver Tabela).
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Tabela - Estimativas para o hiato do produto

CE FMI OCDE Programa HP médio
2005 -2,0 -1,6 -3,4 -2,5 -1,7
2006 -2,0 -1,7 -3,8 -2,6 -2,0
2007 -1,8 -1,6 -3,9 -2,4 -2,1
2008 -1,5 -3,7 -1,8 -1,9
2009 -0,7 -1,3
2010 0,2 -0,7

Nota: O hiato do produto apresentado na Actualizagdo do PEC/2006 foi
recalculado pela CE para ficar expresso em percentagem do produto potencial. A
Gltima coluna apresenta os valores obtidos com a utilizacdo do filtro Hodrick-
Prescott (lambda igual a 100), sendo a série do PIB prolongada até 2014 usando
como taxa de crescimento 2,75%.

Tal como se pode facilmente constatar existe uma relativa disparidade entre o
nivel absoluto das diferentes estimativas do hiato do produto. Este tipo de estimativas
encontra-se sempre rodeado de um consideravel grau de incerteza. A incerteza € ainda
mais vincada para as estimativas referentes ao ano corrente e aos anos de projecgao.**
Contudo, apesar da relativa disparidade das estimativas, estas sdo unanimes ao indicar
um hiato do produto negativo para o periodo 2005-2008. A projeccdo da OCDE
apresenta um valor absoluto para o hiato mais elevado do que todas as outras
projeccdes. A Actualizacdo do PEC/2006 apresenta, para o periodo 2005-2008, um
hiato que é de maior valor absoluto que o calculado pela CE. Quanto maior for o nivel
absoluto de hiato do produto negativo, maior serd também o valor absoluto da
componente ciclica do saldo or¢camental, resultando num saldo orgcamental estrutural
melhor (menor défice estrutural).

O hiato do produto calculado utilizando o filtro HP, com um lambda de 100,
aponta para um hiato negativo ao longo de todo o periodo da Actualizacdo do
PEC/2006. Ja a projeccdo constante na Actualizacdo do PEC/2006 aponta para um
“fechar” mais rapido do hiato, prevendo um hiato positivo, ou seja um crescimento da
economia superior ao crescimento potencial da economia, ja em 2010.

Com base nestas estimativas para o hiato do produto e assumindo que as metas
para o saldo orcamental serdo cumpridas, a UTAO calcula as estimativas para o saldo
estrutural, utilizando a metodologia comum acordada na Unido Europeia (ver a Tabela ).
Reflectindo as diferentes estimativas do hiato do produto, existem diferencas nas
estimativas para o saldo estrutural. Todas as estimativas sdo contudo unanimes em
indicar a existéncia de um défice estrutural para o periodo em analise. Para 2010, a
estimativa utilizando o hiato do produto calculada com base no filtro HP, indica um
saldo estrutural mais proximo do equilibrio do que a utilizada na Actualizacdo do
PEC/2006 (-0,1 versus -0,5% do PIB).

Tal como referido anteriormente, o Conselho recomendou uma trajectoria de
melhoria minima do saldo or¢camental portugués. A Tabela calcula a melhoria do saldo
estrutural projectada de acordo com as varias estimativas para o hiato do produto. Tal

24 A propésito das revisdes na posico ciclica da economia portuguesa ver Abreu, Orlando (2006), “Portugal's boom
and bust: lessons for euro newcomers”, ECFIN Country Focus, 3 (16), de 22 de Dezembro. Para o efeito das revisdes
na posigdo ciclica na orientagdo da politica orcamental discricionaria ver Forni, L. (2004), "Cyclical Sensitivity of
Fiscal Policies Based on Real-Time Data", Applied Economics Quarterly, 50 (3): 299-326.
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como se pode verificar todas as estimativas, a excepc¢do das baseadas no hiato estimado
pelo FMI para 2008, indicam que a melhoria minima do saldo estrutural exigida pelo
Conselho sera alcancada, desde que os objectivos, definidos pelo Governo, para o saldo
orcamental efectivo das Administraces Publicas sejam atingidos.

Consequentemente, a Actualizacdo do PEC/2006 prevé um ajustamento em
direccdo ao OMP de acordo com o disposto no Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Contudo, a Comisséo Europeia considerou que, tendo em conta 0s riscos orgcamentais,
podera vir a ser necessario um reforco das medidas previstas, sobretudo porque a
conjuntura de crescimento econémico nao é favoravel.

Tabela - Estimativas para saldo or¢camental ajustado do ciclo e de
medidas temporérias (%PIB)

Utilizando o hiato do produto calculado por:

CE FMI OCDE Programa HP médio
2005 -5,1 -5,3 -4,5 -4,9 -5,2
2006 -3,7 -3,8 -2,9 -3,4 -3,7
2007 -2,9 -3,0 -2,0 -2,6 -2,7
2008 -1,9 -2,6 -0,9 -1,8 -1,8
2009 -1,2 -0,9
2010 -0,5 -0,1

Nota: Célculos efectuados utilizando o saldo or¢amental (%PIB) previsto na
Actualizagdo do PEC/2006, as medidas do hiato do produto respectivas e a
metodologia comum da CE para o calculo dos saldos orgamentais ajustados do
ciclo. O pardmetro da sensibilidade orcamental ao hiato do produto é de 0,45.

Tabela - Estimativas para a variacdo do saldo orgamental ajustado do ciclo e de
medidas temporarias (%P1B)

Utilizando o hiato do produto calculado por: Melhoria
CE FMI OCDE Programa HP médio | minima exigida:
2006 1,4 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5
2007 0,8 0,8 0,9 0,8 1,0 0,75
2008 1,0 0,4 1,1 0,8 0,9 0,75
2009 0,6 0,9 0,5*
2010 0,7 0,8 0,5%

Nota: ver Tabela e Tabela . * Uma vez corrigido o défice excessivo e até ao alcangar do OMP.

4.2.2.5 A orientagao da politica discricionaria

De acordo com a teoria econdmica, idealmente a politica orcamental deveria
funcionar de forma anti-ciclica, reduzindo a amplitude das flutuagBes ciclicas da
economia. Contudo, nem sempre tal sucede na préatica. Por vezes, na sequéncia de um
défice inicial ja elevado, um abrandamento econémico, que naturalmente levaria a um
agravamento do défice orgamental via funcionamento dos referidos estabilizadores
automaticos, origina uma reac¢do oposta por parte das ac¢des de politica discricionaria
(contraccionista) de forma a evitar 0 agravamento (automético) do défice orcamental.
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A orientacdo da politica discricionaria é habitualmente determinada a partir da
variacdo do saldo primario ajustado do ciclo econémico (SPAC), uma vez que é este
indicador que est4 no controlo directo dos decisores de politica econémica.”> Uma
variacdo positiva do SPAC indica uma redugdo do saldo primério estrutural e
consequentemente uma politica orcamental discricionaria contraccionista. Pelo
contrario, uma reducdo do SPAC indica uma politica orcamental discricionaria
expansionista.?

O Grafico representa a orientagdo da politica orcamental discricionéria
portuguesa em simultdneo com a evolucdo do ciclo econdmico medido pelo hiato do
produto (tal como calculado pela CE). Caso a politica orcamental discricionaria tivesse
sido usada de forma contra-ciclica, para diminuir a amplitude de variagdo do ciclo
economico, dever-se-ia encontrar:

a) uma diminuicdo do défice primario estrutural quando o hiato do produto fosse
positivo, significando que o periodo de conjuntura favoravel, caracterizado por
um nivel de producéo (efectivo) da economia superior ao potencial, estaria a ser
aproveitado para reduzir o défice estrutural, contribuindo a politica orcamental
discricionaria para o evitar de tensdes inflacionistas;

b) um acréscimo do défice primario estrutural quando o hiato do produto fosse
negativo, significando que se permitia um aumento do défice estrutural durante
um periodo de conjuntura desfavoravel, caracterizado por um nivel de producéo
(efectivo) da economia inferior ao potencial, contribuindo assim a politica
orcamental discricionaria para um crescimento econémico mais elevado no curto
prazo.

Em suma, uma politica orcamental discricionaria contra-ciclica levaria a que a
economia em causa Se encontrasse no primeiro ou no terceiro quadrante do referido
gréfico.

Como se pode verificar da leitura do gréfico, em mais de metade dos 29 anos
considerados de 1977 a 2006 a orientacdo da politica orcamental portuguesa foi pro-
ciclica (15/29). Em 9 desses 29 anos encontra-se uma politica contra-ciclica
expansionista em periodos de hiato do produto negativo (conjuntura desfavoravel); e em
apenas 5 anos caracterizados por um hiato positivo se aproveitou a conjuntura
econdmica favoravel para se reduzir o défice primario estrutural.

% Relembre-se que a variacéo do saldo total é influenciada pela evolugdo do pagamento dos juros da divida piblica,
que por sua vez dependem do valor do stock acumulado de divida e da evolugdo da taxa de juro implicita da divida,
sendo, por isso, em grande parte pré-determinados.

% 0 calculo deste indicador esta sujeito, no entanto, a um consideravel grau de incerteza, resultante, sobretudo, da
incerteza que rodeia a estimativa do hiato do produto. Razéo pela qual é necessaria alguma cautela na sua apreciacéo.
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Grafico - Orientacgdo da politica orcamental discricionaria, 1977-2006 (%PI1B)
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Grafico - Orientagdo da politica orcamental discricionaria, 1999-2006 (%PIB)
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O Grafico ilustra a evolucdo da orientacdo da politica orcamental portuguesa
desde a introducdo do euro, de acordo com as estimativas elaboradas pela Comisséo
Europeia em Novembro de 2006 (corrigidas dos efeitos das medidas extraordinarias de
carécter temporario).”” Como se pode verificar, de 1999 a 2001, a politica orcamental
discricionéria foi pro-cliclica, verificando-se um aumento do défice primario estrutural
numa conjuntura econdmica favoravel. Em 2002, ainda com uma conjuntura econdémica
favoravel, verifica-se uma reducédo do saldo primario estrutural, traduzindo-se por isso
numa politica orcamental contra-ciclica. Os anos seguintes sdo caracterizados por uma
conjuntura econémica desfavoravel (hiato do produto negativo). Em 2003 e 2004,
abstraindo dos efeitos das medidas temporarias, a orientacdo da politica orcamental
discricionéria foi praticamente neutra (ou aciclica), deixando por isso funcionar em
pleno os estabilizadores automaticos. J& em 2005 verifica-se um aumento do défice
primario estrutural, alterando a orientacdo da politica discricionaria de neutra para
contra-ciclica. Em 2006, o défice primario estrutural é reduzido fortemente, traduzindo-
se numa politica orcamental discricionaria pro-ciclica. O actual Programa prevé a
continuacdo desta orientagdo restritiva da politica orcamental num periodo de
conjuntura econdmica desfavoravel (até 2009).

4.2.2.6 Sumula da Avaliacdo da Comissdao Europeia acerca do cumprimento do
disposto no PEC

A Tabela em anexo, reproduz a avaliacdo sumaria, efectuada pela Comissédo
Europeia do cumprimento da Actualizacdo do PEC/2006 das regras estabelecidas no
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Segundo a Comissdo Europeia (CE), a
estratégia orcamental prevista na Actualizacdo do PEC/2006 é, em grande medida,
coerente com a correccdo da situacdo de défice excessivo até 2008, tal como
recomendado pelo Conselho, sob reserva de as medidas anunciadas na Actualizacdo do
PEC/2006 serem integral e efectivamente aplicadas e reforcadas em caso de
crescimento econdmico inferior ao previsto.

A Comissdo Europeia considerou ainda que o atingir de uma margem de
seguranca suficiente para evitar que o défice infrinja o limite de 3% do PIB, no quadro
de flutuacGes macroecondmicas normais, atendendo aos riscos constantes na projeccoes
orcamentais, ndo devera possivelmente ocorrer durante o horizonte temporal da
Actualizacdo do PEC/2006 (2006-2010).

O atingir do objectivo de médio prazo (OMP) esta previsto na Actualizacdo do
PEC/2006 ocorrer em 2010, mas a CE considerou que muito provavelmente (most
likely) tal ndo deveré ocorrer durante o decurso do horizonte temporal da Actualizagdo
do PEC/2006. O ajustamento em direccdo ao OMP previsto na Actualizacdo do
PEC/2006 estd de acordo com o previsto no PEC, mas tendo em conta 0S riscos
orcamentais podera vir a ser necessario um reforco das medidas previstas. Sobretudo
porgue a conjuntura de crescimento econdmico ndo é favoravel.

27 Essas estimativas poderdo ser objecto de revis&o, sobretudo para os anos mais recentes, em resultado da elaboragéo
de novas estimativas para o hiato do produto.
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Na sequéncia desta avaliagdo, o Conselho considerou que: “(...) nos anos
subsequentes a correccdo da situacdo de défice excessivo, 0 ajustamento em direc¢do ao
OMP definido no Programa podera requerer um reforco das medidas para estar em
conformidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, que especifica que, em
relacdo aos Estados-Membros da zona do euro e aos que participam no MTC I, a
melhoria anual do saldo estrutural deve corresponder a 0,5% do PIB, enquanto valor de
referéncia, e que o ajustamento deve ser mais acentuado em periodos economicamente
favoraveis, podendo ser mais limitado em periodos de conjuntura desfavoravel.”

Quanto aos efeitos das medidas de consolidacdo, implementadas recentemente
ou ainda ndo adoptadas, a CE considerou que as poupangas potenciais que poderdo
advir dessas medidas estdo sujeitas a consideravel incerteza, particularmente na area da
administracdo publica (mais do que na seguranca social).

O risco orcamental ndo esta tanto no atingir dos objectivos da receita (que foram
considerados plausiveis, excepto para 2007), mas sim no alcancar dos objectivos de
reducdo da despesa. A CE considerou que o risco depende do rigor e prontiddo com que
todas as medidas correctivas anunciadas sejam implementadas. Um crescimento inferior
ao esperado pode amplificar estes riscos, particularmente na parte final do horizonte
temporal coberto na Actualizacdo do PEC/2006.

Em suma, a Comissdo considerou que as perspectivas de crescimento constantes
da Actualizagcdo do PEC/2006 sao “favoraveis”, o que constitui um risco negativo para a
evolucdo do saldo orcamental, sendo necessério adoptar medidas adicionais de
consolidacdo se o crescimento se vier a revelar efectivamente abaixo do previsto.

A perspectiva de baixo crescimento econémico significa que s6 se consegue
reduzir o peso da despesa no produto através de uma reducdo real da despesa de uma
forma continuada ao longo do tempo.

A Comissdo chama ainda a atengdo para a melhoria actualmente em curso do
processo orcamental. O melhorar dos mecanismos de monitorizagdo, controlo e reporte
da execucdo orcamental séo instrumentais para o atingir das metas orcamentais. Elogiou
ainda as novas leis de financas regionais e locais.
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4.3 Divida publica bruta das administracées publicas

Nesta sec¢éo analisa-se: (i) o &mbito da informag&o sobre divida publica apresentada na
Actualizacdo do PEC/2006, efectuada no quadro de supervisdo multilateral das financas
publicas da UE; (ii) os objectivos apresentados para o endividamento publico em
percentagem do PIB, enquadrando-os, quer na sua trajectdria cronoldgica recente, quer
em termos do seu posicionamento no &mbito do espaco econdmico e monetario em que
Portugal esta integrado e dos compromissos internacionais ai assumidos por Portugal;
(iii) a avaliagdo da Actualizacdo do PEC/2006 pela Comissdo Europeia e principais
riscos por ela identificados para os objectivos ali definidos.

4.3.1 A divida publica no procedimento de supervisdo orcamental da
Uniao Europeia

4.3.1.1 Nivel, composicdo e gestdo da divida: sustentabilidade e qualidade das
financas publicas

As alteracGes ao Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) em Marco de 2005
vieram reforgar o papel do stock de divida publica e da avaliacdo da sua sustentabilidade
no braco preventivo do quadro de supervisdo multilateral das financas publicas da
Unido Europeia. Tal como referido anteriormente, apds a alteracédo do PEC, o objectivo
orcamental de médio prazo para cada Estado-membro passou a ser diferenciado, e
dependente, entre outros factores, do nivel do racio da divida publica em percentagem
do PIB.

A avaliacéo do saldo da divida ptblica bruta das Administragdes Pablicas®, no
ambito dos procedimentos definidos para a supervisdo or¢camental na Unido Europeia,
centra-se nos aspectos de natureza quantitativa, ou seja no nivel em percentagem do PIB
e respectiva trajectoria face ao referido valor de referéncia, bem como na estrutura da
respectiva dindmica (i.e. nos contributos para a variacdo da divida provenientes da
evolucdo do saldo primario, do efeito “snow-ball” associado ao diferencial entre o
crescimento da economia e o custo da divida, bem como dos ajustamentos decorrentes
de diferentes critérios definidos para a compilacdo e valorizacdo do saldo orcamental e
do stock de divida) (ver a Caixa ).

28 O conceito de divida pUblica relevante do ponto de vista da supervisdo orcamental na Uni&o Europeia é o definido
no quadro do procedimento dos défices excessivos (PDE). Este é enquadrado pelo Regulamento (CE) 2103/2005, que
alterou 0 Regulamento (CE) 3605/1993, e pelo Manual de Compilagdo do Défice e da Divida Publica, elaborado pelo
Eurostat. Assim, segue-se a metodologia do SEC95 no que se refere a delimitagdo do sector das Administracdes
Puablicas e a definicdo dos instrumentos financeiros. Mas, 0 mesmo ndo sucede no que respeita a valorizagdo da
divida que é feita em termos brutos e ao valor nominal e ndo ao valor de mercado. Ao contrario do saldo or¢amental,
que é compilado predominantemente numa base de especializacdo do exercicio, a divida considerada no PDE &,
assim, um conceito numa base de caixa.
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Caixa - Dinamica da divida publica em réacio do PIB

A variagdo do racio da divida publica em percentagem do PIB depende fundamentalmente do
saldo primério, do produto entre o stock acumulado de divida e a diferenca entre a taxa de juro
nominal da divida e a taxa de crescimento nominal do PIB (também designado por efeito
“snow-ball”). No entanto, o racio da divida pode também variar (positiva ou negativamente)
sem contrapartida no saldo orcamental por efeito de diferencas quanto aos métodos de
compilacdo e valorizacdo das variaveis fluxo e das variaveis stock, em resultado
nomeadamente do saldo orcamental (fluxo) ser compilado e avaliado numa base de
especializacdo do exercicio e 0 saldo da divida (stock) ser compilado e avaliado numa base de
caixa, e de, por outro lado, poder ocorrer a aquisicdo/venda de activos financeiros, ou efeitos de
valorizacdo (por exemplo, variacdes cambiais) com impacto diferenciado sobre a divida e o
saldo orcamental.

A partir da formulacao proposta por Pereira, Afonso, Arcanjo e Santos (2005) “Economia e
Finangas Publicas”, pode construir-se a seguinte decomposicao (também usada pela Comissdo

Europeia):
_ it — N, *( Bt—l J+ (G_R)t +SE

Bt _ Bt—l _
PIB, PIB, 1+n (PIB_,) PIB, v

onde B, é o stock de divida no final do periodo t, R as receitas orcamentais durante o periodo

t, G as despesas orcamentais primarias (i.e, sem juros) durante o periodo t, i, a taxa de juro
nominal a pagar aos detentores da divida pablica entre os periodos t-1 e t, n, € a taxa de

crescimento no nominal do PIB e SF, as variacOes (positivas ou negativas) do stock de divida
entre t-1 e t que ndo tém correspondéncia no saldo orcamental (fluxo) registado em t.

Na avaliacdo da sustentabilidade da divida a longo prazo, a Comissdo Europeia
centra-se numa abordagem tradicional de determinacdo do saldo priméario e/ou taxa de
crescimento do PIB que mantém o nivel da divida estavel num determinado patamar
(por exemplo, o valor de referéncia de 60 por cento do PIB), ou que o faz convergir para
esse patamar. Para esse efeito, &€ importante determinar as necessidades de
financiamento potenciais a satisfazer ao longo do horizonte temporal escolhido para a
andlise da sustentabilidade, nomeadamente através da avaliacdo das responsabilidades
futuras geradas pelas politicas econémicas na sua configuragdo actual.”® Neste ambito,
tém especial relevancia as responsabilidades implicitas nos sistemas de pensdes, em
particular, e 0 aumento da despesa publica, em geral, decorrente do impacto do processo
de envelhecimento da populacéo.

: Na andlise das questdes da sustentabilidade da divida ndo sdo, assim,
habitualmente, considerados de forma explicita os aspectos referentes a gestdo da
divida, ou seja a escolha dos instrumentos financeiros usados para a recolha do
financiamento publico. No entanto, as op¢bes tomadas quanto aos instrumentos usados
podem ter um impacto significativo no montante dos juros a pagar e na propria
acumulacdo de divida. A minimizacao da despesa com juros é importante especialmente
em paises onde o nivel de divida é elevado® e os pagamentos de juros absorvem uma

% Nas simulag@es feitas pelos servicos da Comisséo, este horizonte vai habitualmente até 2 limiares: 2030 ou 2050.

% Nos seus documentos técnicos, a Comisséo Europeia considera como um nivel de divida elevado um réacio de
divida em percentagem do PIB a superior a 60 por cento. Para final de 2006, a Actualizacdo do PEC/2006, estima um
racio de divida de 67,4 por cento do PIB.
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elevada percentagem do Orcamento.®* A imunizacdo do Orcamento (i.e. minimizagdo
do risco) relativamente a chogues econémicos adversos (de produto e/ou de inflagéo)
que levem a divida para uma trajectoria insustentavel, ou, com maior probabilidade,
gerem uma volatilidade dos encargos com a divida (a suportar pelo OE) que reduza a
margem de manobra da politica orcamental, € um dos outros objectivos consignados a
gestdo da divida publica e igualmente importante. Do ponto de vista da sustentabilidade,
as escolhas quanto a composicao da divida devem ser efectuadas avaliando o impacto
relativo das caracteristicas de custo e risco® dos instrumentos de divida alternativos
relativamente aos objectivos referidos. Trata-se, pois, de considerar explicitamente o
elemento do risco subjacente ao proprio stock de divida publica.

: Na area do euro, os Estados-membros satisfazem actualmente as suas
necessidades de financiamento fundamentalmente através de instrumentos de divida
emitida nos mercados financeiros internacionais. Além disso, usam na gestdo das suas
carteiras de divida, em particular no caso dos pequenos emitentes soberanos (v.g.
Portugal, Bélgica, Paises Baixos, Grécia, Austria, Irlanda e Finlandia), instrumentos
financeiros derivados (principalmente swaps de taxa de juro, mas também, embora em
muito menor escala, swaps e forwards cambiais), que alteram as propriedades de custo e
risco dos instrumentos “primarios”. Assim, as suas carteiras de divida encontram-se
expostas, de forma significativa, a riscos de mercado, de crédito e operacionais. Por
isso, de forma crescente, as entidades gestoras da divida nestes paises recorrem a
modelos de gestdo do risco muito sofisticados e procedem a uma monitorizagdo do
mesmo com base em indicadores analogos aos usados nas finangas empresariais (por
exemplo, no de cost-at-risk).>* Estas circunstancias tornam extremamente relevante a
analise de risco como componente da avaliacdo da sustentabilidade das financas
pUblicas.** Ou seja, torna fundamental a consideracdo da gestdo da divida publica na
supervisdo das financas publicas.

A gestdo da divida é também relevante do ponto de vista da analise da qualidade
das financas publicas®. A estratégia de financiamento e de gestdo da divida seguida
pelos Estados determina a estrutura do mercado da divida publica e, dessa forma, a
eficiéncia de funcionamento do mesmo. Este mercado desempenha um papel central na
afectacdo eficiente dos recursos da economia, quer como referéncia para a definicdo do
preco de um activo “sem risco”, quer como parte fundamental do proprio mercado de
capitais®®. A existéncia de um mercado de divida pablica cuja estrutura e organizacio
projecte adequados niveis de liquidez e eficiéncia €, por outro lado, instrumental para o
préprio objectivo da sustentabilidade das financgas publicas. Com efeito, a satisfacdo das
necessidades de financiamento do Estado ao longo do tempo, decorrentes quer do saldo

81 Em 20086, os juros da divida (6ptica das contas nacionais) representaram 2,9 por cento do PIB, o quarto valor mais
elevado de entre os Estados-membros da &rea do euro. A Itélia, a Grécia e a Bélgica apresentaram (por esta ordem
decrescente) valores superiores.

%2 por risco entende-se habitualmente a volatilidade dos encargos orcamentais gerados pelos instrumentos de divida.
* 0 indicador cost-at-risk quantifica em termos probabilisticos a exposicdo da carteira de divida ptblica & evolugdo
esperada das taxas de juro.

% Cf. Blommestein, H., ed.(2005), Advances in Risk Management of Government Debt, OECD; e Missale, A. and E.
Bacchiocchi (2005), Managing Debt Stability, WP n.5 Department of Economics, University of Milan.

% Na formulacdo usada pela Comissao Europeia, este é um conceito multi-dimensional que se refere a contribuicéo
que as finangas publicas fazem para uma afectagdo eficiente de recursos na economia.

% Em Portugal, no final de 2005, de acordo com os dados da CMVM, o mercado da divida publica representava cerca
de ¥ do mercado de capitais portugués (i.e., sob a supervisdo da CMVM).
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orcamental, quer do refinanciamento (roll-over) da divida, de forma regular e a um
custo e risco minimos (nomeadamente consistentes com o0 objectivo da
sustentabilidade), tem como pressuposto a existéncia de um mercado da divida publica
com tais caracteristicas.

4.3.1.2 Conteudo e abrangéncia dos Programas de Estabilidade: Divida Publica

Apesar da referida alteracdo do Pacto, que aumentou a importancia atribuida a
componente quantitativa da divida publica no quadro de supervisdo das financas
publicas da UE, o respectivo enquadramento legal continuou a desvalorizar o elemento
de risco subjacente aos préprios stocks de divida, e, por isso, também a apreciacdo das
estratégias de gestdo que lhe estdo subjacentes.

O Cobdigo de Conduta quanto ao formato e conteldo dos Programas de
Estabilidade e Convergéncia ndo obriga, com efeito, os Estados-membros a
apresentarem nos seus Programas de Estabilidade informacdo quanto a estrutura da
carteira de divida publica ou a indicadores de risco mais evoluidos na anélise de
sensibilidade das projeccdes orcamentais a diferentes cenarios para as variaveis
financeiras, bem como a avaliacdo das estratégias de financiamento e de gestdo da
divida.

N&o obstante, ha Estados-membros que, nas actualiza¢fes dos seus Programas
de Estabilidade, optam por incluir informagéo qualitativa e dados sobre a estrutura das
suas carteiras de divida, bem como sobre as estratégias de financiamento seguidas. De
entre os Estados-membros que submeteram as actualizagdes dos seus Programas de
Estabilidade e que tinham, no final de 2006, racios de divida acima de 60 por cento do
PIB, apenas Portugal e a Alemanha, ndo incluem informacéo relativamente & estratégia
de financiamento do Estado e a gestdo da divida (a Beélgica, a Italia, a Grécia e a Franca
fazem-no).

Alguns Estados-membros, como, por exemplo, a Bélgica, incluem indicadores
do risco nos seus stocks de divida, quando analisam a sensibilidade dos encargos
or¢amentais a variacdo das taxas de juro com referéncia a “duracdo™’ da respectiva
carteira de divida e correspondente estratégia de gestdo. A Franca, por seu lado, inclui
informacdo sobre o papel da gestdo da divida e, em particular de algumas opcGes
recentes (maior articulacdo entre a gestdo da divida e a gestdo dos saldos da Tesouraria
do Estado), na estratégia de consolidacdo orcamental e nas metas quantitativas
apresentadas na Actualizacdo do PEC/2006. A Espanha, que projecta, para final de
2006, um racio de divida em percentagem do PIB de 39,7 por cento, analisa 0 impacto
de diferentes cendrios para as taxas de juro apresentando informacéo sobre a maturidade
média do seu stock de divida. A Belgica, a Grécia e a lItalia, por outro lado, sdo os
Estados-membros que incluem informagéo quantitativa mais ampla e detalhada sobre a
composigdo do stock de divida e respectiva evolucdo historica, bem como sobre as
respectivas estratégias de financiamento.

¥ Indicador financeiro que mede a sensibilidade da carteira de divida & variagéo das taxas de juro.
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Analise do PEC 2006
No caso de Portugal, a analise de sensibilidade ao impacto de diferentes cenarios
para as variaveis financeiras, nomeadamente para as taxas de juro, é efectuada sem a
apresentacdo de quaisquer dados ou informacdo relativamente a composicao do stock de
divida e respectiva exposicdo ao risco de taxa de juro. Também ndo se apresenta
qualquer indicacdo sobre a estratégia de financiamento do Estado e de gestdo da divida
publica no horizonte da Actualizacdo do PEC/2006. A recente decisdo de alterar o
quadro institucional da funcdo financeira do Estado, integrando a gestdo da Tesouraria
do Estado com a emisséo e gestdo da divida publica num mesmo centro de decisdo e 0s
eventuais ganhos de eficiéncia que dai poderdo advir, também ndo sdo referidos e
quantificados.

4.3.2 Evolucgdo recente: nivel e dinamica

4.3.2.1 Nivel

: A actualizagdo do Programa de Estabilidade e Crescimento de Portugal para o
periodo de 2006 a 2010, datada de Dezembro de 2006, prevé que a divida bruta
consolidada das Administracfes Publicas, tenha atingido, no final do ano de 2006, 67,4
por cento do PIB. Prevé-se também que este racio suba para 68,0 por cento em 2007 e
desca nos anos subsequentes, para 67,3 em 2008, 65,2 em 2009 e 62,2 em 2010.

Grafico - Divida Bruta Consolidada das Administrac6es Publicas (em percentagem do PIB)
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Fonte: 1999-2004: AMECO (Novembro de 2006); 2005-2010: Programa de Estabilidade e
Crescimento de Portugal, Dezembro de 2006.

O nivel do récio da divida publica em final de 2006 €, assim, pelo segundo ano
consecutivo, superior ao valor de referéncia de 60 por cento do PIB e a actualizagdo de
Dezembro prevé que esta situacdo persista até ao final do horizonte da Actualizagdo do
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Analise do PEC 2006
PEC/2006 (i.e., até 2010). De acordo com os dados disponibilizados nas actualiza¢bes
de Dezembro de 2006 dos varios Programas de Estabilidade, Portugal posiciona-se
como o pais com o quinto mais elevado racio de divida de entre Estados-membros da
area do euro. A verificarem-se as previsdes apresentadas pelos varios Estados-membros
no ambito das referidas actualizacdes, a posicao relativa de Portugal podera deteriorar-
se em 2007 e 2008, passando Portugal a apresentar o quarto mais elevado saldo de
divida publica, em racio do PIB, regressando, em 2009, a posi¢do ocupada no final de
2006.

Gréfico - Divida Bruta Consolidada das Administrac6es Publicas-2006 (em percentagem do PIB)
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Fonte: ActualizacGes dos Programas de Estabilidade e Crescimento de final de 2006.
Nota: No momento de elaboragdo desta Nota Técnica, a Austria ndo tinha ainda submetido a Comissao
Europeia a actualiza¢do do seu Programa de Estabilidade.

O nivel do racio da divida que, na actualizacdo de Dezembro de 2006, se
projecta para o horizonte da Actualizacdo do PEC/2006 é, por outro lado, inferior ao
previsto na actualizacdo de Dezembro de 2005. Esta melhoria deveu-se a revisdo em
alta da série do PIB nominal, a qual foi originada por alteraces metodoldgicas
resultantes da inclusdo naquele agregado macroecondmico da producdo de servicos
financeiros indirectamente medidos (FISIM). De acordo com os dados da Comisséo
Europeia, esta revisdo tera aumentado o nivel do PIB em 1,5 pontos percentuais.

Este ajustamento reflecte-se no nivel previsto para o racio da divida em
percentagem do PIB na actualizacdo de Dezembro de 2006, que, comparativamente a de
Dezembro de 2005, projecta um racio inferior em 1,3 p.p. para 2007 (0 mesmo efeito
que em 2006), -1,1 p.p. para 2008 e -1,0 p.p. para 2009.
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Grafico - Metas para a divida das APs nos sucessivos Programas de Estabilidade e Convergéncia
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Sucessivos Programas de Estabilidade e Crescimento e Comissdo Europeia (base de dados AMECO,
Novembro de 2006) para os valores efectivos e previsdes para 2007 e 2008.

Nota: Os valores da divida bruta constante nos programas até 2001 encontram-se elaborados de acordo com o
sistema europeu de contas SEC 79. Néo foi efectuada qualquer correccéo para as revisdes estatisticas entretanto
efectuadas nas séries da divida e do PIB. A linha mais espessa corresponde aos dados efectivos; as observacdes de
2006 a 2008 correspondem as previsdes da Comissdo Europeia.

4.3.2.2 Dinamica

O récio da divida bruta consolidada das Administraces Publicas em
percentagem do PIB atingiu, no final de 2006, o seu valor mais elevado desde a
introducdo do euro em 1999, estando a aumentar de forma sustentada desde 2000. Em
termos acumulados, entre 1999 e 2006, registou-se um aumento de 15,2 pontos
percentuais do PIB. A decomposicao da variacao do racio da divida em percentagem do
PIB mostra que, no periodo de 1999 a 2006, o seu aumento deveu-se, na sua maior
parte, a deterioracdo do saldo primario (6,6 p.p.), depois ao efeito dos aumentos da
divida sem contrapartida no saldo orcamental (5,0 p.p.) e também, embora em menor
escala, ao impacto de um diferencial negativo entre a taxa de crescimento econémico e
o custo da divida (3,7 p.p.).
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Gréfico - Variacdo da Divida Bruta Consolidada das Administragfes Publicas
(em percentagem do PIB) (1999-2006)
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Fonte: 1999-2004: Comissdo Europeia (base de dados AMECO, Novembro de 2006); 2005-2010:
Actualizagdes dos Programas de Estabilidade e Crescimento, Dezembro de 2006.

Nota: No gréfico os valores explicitados para cada pais referem-se a variagdo do réacio de divida no
periodo considerado.

A actualizacdo de Dezembro do Programa de Estabilidade de Portugal, prevé
que o racio da divida continue a aumentar em 2007 (+0,6 p.p.), e que desca
posteriormente, até ao final do horizonte temporal contemplado pela Actualizacdo do
PEC/2006: -0,7 p.p. em 2008, -2,1 p.p. em 2009 e -3,0 p.p. em 2010. Nos quatro anos
de horizonte da Actualizacdo do PEC/2006, em termos acumulados, prevé-se, assim,
uma reducdo de 5,2 pontos percentuais do PIB. Comparativamente a actualizacdo de
Dezembro de 2005, as variagcdes previstas para cada ano sdo praticamente as mesmas.
No entanto, h4 agora a inclusdo do ano de 2010 no horizonte da Actualizagdo do
PEC/2006, para o qual se prevé uma significativa reducédo do racio, de 3 p.p..

A referida reducdo do racio da divida em 5,2 p.p. do PIB, entre 2006 e 2010,
apresenta uma distribuicdo enviesada para o final do horizonte de 4 anos da
Actualizacdo do PEC/2006. De acordo com o projectado, 98 por cento dessa reducédo
estard concentrada nos ultimos dois anos (em 2009 e 2010), representando o ultimo ano
(2010) 58 por cento do total da redugdo. Esta assimetria da distribuicdo é também mais
pronunciada do que a apresentada pelos restantes Estados-membros que ja submeteram
as actualizagcOes dos seus programas de estabilidade (ver Grafico ).
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Grafico - Variagdo da Divida Bruta Consolidada das Administrac6es Publicas em percentagem do
PIB- Distribuicdo da variagcdo ao longo do horizonte temporal do Programa de Estabilidade e
Crescimento
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Fonte: Actualizagdes dos Programas de Estabilidade e Crescimento, Dezembro de 2006.

Por outro lado, a variacdo da divida prevista para o horizonte da Actualizagdo do
PEC/2006 resulta sobretudo da evolucéo positiva esperada para o saldo primario (+3,7
p.p.) e também de uma melhoria do efeito “snow-ball” que se prevé que tenha um
contributo favoravel para a reducdo do nivel de endividamento de 1,7 p.p. em termos
acumulados, em resultado da estabilidade que se espera para a taxa de juro implicita na
divida e da significativa aceleracdo do ritmo de crescimento real do PIB.
Contrariamente ao comportamento médio observado no periodo de 1999 a 2006, a
actualizacdo de Dezembro de 2006 estima um contributo praticamente nulo dos
ajustamentos fluxos-stock para a variacdo da divida no periodo 2007-2010. Prevé-se
nomeadamente que a aquisicdo liquida de activos financeiros (por exemplo, aumentos
de capital em empresas publicas) seja compensada por receitas de privatizagdes. Em
termos acumulados no periodo (2007-2010), as receitas de privatizacbes previstas
representam 1,4 p.p. do PIB.
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Grafico - Decomposicéo da variacao do racio da divida publica das AP em percentagem do PIB
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Fontes: 1999-2004: Comissdo Europeia (base de dados AMECO, Novembro de 2006); 2005-2010: Programa de
Estabilidade e Crescimento de Portugal, Dezembro de 2006.

4.3.3 Analise de sensibilidade

A Actualizacdo do PEC/2006 apresenta resultados da simulacdo do impacto de
cenarios macroeconémicos de risco (mais favoraveis e mais desfavoraveis) face ao
cenario central: quer de risco proveniente da evolucdo das taxas de juro, quer
proveniente da evolugdo do preco do petréleo e da procura externa.

Os impactos estimados dos cenarios de risco do preco do petréleo e procura
externa sobre o saldo or¢camental e sobre o réacio da divida, ambos em percentagem do
PIB, sdo perfeitamente simétricos, quer em termos de nivel (+/-0,4 p.p. em termos
acumulados até 2010 no caso do saldo orcamental e +/- 2 p.p. em termos acumulados
até 2010 no caso do racio da divida), quer de trajectoria (acréscimos iguais em todos o0s
anos).

Os impactos estimados dos cendrios de risco de taxa de juro sdo, pelo contrério,
assimétricos. Ou seja, um cendrio de taxas de juro mais elevadas em 100 pontos base
(i.e, um movimento paralelo da curva de rendimentos, ou seja uma subida de igual valor
para as taxas de curto e de longo prazo) face ao cenario central (que é, ele proprio, de
subida de taxas em 2007 e estabilidade ou ligeira descida posteriormente), traduz-se
num efeito acumulado de +2 p.p. em 2010 sobre o réacio da divida (tambeém face ao
cenario central), e de -0,5 p.p. em 2010 sobre o saldo orcamental. No entanto, uma
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descida de 100 pontos das taxas de juro (igualmente um movimento paralelo) tem um
efeito limitado, quer sobre o ré&cio da divida (de -0,3 p.p. em termos acumulados em
2010), quer sobre o saldo orcamental (0,1 p.p. em termos acumulados em 2010).

A base de informacdo usada no apuramento da estimativa do impacto dos
cenarios alternativos, nomeadamente os de taxa de juro, ou seja a composi¢do actual e
esperada do stock de divida, bem como a correspondente estratégia de financiamento
que lhe estd subjacente, &, como ja referido no ponto desta analise, omissa na
Actualizacdo do PEC/2006, reflectindo uma opcao diferente da seguida em
actualizacbes submetidas por outros Estados-membros.

N&o obstante, é possivel estabelecer compara¢cdes com os dados constantes das
actualizacbes de outros Estados-membros e retirar algumas conclusdes. Na tabela
seguinte apresenta-se uma comparacao do grau de impacto sobre o saldo or¢camental das
Administracdes Publicas de uma subida de 100 pontos de base nas taxas de juro face
aos cenarios base dos programas, tendo por base a informacdo nas actualizagdes
remetidas pelos Estados-membros a Comissdo Europeia. Daqui parece decorrer que,
para 0 seu nivel de divida de partida (67,4 por cento do PIB em 2006), Portugal
apresenta, no conjunto de paises referenciados*® na tabela seguinte, um maior grau de
sensibilidade a flutuagcdes das taxas de juro, num contexto em que o racio de divida tem
vindo a subir significativamente nos ultimos anos (15,2 p.p. entre 1999 e 2006).

Tabela - Impacto de uma subida de 100 pontos base nas taxas de juro face ao cenario base

Ano | Ano Il Ano Il Ano IV Por memoria:
2007 2008 2009 2010 Récio de divida em % PIB, 2006
Portugal -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 67,4
Bélgica -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 87,7
Italia -0,2 -0,4 -0,4 -0,5 107,6
Franca n.d. 0,0 -0,2 -0,4 64,6
Espanha 0,0 -0,1 -0,2 n.d. 39,7

Fonte: ActualizacBes dos Programas de Estabilidade e Crescimento, Dezembro de 2006.

Como se disse, a Actualizacdo do PEC/2006 n&do apresenta informacdo que
permita enquadrar esta constatacdo. No entanto, conhecendo-se a dindmica do impacto
da flutuacdo das taxas de juro no custo suportado pelo Or¢camento do Estado, pode
antecipar-se que tal pode resultar de uma menor duracdo e maturidade média da carteira
de divida publica portuguesa. Os dados comparaveis publicados por instituicoes
internacionais sobre este tipo de indicador sdo escassos. Ainda assim, compilaram-se
alguns elementos de referéncia, que se apresentam, por memoria, e que parecem
confirmar as consideragdes apresentadas.

% Utilizaram-se apenas os Estados-membros que apresentam informagéo directamente comparavel com a apresentada
por Portugal.
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Tabela - Maturidade média da carteira total de divida pablica
(base de caixa)

2003 2004 2005 2006
Portugal 4,3 3,6 4,9 5,8
Bélgica 59 6,3 6,6 6,7
Italia 6,1 6,4 6,6 6,8
Franca 5,9 6,1 6,6 7,0
Espanha 6,1 6,2 6,6 6,7

Fonte: Relatérios Anuais das Instituicdes Gestoras de Divida de cada Estado-Membro.

4.3.4 Avaliacao da Comissao Europeia

Na sua recomendacéo de 20.09.2005, ao abrigo do artigo 104(7) do Tratado e no
ambito do Procedimento de défice excessivo levantado relativamente a Portugal, o
Conselho recomenda a Portugal que, relativamente a divida publica, o seu racio do PIB
seja colocado numa trajectéria descende depois de 2007, devendo a variagdo do mesmo
reflectir nomeadamente progressos na reducdo do defice orcamental e na diminuicdo
das operac0es financeiras de aumento da divida publica.

Na Avaliacdo da CE, considera-se que a estratégia de reducdo da divida em
percentagem do PIB apresentada naquele Programa é consistente com a recomendacao
do Conselho referida no paréagrafo anterior.

Contudo, a Comisséo Europeia identifica um conjunto de riscos que impendem
sobre a trajectoria apresentada na Actualizacdo do PEC/2006. Com efeito, a Comissdo
apresenta uma previsdo de nivel e trajectéria para o réacio da divida em percentagem do
PIB que, para os anos em que é formulada, 2007 e 2008, é divergente da apresentada no
cenario-base da referida Actualizacdo do PEC/2006. Note-se, no entanto, que as
previsdes para 2008 formuladas pela Comissdo ndo sdo totalmente comparaveis com as
apresentadas na Actualizagdo do PEC/2006, pois as da Comissdo baseiam-se numa
hipotese de “politicas inalteradas”.

Com esta importante ressalva, as projeccbes elaboradas pelos servicos da
Comissdo tém por base as suas previsdes de Outono, apresentadas em Novembro de
2006 e divergem das constantes no PEC apresentado em Dezembro passado (ver
Grafico ), no que respeita ao récio da divida, em +1,4 p.p. em 2007 e +2,1 p.p. em 2008.
As diferencas de previsdo resultam, em ambos os anos, de:

I. uma previsdo de menor saldo primario por parte da Comissao, que € de -0,2
p.p. em 2007 e de -1 p.p. em 2008;

I1. um maior contributo para a varia¢do da divida proveniente do diferencial entre
0 custo da divida e a taxa de crescimento econdmico, resultante quer de uma
previsdo de juros mais elevada por parte da Comisséo (+0,1 p.p. em 2007 e
+0,3 p.p. em 2008), quer de uma previsdo de crescimento econémico mais
baixa (-0,3 p.p. em 2007 e -0,7 p.p. em 2008);
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Analise do PEC 2006

I1l. um efeito positivo sobre a divida dos ajustamentos fluxos-stock, de +0,3 p.p.

em 2007 (face a-0,1 p.p. na Actualizacdo do PEC/2006) e de 0,1 p.p. em 2008
(face a um contributo nulo previsto na Actualiza¢do do PEC/2006).

A partir das diferentes previsdes da Comissdo para 2007 e 2008, esta identifica
como elementos cruciais para 0 cumprimento da recomendacdo do Conselho
relativamente a divida pablica:

I. o cumprimento dos objectivos anuais para o saldo orgamental;

Il. o cumprimento do objectivo de que os ajustamentos fluxo-stock tenham um
contributo neutral sobre o racio da divida, tal como previsto na Actualiza¢éo do
PEC/2006;

I1l.  a verificacdo da trajectéria prevista para o PIB, a qual, por ser considerada pela
Comissdo como sendo favoravel, constitui, de acordo com a sua avaliagdo
técnica, um importante factor de risco adicional.

Gréfico - Decomposi¢do da variagdo do racio da divida publica das AP em percentagem do PIB-
Comparacdo entre as previsdes da Actualiza¢do do PEC/2006 e as da CE
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4.4 A sustentabilidade a prazo das financas publicas

Esta seccdo analisa, com base na informacéo constante na Actualizacdo do PEC/2006 a
sustentabilidade a prazo das financas publicas portuguesas. Encontra-se dividida em trés
subseccdes. Na primeira apresentam-se as projeccdes orcamentais a longo prazo da
Actualizacio do PEC/2006. E ainda efectuada uma comparagdo com as constantes na
actualizacdo de Dezembro de 2005 e com as estimativas do Grupo de Trabalho do
Envelhecimento do Comité de Politica Econdmica da Comissdo Europeia. A segunda
sub-seccdo analisa os indicadores de sustentabilidade propostos pela Comissdo Europeia
e calculados na Actualizagdo do PEC/2006. Finalmente a terceira sub-sec¢do faz a
ligacdo entre os indicadores de sustentabilidade e a futura revisdo do ambito dos
objectivos de médio prazo prevista no Pacto de Estabilidade e Crescimento.

4.4.1 As projeccoes orcamentais a longo prazo da Actualizacdo do
PEC/2006

A Actualizagdo do PEC/2006 incorpora uma analise da sustentabilidade das
financas publicas portuguesas. Para esse efeito calcula as projeccGes orcamentais até
2050 resultantes do envelhecimento da populagdo utilizando o cenario macroeconémico
elaborado ao nivel da Unido Europeia pelo Grupo de Trabalho do Envelhecimento do
Comité de Politica Econémica (designado por cenario CPE) e o cenario
macroeconomico do préprio Ministério das Financas e Administracdo Publica
(designado por cenario nacional). O ponto de partida para ambos os calculos é o
objectivo do saldo orcamental relativo a 2010 constante na Actualizacdo do PEC/2006.
Utilizam-se nesta sec¢do os valores constantes na versdo do documento entregue as
instituicGes europeias, por estes serem diferentes dos constantes na versdo entregue na
Assembleia da Republica.*®

A Tabela apresenta as duas projeccdes efectuadas na versdo da Actualizagdo do
PEC/2006 entregue as instituicdes europeias. Ambas as projeccdes incorporam ja
totalmente os efeitos da reforma da seguranca social aprovada no final de 2006, bem
como das medidas previstas relativamente a Caixa Geral de Aposentacbes (CGA).
Comparando as duas projec¢des, até 2030 os dois cenarios apontam para resultados

% Existe uma divergéncia entre os valores constantes na versio do Programa entregue na Assembleia da Republica
(AR) e os constantes na entrega a Comissdo Europeia e ao Conselho (disponivel no sitio Internet da CE).
Nomeadamente, na versdo entregue na Assembleia da Republica existia um erro técnico nos célculos referentes ao
cenario CPE. Nestes calculos, contrariamente ao consagrado na metodologia comum acordada no ambito do CPE, o
montante das despesas primérias ndo relacionadas com a idade ndo se mantinha constante (em percentagem do PIB) e
igual ao ultimo ano conhecido (neste contexto 2010). Pelo contrario, estas despesas viam o seu peso diminuir no
produto em 2,5 p.p. entre 2010 e 2050 (sendo 1,4 p.p. dessa reducdo obtida entre 2030 e 2050). Essa situacdo foi
corrigida na versdo entregue as institui¢des europeias. O nivel das despesas totais, das despesas relacionadas com a
idade e das despesas com pensdes mantiveram-se inalterados entre as duas versoes, verificando-se consequentemente
alteracfes noutras variaveis, nomeadamente nas despesas com pensfes de seguranca social e nos juros da divida
publica. Em 2050, as despesas com pensfes de seguranca social ascenderiam a 13,2% de acordo com a versdo
entregue na AR, passando a 16,2% na versdo entregue na CE. Também em 2050, 0 montante dos juros seria de 6,1%
no caso da versdo entregue na AR e de 3,5% no caso da versdo entregue na CE. Verificam-se igualmente
divergéncias nos valores desses dois items no préprio cenario nacional entre as duas versdes. Para 2050 a versdo
entregue na AR previa um peso dos juros de 0,1%, enquanto que na versdo entregue na CE se prevé -0,3% (portanto
um recebimento liquido de juros).
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bastante semelhantes. J& em 2050, existe uma grande diferenca entre os dois cenarios. A
utilizacdo do cenario macroeconémico (mais cauteloso) do CPE aponta para um défice
das AdministracGes Publicas no montante de 6,7% em 2050, enquanto que 0 cenario
nacional prevé um excedente de 4,4% do PIB.

Como se pode verificar na Tabela , a diferenca entre as projeccdes obtidas
utilizando o cenario macroecondémico do CPE e as obtidas com base no cenario nacional
ndo estd na projeccdo da receita total, que é idéntica, mas antes nas projeccOes de
despesa. Em 2050, a projeccao nacional aponta para um nivel de despesa em propor¢édo
do PIB que é inferior em 11,1 p.p. a obtida utilizando o cenério macroecondémico do
CPE. Dessa diferenca 7,6 p.p. devem-se a uma menor projeccao do peso das despesas
“relacionadas com a idade” ¢ 3,8 p.p. sdo devidos a um menor peso dos juros da divida
publica, reflectindo a evolucao mais favoravel da divida publica no cenario nacional.

Quanto as despesas com pensdes previstas para 2050, existe uma diferenca de
4,1% do PIB: o cenario nacional aponta para despesas na ordem dos 12,4% do PIB,
enguanto que a utilizacdo do cenario do CPE indica 16,5%. Os dois cenérios indicam
igualmente tendéncias divergentes para esta variavel: o cenario nacional aponta para
uma tendéncia de decréscimo do peso dessas despesas no produto entre 2030 e 2050,
enquanto que a utilizacdo do cenario macroecondémico do CPE indica uma tendéncia
ascendente.

As diferencas aqui referenciadas sdo o resultado da utilizacdo de diferentes
hipoteses relativamente ao quadro macroeconémico. Comparando as hipdteses
utilizadas nos dois cenarios verifica-se que:

I. A taxa de crescimento da produtividade utilizada no cenario nacional é mais
prudente do que a do cenario CPE em 2010 e 2020, mas mais optimista em 2030 e
2050 (a diferenca para a hipotese de trabalho do CPE é de +0,5 e +0,8 p.p.,
respectivamente).

Il. A taxa de crescimento do produto utilizada na projeccdo referente ao cenario
nacional em 2030 e 2050 (2%) ¢é o dobro da usada no cenario CPE (1%).

I1l. A projeccdo nacional é mais prudente em relacdo a taxa de participacdo total no
mercado de trabalho, bem como em relacdo a taxa de desemprego (que é 0,3 p.p.
mais elevada que a utilizada no cenario CPE para 2050).
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Tabela - Sustentabilidade das Finangas Publicas no Longo-Prazo- cenérios nacional e CPE

A 2005
2005 2010 2020 2030 2050 -2050
Cenario CPE
Despesas Totais 47,8 41,5 41,8 41,9 47,9 0,1
da qual: Despesas
relacionadas com a idade 27,1 27,2 28,4 28,9 33 5,9
Despesas com Pensoes 11 11,3 12,7 13,4 16,5 5,5
- Pensdes de Seg. Social 7,5 8 9,4 11,2 16,2 8,7
- Pensodes 2° pilar (CGA) 3,5 3,3 3,4 2,2 0,3 -3,2
Cuidados de Saude 6,3 6,5 6,4 6,3 6,9 0,6
Despesas de educacao 4,8 4,5 4,4 4,3 4,6 -0,2
Despesas com juros 2,7 2,9 2 1,6 3,5 0,8
Outras Desp. Primarias* 18 11,4 11,5 11,4 11,4 -6,6
Receitas totais 41,7 41,2 41,2 41,2 41,2 -0,5
Saldo orcamental -6,1 -0,3 -0,6 -0,7 -6,7 -0,6
Cenario nacional
Despesas Totais 47,8 41,5 42,4 42 36,8 -11,0
da qual: Despesas
relacionadas com a idade 27,1 26,9 28,5 28,4 25,4 -1,7
Despesas com Pensdes 11 11,2 12,7 13 12,4 1,4
- Pensodes de Seg. Social 7,5 7,9 9,3 10,6 11,9 4,4
- Pensodes 20 pilar (CGA) 3,5 3,3 3,4 2,4 0,4 -3,1
Cuidados de Saude 6,3 6,4 6,4 6,3 5,4 -0,9
Despesas de educacao 4,8 4,4 4,4 4,3 3,6 -1,2
Despesas com juros 2,7 2,9 2,1 1,9 -0,3 -3
Outras Desp. Primarias* 18 11,7 11,8 11,7 11,7 -6,3
Receitas totais 41,7 41,2 41,2 41,2 41,2 -0,5
Saldo orcamental -6,1 -0,3 -1,2 -0,8 4,4 10,5

Diferenca entre o cendrio nacional e o cenario CPE

Despesas Totais 0 (] 0,6 0,1 -11,1
da qual: Despesas

relacionadas com a idade 0 -0,3 0,1 -0,5 -7,6
Despesas com Pensdées 0 -0,1 0 -0,4 -4,1
- Pensdes de Seg. Social 0 -0,1 -0,1 -0,6 -4,3
- Pensodes 20 pilar (CGA) 0 0 0 0,2 0,1
Cuidados de Saude 0 -0,1 0 0 -1,5
Despesas de educagao 0 -0,1 0 0 -1,0
Despesas com juros 0 0 0,1 0,3 -3,8
Outras Desp. Primarias* ] 0,3 0,3 0,3 0,3
Receitas totais 0 0 0 0 0

Fonte: Actualizagdo do PEC/2006, Quadros A.6a e A.6b -versdo entregue as instituicbes europeias.

Nota: * A rubrica outras despesas primarias ndo se encontra explicitada nos referidos Quadros da Actualizagdo do
PEC/2006. E calculada como sendo a diferenca entre as despesas totais e a soma das despesas relacionadas com a
idade e as despesas com juros. O saldo orgamental é calculado como a diferenga entre as despesas e as receitas totais.
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Na sua avaliacdo da Actualizacdo do PEC/2006 portugués, a Comissdo Europeia
salientou que estas novas projeccdes demogréficas elaboradas pelo Governo portugués
ndo foram ainda submetidas ao escrutinio (dito de peer review) do Grupo de Trabalho
sobre o Envelhecimento do CPE.*°

Devera ainda ser destacado que na sua avaliagdo, a CE se cinge a comparagdo
entre as estimativas elaboradas em 2006 no ambito do referido grupo de trabalho sobre
o envelhecimento do CPE e as estimativas elaboradas na Actualizacdo do PEC/2006
com base no cenario do CPE. Desta forma ndo se pronuncia sobre as projeccoes
elaboradas de acordo com o cenario nacional.

Quanto a variacao das despesas relacionadas com o envelhecimento entre 2005 e
2050, mesmo apds a consideracdo dos efeitos da reforma da seguranca social, esta €
ainda superior ao aumento médio projectado pelo CPE para a zona euro ou para a UE-
15. De acordo com as estimativas de 2006 do CPE, o aumento médio destas despesas
seria de 3,8% do PIB para a zona euro, 3,9% para a UE-15 e de 9,4% para Portugal.**
No actual Programa, de acordo com as projecc¢des elaboradas com base no cenario CPE
(o Unico comparavel com as projeccdes para a UE-15), o acréscimo seria de 5,9%.
Consequentemente, na sua avaliagdo a CE notou que “estimates in the programme
suggest that the overall increase in age-related expenditure over the coming decades
would be lower than previously estimated, though remaining above the EU average.”“2

A UTAO comparou ainda as estimativas constantes na Actualizacdo do
PEC/2006 com as constantes na actualizacdo de Dezembro de 2005 do Programa de
Estabilidade e Crescimento. As diferencas nas projeccdes sdo sobretudo explicadas pela
incorporacgdo na Actualizacdo do PEC/2006 dos efeitos da reforma da seguranca social,
aprovada no Parlamento no final de 2006, bem como das alteracdes previstas para o
decurso de 2007 relativamente ao funcionamento da CGA, uma vez que as alteragdes ao
cenario macroeconémico so relativamente limitadas.** A Tabela e a Tabela em anexo
apresentam a diferenca entre as projeccdes obtidas, nos dois cenarios, entre o presente
Programa e a actualizacdo de Dezembro de 2005.

Relativamente ao cenario macroecondmico do CPE, entre a actualizacdo de
Dezembro de 2005 e a actualizacdo de Dezembro de 2006, verifica-se uma reducdo da
despesa total em 2050 no montante de 14,3% do PIB. Esta reducdo é explicada por
reducdo de 4,2% nas despesas relacionadas com a idade (dos quais 3,5% se devem a
despesas com pens@es), uma reducdo nas despesas primarias ndo relacionadas com a
idade em 2,3% e uma quebra de 7,8% nas despesas relacionadas com juros. Esta ultima
reducdo reflecte uma dindmica mais favoravel da divida, devido a reducdo de despesas

“0 \/er pagina 53 da Avaliagdo da CE.

1 Ver Comissio Europeia (2006), “Annex: The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25
Member States on pensions, health care, long-term care, education and unemployment transfers (2004-2050)”,
European Economy, Special Report n° 1/2006-Annex, Tabela 1-1 .

42 \/er pagina 54 da Avaliacdo da CE.

3 Comparando a actualizacdo de Dezembro de 2005 e a actualizacéo de Dezembro de 2006, verificam-se as seguintes
diferencas nas hip6teses de base do cenério nacional: a previsao de crescimento do PIB para 2010 passa de 2,8% para
3%; os valores referentes a taxa de desemprego sdo mais elevados, ascendendo as diferencas a +1,4 p.p. em 2010,
+0,2 p.p. em 2010-2030 e +0,3 p.p. em 2050. Néo se registam quaiquer alteragdes ao cenario macroeconémico do
CPE a partir de 2010 entre as duas actualizagdes.
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relacionadas com a idade (face ao projectado em 2005) ocorrer de acordo com a
estimativa da Actualizacdo do PEC/2006 a partir de 2020, o que melhora o saldo
orcamental projectado.

Quando a comparacéo (das estimativas entre as duas referidas actualizagdes) é
feita tendo por base o cenario nacional, verifica-se um maior impacto estimado da
reforma da seguranca social e das regras da CGA na reducdo (face a estimativa em
2005) do peso no PIB das despesas relacionadas com a idade (6,9%). A reducdo
estimada para as despesas totais € no entanto idéntica a obtida com a utilizacdo do
cenario do CPE (14,6%).

Contudo, desagregando mais os efeitos da reforma da seguranca social,
reflectidos na diferenca entre a actualizacdo de Dezembro 2005 e de Dezembro 2006,
verifica-se uma inconsisténcia nos valores apresentados. A totalidade da referida
reducdo das despesas com pensdes, que esta prevista ocorrer entre as duas referidas
actualizages do Programa de Estabilidade e Crescimento, é devida a reducdo do peso
no produto das “pensdes de 2° pilar (Caixa Geral de Aposentacdes)”, ndo se verificando
qualquer alteracdo do peso no PIB das despesas com as “pensdes de segurancga social”.
Facto que é surpreendente tendo em conta a referida reforma da seguranca social. O
peso no PIB das referidas “pensdes de 2° pilar (Caixa Geral de Aposentagdes)”
projectado para 2050 é reduzido de 3,8% na projeccdo elaborada em Dezembro de
2005, para 0,3% (do PIB) na projeccao elaborada em Dezembro de 2006 (cenario CPE).

Verifica-se igualmente uma redugéo do stock previsto para 2050 dos activos dos
fundos de reserva de pensdes, em termos consolidados, entre a actualizacdo de
Dezembro de 2005 e a Actualizagdo do PEC/2006, no cenadrio CPE, no montante de
18,8 p.p. do PIB em 2050: estes activos passam de +2,6% do PIB de acordo com a
actualizacdo de Dezembro de 2005, para -16,2% na Actualizacdo do PEC/2006. Tal
reducdo de activos ndo é explicada na Actualizacdo do PEC/2006 e é inesperada tendo
em conta a reducdo projectada nas despesas com pensdes e nas despesas totais das
Administracdes Publicas.
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4.4.2 Os indicadores de sustentabilidade

: Em conjunto com as projeccOes sao igualmente apresentados os indicadores de
sustentabilidade S1, S2 e RPB tal como definidos pela Comissdo Europeia.

A Comissdo Europeia avalia a sustentabilidade a prazo das finangas publicas
considerando indicadores quantitativos e qualitativos. Os indicadores quantitativos
baseiam-se numa defini¢do de sustentabilidade a longo prazo das financas publicas que
se traduz no respeitar de duas condi¢es:

I. No respeitar da restricdo orcamental inter-temporal do Estado, o que implica que o
valor actual das receitas orcamentais futuras iguale a soma do valor actual das
despesas futuras com o valor do stock da divida publica (0o que resulta no
indicador S2);

[l. E simultaneamente, no respeitar em 2050 do critério da divida previsto no Tratado
(indicador S1).
Os indicadores quantitativos encontram-se descritos na Caixa .

Tabela - Indicadores de sustentabilidade de longo prazo das finangas publicas (%PIB)

Horizonte 2050 S1 S2 RPB
PEC Dezembro 2006 (1) Cenario CPE 0,6 2,6 4,8
(com reforma da Seg. Social) (2) Cenario nacional -1,7 -3,6 -1,3
PEC Dezembro 2005 (3) Cenéario CPE 3,5 7,2 8,4
(sem reforma da Seg. Social) (4) Cenario nacional 1,6 3,2 4,8
Comissao Europeia (5) Cenario base 2005 7,9 10,5 7,6
(sem reforma da Seg. Social) (6) Cenario base 2006 5,6 8,3 7,5
CE: Relatoério Sustentabilidade 2006  (7) Cenario OMP 2010 2,5 5,2 7,4

Fonte: Linhas 1 a 4: Actualizagdo do PEC/2006, Quadro 11.5.1; Linhas 5 e 7: Comissdo Europeia (2006), The
Long-Term Sustainability of Public Finances in the European Union, European Economy n° 4/2006; Linha 6:
Comissdo Europeia (2007), “Economic Assessment of the Stability Programme of Portugal (Update of
December 2006)”, ECFIN F2 D(2007) REP 50890-EN.

Nota: Valores ajustados do ciclo e do efeito de medidas temporarias.

A Tabela reproduz os indicadores constantes na Actualizacdo do PEC/2006, a
par dos ultimos indicadores calculados pela CE em 2006 e 2007. Reflexo da
incorporacdo dos efeitos da reforma da seguranca social, existe uma grande melhoria de
todos os indicadores de sustentabilidade apresentados na Actualizagdo do PEC/2006
guando comparados com os indicadores apresentados na actualizacdo de 2005.
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: De acordo com o cenario macroecondmico do CPE, para que a divida publica
ndo ultrapasse os 60% do PIB em 2050 (indicador S1) é necessaria uma melhoria
adicional do saldo or¢camental estrutural em 0,6% do PIB (para além do alcancar do
objectivo de -0,5% em 2010). J& o respeitar da restricdo or¢camental inter-temporal do
Estado (indicador S2) exigiria uma melhoria permanente mais acentuada do saldo
estrutural em 2,6% do PIB (para além do cumprimento da meta de -0,5% do PIB em
2010). A partir deste indicador S2 pode-se ainda calcular o saldo primario medio
durante os primeiros cinco anos apo6s o final do horizonte da Actualizagdo do PEC/2006
requerido para o assegurar do cumprimento da restricdo orcamental inter-temporal
(indicador RPB): um excedente primario estrutural de 4,8% do PIB.

Na sua Avaliacdo, a Comissdo Europeia considerou que apesar das recentes
medidas de reforma da seguranca social contribuirem para melhorar a situacdo a longo-
prazo das financas publicas portuguesas, essas medidas “ndo asseguram a

sustentabilidade”.*

A utilizacdo do cenario macroecondémico nacional levaria a conclusées muito
mais optimistas do que as referidas anteriormente. De acordo com os valores
apresentados na Actualizacdo do PEC/2006, o atingir da meta de um saldo estrutural de
%% em 2010 bastaria para garantir a sustentabilidade a prazo das financas publicas,
uma vez que o montante do esforco adicional requerido pelos indicadores é negativo.*
Consequentemente, de acordo com o cenario nacional desaparece o hiato de
sustentabilidade. Relembre-se que o cenario nacional projecta a existéncia de um
excedente orgcamental em 2050.

A Tabela revela igualmente o valor dos mesmos indicadores, tal como
calculados pela Comissdo Europeia, a partir das projeccdes efectuadas em Fevereiro de
2006 pelo CPE.** Com base nesses indicadores a Comissdo Europeia classificou
Portugal como um pais de risco elevado em relacdo a sustentabilidade das suas financas
pUblicas.*’

No Relatério de Sustentabilidade publicado em 2006, a CE calcula os
indicadores em dois cenarios distintos, designados por cenario base e cenario OMP. O
cenario base toma como ponto de partida para o calculo dos indicadores os saldos
orcamentais referentes ao Gltimo ano conhecido (neste caso concreto base 2005 e base
2006), ou seja utilizando a hipotese de ndo alteracdo de politicas. O cenario OMP,
assume que o OMP vai ser atingido em 2010, ou seja durante a duracao do Programa de
Estabilidade e Crescimento. A diferenca entre o segundo e o primeiro cenario indica a

4 \Jer pagina 54 da Avaliagdo da CE.

“ Lendo, por exemplo, o valor do indicador S1, chega-se & conclusdo que o alcancar do objectivo de 60% para a
divida em 2050 é compativel com um agravamento do saldo estrutural em 1,7% do PIB (face ao objectivo de —%2%
em 2010).

¢ Vide Comissdo Europeia (2006), The Long-Term Sustainability of Public Finances in the European Union,
European Economy n° 4/2006.

4" Portugal ¢ incluido no grupo de paises de “risco alto”, a par de Republica Checa, Grécia, Chipre, Hungria e
Eslovénia. Na avaliagdo da CE esse grupo “caracteriza-se por um aumento muito significativo, a longo prazo, das
despesas relacionadas com o envelhecimento da populacdo, pondo em destaque a necessidade absoluta de medidas
destinadas a conteng¢do da sua evolugdo.” Vide COM(2006) 574 final, de 12.10.2006.
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melhoria nos indicadores de sustentabilidade resultante do cumprimento no disposto na
Programa de Estabilidade e Crescimento.*®

Devido a estas diferencas metodologicas, os indicadores calculados pela CE
mais directamente comparaveis com os apresentados na Actualizacdo do PEC/2006 sédo
os elaborados com base no cenério de acordo com o qual se assume que o0 OMP sera
atingido em 2010 (linha 7 da Tabela ). Contudo, a projeccéo da CE ainda ndo incorpora
os efeitos da reforma da segurancga social, o que dificulta a comparacdo dos indicadores
com os constantes no actual Programa. Como se pode verificar, existe uma diferenca
significativa entre estes indicadores e os indicadores calculados na Actualizagdo do
PEC/2006 com base no cenario do CPE (linha 1): o hiato de sustentabilidade (S1) que
assegura o alcancar de um racio de 60% de divida publica em 2050 é de acordo com a
CE (2,5%) substancialmente mais elevado que o estimado no actual Programa (0,6%).
O cumprimento da restricdo orcamental inter-temporal exigiria uma melhoria
permanente no saldo estrutural de 5,2% de acordo com a CE e de 2,6% de acordo com a
Actualizacdo do PEC/2006. Estas diferencas deverdo ser sobretudo explicadas pelos
efeitos da reforma da seguranca social.*

Atendendo a incerteza que rodeia o alcancar do OMP em 2010, tendo em conta
0s sucessivos adiamentos presentes nos varios programas de estabilidade e crescimento
apresentados no passado por Portugal (relembre-se a este proposito o Gréafico ), bem
como os riscos identificados pela CE e pelo Conselho ao presente Programa, podera ser
mais prudente analisar os impactos do envelhecimento com base no cenario de nao
alteracdo de politicas. Essa tem sido implicitamente a estratégia seguida pela CE, que ao
analisar as projeccdes dos varios programas de estabilidade e crescimento as compara
com o cenario sem alteracdo de politicas (isto é com o cenario base 2006, neste caso). A
propria CE refere explicitamente que o cenario OMP 2010 “permite ilustrar em que
medida a consolidacdo or¢camental pode contribuir, na maioria dos casos, para reduzir 0s
riscos para a sustentabilidade das financas publicas”, ndo significando a sua elaboragao
que a Comissdo espere que todos os Estados-Membros atinjam 0 OMP em 2010.%° Com
base na hipotese de politicas inalteradas (face a 2006), os hiatos de sustentabilidade sdo
bastante mais elevados do que os obtidos com base no cenario OMP em 2010.>! O
atingir de um récio de 60% de divida em 2050 exigiria uma melhoria permanente do
saldo orcamental em 5,6%. J& o respeitar da restricdo orcamental inter-temporal do
Estado exigiria uma melhoria do saldo estrutural em 8,3% do PIB.>

“8 por exemplo, s6 o atingir do OMP em 2010 permitiria reduzir o hiato de sustentabilidade indicado pelo indicador
S1 em 3,1% do PIB face a situagdo com politicas inalteradas de 2006.

49 Se bem que a CE nota que as projecgdes da Actualizagdo do PEC/2006 nio foram ainda sujeitas ao “peer review”
do CPE.

50 COM(2006) 574 final, de 12.10.2006, p. 5.

5 Atente-se que se projecta uma melhoria significativa no saldo orcamental estrutural entre 2005 e 2010 que atinge
0s 4,4 a 4,6% do PIB.

52 Comparando com o valor dos indicadores elaborados com base em 2005 (linha 5), e divulgados no Sustainability
Report de 2006, os valores com base em 2006 (linha 6) verifica-se uma melhoria de pelo menos 2% do PIB nos
indicadores S1 e S2, devido ao facto de ter ocorrido uma melhoria no saldo primario estrutural que serve de base para
os célculos entre 2005 e 2006.
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Tais elevados hiatos de sustentabilidade, levam a CE a concluir que a posi¢édo
orcamental inicial de Portugal (em 2006) constitui um risco para a sustentabilidade das
finangas publicas, mesmo antes de se tomar em consideracdo os efeitos orcamentais a
longo prazo do envelhecimento populacional.®® Acrescenta ainda a CE que a melhoria
de aproximadamente 3% no saldo orcamental estrutural prevista entre 2006 e 2010,
permite reduzir consideravelmente os riscos para a sustentabilidade a prazo das financas
publicas portuguesas ao reduzir o hiato de sustentabilidade S2 em quase 3% do PIB.

Com base nesta informacdo e na recomendacdo da CE, o Conselho considerou
que “de modo geral, a sustentabilidade das finangas publicas de Portugal parece estar
sujeita a um risco elevado”.® Considerou ainda que “a consolidacdo orcamental
programada, conjugada com a esperada contencdo das despesas ligadas ao
envelhecimento da populagdo, contribuira para reduzir significativamente esse risco”.
Convidou Portugal a “tendo em conta o nivel da divida e 0 aumento projectado das
despesas ligadas ao envelhecimento demografico, melhorar a sustentabilidade a longo
prazo das finangas publicas, através da consecu¢do do OMP e da garantia e eventual
reforco dos resultados positivos das reformas adoptadas no dominio do sistema de
pensoes.”

O Conselho teve em conta que as recentes reformas do sistema de pensdes,
destinadas a reforcar a sustentabilidade das finangas pablicas, deverdo conduzir a um
aumento global das despesas ligadas ao envelhecimento da populagdo nas proximas
décadas sensivelmente menos elevado do que o anteriormente esperado, “mas ainda
assim consideravel”. Foi ainda levado em conta o facto de o nivel actual da divida bruta
se situar acima do valor de referéncia previsto no Tratado, bem como o facto de a
situagdo orgamental inicial (em 2006), embora nitidamente melhor do que em 2005,
continuar a representar um risco para a sustentabilidade das finangas publicas, mesmo
antes de se tomar em consideracao os efeitos a longo prazo do envelhecimento.

58 Ver pagina 52 da Avaliacéo da CE.
5 \/er 0 n.° 9 do citado Parecer do Conselho de 27.02.2007.
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O Conselho considerou ainda que “os resultados das empresas publicas
constituem um risco a médio prazo.”> Trata-se da primeira vez que tal considerando é
efectuado pelo Conselho. Esta tomada de posicdo vem na sequéncia de na Avaliacdo da
CE a Actualizacdo do PEC/2006, a Comissdo ter chamado a atencdo para o facto de as
empresas publicas terem vindo a acumular prejuizos significativos. Estes por sua vez
traduzem-se em endividamento, sobretudo concentrado nos sectores dos transportes e
infra-estruturas conexas, que ascendia no final de 2005 a 15% do PIB (um terco do qual
se encontrava garantido pelo Estado). Apesar de acordo com as regras do SEC-95, os
prejuizos das empresas publicas ndo terem qualquer impacto no défice publico, a CE
considera que estes prejuizos constituem um risco para a estabilidade orcamental no
médio prazo, uma vez que 0 governo tera nalgum ponto no tempo que ajudar
financeiramente essas empresas em dificuldades (bail-out). Quando essa intervencédo
ocorrer, via assuncao de divida ou via aumento de capital, terd um impacto no montante
do défice publico (e no stock de divida publica). Desta forma, a CE considera que estes
prejuizos do sector empresarial do Estado constituem “hidden quasi-fiscal deficits”.*®

Caixa - Indicadores de sustentabilidade S1, S2 e RPB propostos pela CE

O indicador S1 indica a diferenca, ou hiato de sustentabilidade, entre 0 montante constante de receitas em
percentagem do PIB que seria necessario obter para atingir em 2050 um racio de divida de 60% do PIB e
0 réacio actual das receitas. Desta forma, indica a dimensdo do ajustamento orcamental permanente que
permite atingir o valor de referéncia para a divida em 2050. O montante de ajustamento pode ser
conseguido através de uma redugdo permanente de despesas ndo relacionadas com o envelhecimento,
através de um aumento de receitas ou por via uma combinacdo das duas alternativas.

O indicador S2 indica a diferenca, ou hiato de sustentabilidade, entre 0 montante constante de receitas em
percentagem do PIB que seria necessario obter para respeitar a restricdo orcamental inter-temporal do
Estado (ou seja um montante de receitas suficientemente elevado para permitir igualar o fluxo actualizado
de receitas e despesas num horizonte infinito) e o racio actual das receitas. O indicador S2 indica assim a
dimensdo do ajustamento or¢camental permanente necessario para respeitar a restricdo or¢camental inter-
temporal num horizonte infinito.

Finalmente, o RPB (required primary balance) é baseado no indicador S2 e d&-nos o saldo primario médio
que seria necessario obter nos primeiros cinco anos apés o final do horizonte temporal da actualizagdo do
Programa de Estabilidade e Crescimento (ou seja, no caso presente 2011-2015) para cumprir a restrigdo
orcamental inter-temporal do Estado (S2 = 0). O RPB é calculado como a soma do saldo primario
estrutural médio dos primeiros cinco anos ap6s o termo do Programa de Estabilidade e Crescimento com
o valor do indicador S2 (que garante o cumprimento da restricdo orcamental inter-temporal). Assim
sendo, o RPB é interpretado como indicando o valor do objectivo para o saldo primario estrutural, nos
primeiros cinco anos apds o final do horizonte temporal da actualizacdo do Programa de Estabilidade e
Crescimento, que é compativel com a sustentabilidade das finangas publicas num horizonte infinito, com
politicas inalteradas.

% Ponto n.° 8 do Parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade actualizado de Portugal, de 27 de Fevereiro
de 2007, documento n.° 6808/07.

% Comissdo Europeia (2007), “Economic Assessment of the Stability Programme of Portugal (Update of December
2006)”, ECFIN F2 D(2007) REP 50890-EN, pp. 38-40.
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4.4.3 Os indicadores de sustentabilidade e o Objectivo de Médio Prazo

Para além da importancia em si mesma da analise de sustentabilidade, o célculo
deste tipo de indicadores poderédo passar a influenciar directamente a determinacéo dos
OMP dos Estados-Membros no futuro relativamente proximo.

A reforma de 2005 do Pacto de Estabilidade e Crescimento clarifica que os OMP
“permitirio progredir rapidamente na via da sustentabilidade or¢amental”.>’ Em
conformidade, num futuro relativamente proximo esta previsto que os OMP deverédo
passar a incorporar as responsabilidades orcamentais futuras implicitas relacionadas
com o envelhecimento da populacdo. A Comissdo Europeia foi encarregue de apresentar
até ao final de 2006 um relatério a dar conta dos progressos relativamente a
metodologia para incorporar essas responsabilidades. Esse relatorio ndo é ainda do
dominio publico. No entanto, no relatério anual “Public Finances in EMU 20067,
apresentado em Maio de 2006, a CE apontava trés possiveis abordagens:

I. Usar o indicador RPB (required primary balance) acrescido do montante do
pagamento de juros da divida publica resultando num “required balance” (RB),
uma vez que o limite dos 3% se refere ao défice global e ndo ao défice primario.
Relembre-se que o RPB permite determinar qual é o montante do saldo primario
que é necessario atingir nos primeiros cinco anos ap6s o final do horizonte
temporal da actualizacdo do Programa de Estabilidade e Crescimento, de forma a
garantir a sustentabilidade das financas publicas com politicas inalteradas. A
optar-se por esta via o impacto do envelhecimento nas financas publicas seria
incorporado desde ja nos OMP.

Il. Uma abordagem mais gradual incorporaria desde ja apenas parte dos efeitos do
envelhecimento no OMP.

I1l. A terceira abordagem consistiria na consideracdo de outros indicadores
relativamente as perspectivas das financas publicas a par do RB. Uma proposta
concreta consiste no agrupar dos paises, em funcdo dos riscos relativos a
sustentabilidade das financas publicas, em grupos, devendo o OMP incluir uma
“margem de sustentabilidade” que aumenta com o grau de risco do pais.
Relembra-se que Portugal esta actualmente classificado no grupo dos paises com
risco elevado.”®

Uma vez obtido um consenso no Conselho relativamente a forma de incorporar
os encargos implicitos com o envelhecimento da populacdo nos OMP, é natural esperar
que o OMP para Portugal tenha de ser revisto. Com base na informacdo constante na
Actualizacdo do PEC/2006, € possivel antecipar que, excepto no caso de validacdo do
cenario nacional, a revisao seria sempre efectuada no sentido de 0 OMP se tornar mais
exigente do que o actual (que relembre-se aponta para um défice primario estrutural de
0,5% do PIB).

5 Artigo 2.°A do Regulamento (CE) n.° 1466/97 com a redaccéo dada pelo Regulamento (CE) n.° 1055/2005, ambos
do Conselho.

58 Ver Comissdo Europeia (2006), “The Long-Term Sustainability of Public Finances in the European Union”,
European Economy, n.° 4/2006 e a Comunicacdo da Comissdo ao Conselho COM(2006) 574 de 12.10.2006 sobre “A
sustentabilidade a longo prazo das finangas publicas na UE”. Tal como ja referido, no mesmo grupo de paises de
risco alto incluem-se também a Republica Checa, Grécia, Chipre, Hungria e Eslovénia.
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Trata-se de uma questdo fundamental para evolucdo da politica orcamental
portuguesa que podera, se a Comissao de Orgcamento e Financas assim o entender, ser
objecto de uma informacdo técnica mais pormenorizada e de acompanhamento por parte
da UTAO.

UNIDADE TECNICA DE APOIO ORCAMENTAL 69



5- Especificacdo das principais questdes técnicas

Com base no que ficou exposto, as principais questdes técnicas sobre as quais a COF,
podera considerar relevante obter informacao adicional ou debater em sede de audicao
do Governo da Republica sdo como segue:

>

Apreciagdo da revisdo do Programa de Estabilidade e Crescimento pela
Assembleia da Republica — obter elementos informativos: - destinados a
identificar as causas que estiveram na origem do ndo envio a Assembleia da
Republica da Actualizacdo do PEC/2006 de modo a que o Parlamento
pudesse dispor e exercer do prazo de 10 dias Uteis, previsto no n® 2 do artigo
61 da LEO, sem prejudicar a observancia pela Republica Portuguesa, do
compromisso de o submeter as competentes instancias comunitérias (até 15
de Dezembro); - e a orientacdo a estabelecer por forma a que, no futuro,
possam ser articulados os apontados prazos.

Previsdo de crescimento do PIB elaborada na Actualizacdo do
PEC/2006: obter os elementos informativos que servem de fundamento as
citadas previsdes, em particular para os anos de 2009 e 2010.

Principais medidas de consolidacdo na receita corrente e despesa
corrente primaria das administracGes publicas: obter os elementos
informativos que detalhem e isolem, rubrica a rubrica, os efeitos orgamentais
directos previstos para a reducdo do desequilibrio orcamental, expressos em
termos de variagdo de racios do PIB.

Execucdo em 2006 das principais medidas de consolidagdo: obter os
elementos informativos que permitam determinar o grau de cumprimento em
2006 dos objectivos das principais medidas de consolidagdo previstas na
actualizacédo de 2005.

Estimativas de longo prazo para as financas publicas (elaboradas na
sequéncia da reforma da seguranca social e constantes na Actualizagdo do
PEC/2006) — obter os elementos informativos que permitam determinar:

1 - se o Ministério das Financas pretende submeter as estimativas em
apreco, ao procedimento de escrutinio dito de peer-review, no &mbito do
Comité de Politica Econdmica da Unido Europeia;

2 - a razdo da manuten¢do do peso no PIB das despesas com “pensdes de
seguranca social”, entre a actualizacdo de Dezembro de 2005 e a
actualizacdo de Dezembro de 2006.

Estratégia de financiamento do Estado e de gestdo da divida publica no
horizonte temporal da Actualizacdo do PEC/2006 (2006-2010): obter os
elementos informativos que permitam uma analise informada a estratégia de
financiamento e de gestdo da divida publica.
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» Sensibilidade das projec¢des or¢camentais aos diferentes cenarios de taxa
de juro considerados na Actualizacdo do PEC/2006: obter os elementos
informativos que permitam conhecer a base de informacdo e hipoteses
usadas por forma a avaliar as projeccdes apresentadas.

> Receitas de PrivatizagGes e dos Activos Financeiros considerados na
Actualizacdo do PEC/2006: obter os elementos informativos que permitam
uma analise informada sobre as receitas das privatizacGes e dos activos
financeiros.
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ANEXOS

Al. Tabelas adicionais

Tabela - Sustentabilidade das Finangas Publicas no Longo Prazo- diferenca entre a actualizacdo de
Dezembro de 2006 e a actualizacdo de Dezembro de 2005 - Cenario CPE

2000 2005 2010 2020 2030 2050

Despesas Totais -0,6 0,4 -2,3 -4,1 -6,9 -14,3
da qual: Despesas relacionadas com a idade -1,2 -0,2 0 -1,2 -2,5 -4,2
Despesas com Pensoes -1,3 -0,3 -0,1 -0,9 -2 -3,5
Pensdes de seguranca social -0,5 0 0 0 0 0
-Pensoes de velhice e reformas antecipadas -0,2 0 0 0 0 0
- Outras pensoées (invalidez, sobrevivéncia) -0,3 0 0 0 0 0
Pensdes 2° pilar (Caixa Geral de Aposentagdes) -0,8 -0,3 -0,1 -0,8 -2 -3,5
Cuidados de Saude 0 0,5 0,7 0,3 0,1 0
Cuidados de longa duracao 0 0 0 -0,1 -0,1 -0,2
Despesas de educacao 0 0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Outras despesas sensiveis ao

envelhecimento da populagao 0,1 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
Despesas com juros 0 -0,1 -0,1 -0,8 -2,2 -7,8
Outras Despesas Primarias* 0,6 0,7 -2,2 -2,1 -2,2 -2,3

Receitas totais -0,6 0,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
da qual: Rendimento de propriedade 0 0 0 0 0 0
da qual: Contribuicées sobre pensoes -1,1 0 0 0 0 0

Activos dos fundos de reserva de
pensoes, em termos consolidados
(activos que ndo titulos de divida publica) 0 -0,2 0,8 1,3 0,5 -18,8

Saldo Orcamental 0 -0,1 1,1 2,9 5,7 13,1

Fonte: Programas de Estabilidade e Crescimento de Dezembro de 2005 e Dezembro de 2006 (verséo entregue a CE).
Nota: Um numero positivo significa um valor mais elevado na projecgdo de 2006 relativamente a projeccao de 2005.
*0 item outras despesas primarias ndo se encontra explicitado nos referidos Quadros da Actualizagdo do PEC/2006.
E calculado como sendo a diferenca entre as despesas totais e a soma das despesas relacionadas com a idade e as
despesas com juros.
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Tabela - Sustentabilidade das Finangas Publicas no Longo Prazo- diferenca entre a actualizacdo de
Dezembro de 2006 e a actualizacdo de Dezembro de 2005 - Cendario Nacional

2000 2005 2010 2020 2030 2050

Despesas Totais -0,6 0,4 -1,8 -2,9 -5,3 -14,6
da qual: Despesas relacionadas com a idade -1,2 -0,2 -0,4 -1,2 -2,6 -6,9
Despesas com PensoOes -1,3 -0,3 -0,2 -1 -1,9 -2,6
Pensdes de seguranca social -0,5 0 0 0 0 0
-Pensdes de velhice e reformas antecipadas -0,2 0 0 0 0 0
- Outras pensées (invalidez, sobrevivéncia) -0,3 0 0 0 0 0
Pensdes 20 pilar (Caixa Geral de Aposentagdes) -0,8 -0,3 -0,2 -1 -1,9 -2,7
Cuidados de Saude 0 0,5 0,6 0,3 0,1 -1,5
Cuidados de longa duracgao 0 0 0 -0,1 -0,1 -0,4
Despesas de educacao 0 0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2
Outras despesas sensiveis ao

envelhecimento da populacao 0,1 -0,5 -0,4 -0,2 -0,3 -1,2
Despesas com juros 0 -0,1 -0,1 -0,5 -1,4 -6,4
Outras Despesas Primarias* 0,6 0,7 -1,3 -1,2 -1,3 -1,3

Receitas totais -0,6 0,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
da qual: Rendimento de propriedade 0 0 0 0 0 0
da qual: Contribuicées sobre pensoes -1,1 0 0 0 0 0

Activos dos fundos de reserva de
pensoes, em termos consolidados
(activos que ndo titulos de divida publica) 0 -0,2 0,8 2,6 3,2 0,9

Saldo Orcamental 0 -0,1 0,6 1,7 4,1 13,4

Fonte: Programas de Estabilidade e Crescimento de Dezembro de 2005 e Dezembro de 2006 (verséo entregue a CE).
Nota: Um numero positivo significa um valor mais elevado na projec¢do de 2006 relativamente & projeccao de 2005.
*0 item outras despesas primarias ndo se encontra explicitado nos referidos Quadros da Actualizagcdo do PEC/2006.
E calculado como sendo a diferenca entre as despesas totais e a soma das despesas relacionadas com a idade e as
despesas com juros.
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Tabela - Comissdo Europeia: “Overview of compliance with the Stability and Growth Pact”

Based on programme’ (with
targets taken at face value)

Assessment (taking into
account risks to targets)

a. Consistency with correction Yes Conditional on addressing

of excessive deficit by 2008 risks, i.e., only if the measures

deadline announced in the programme
are fully and effectively
implemented; and additional
measures are adopted in case
of lower-than-projected
economic growth.

b. Safety margin against In 2009 Possibly not within

brea(ihing 3% of GDP deficit programme period

limit

c¢. Achievement of the MTO In 2010 Most likely not within
programme period

d. Adjustment towards MTO Fully in line Should be strengthened by

in line with the Pact (after the
correction of the excessive
deficit)®?

backing it up with measures if
necessary

Notes:

The risk of breaching the 3% of GDP deficit threshold with normal cyclical
fluctuations, i.e. the existence of a safety margin, is assessed by comparing the
cyclically-adjusted balance with the above mentioned minimum benchmark (estimated
as a deficit of around 1%2% of GDP for Portugal). These benchmarks represent estimates
and as such need to be interpreted with caution.
*The Stability and Growth Pact requires Member States to make progress towards their
MTO (for countries in the euro area or in ERM |1, this has been quantified as an annual
improvement in the structural balance of at least 0.5% of GDP as a benchmark). In
addition, the structural adjustment should be higher in good times, whereas it may be

more limited in bad times.

>Targets in structural terms as recalculated by Commission services on the basis of the

information in the programme.
Source: Commission services

Fonte: Comissdo Europeia (2007), “Economic Assessment of the Stability Programme of Portugal (Update of
December 2006)”, ECFIN F2 D(2007) REP 50890-EN, Table 10, p.41.
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A2. Listagem néo exaustiva de diferencas entre a versdo entregue na AR e a
disponivel na pagina da Comissdo Europeia

Face ao entregue em Bruxelas foram detectadas algumas diferencas, nomeadamente:

1. A inclusdo no 1.° capitulo (pagina 8) de uma nova caixa, que ndo é contudo
objecto de qualquer chamada de atencdo no corpo principal do texto, sobre a avaliagdo
do progresso na implementacdo do PNACE pela Comissdo Europeia. Tal incluséo faz
com que a numeracdo da nova versao do documento avance num numero a partir da
referida pagina 8.

2. No capitulo 4, a numeragdo das caixas comega erradamente no n° 2. Existe ainda
uma alteracdo do texto relativamente a UTAO.

-Versdo entregue no parlamento

A Assembleia da Republica inicia a discussdo parlamentar da proposta do Orgamento do Estado com a
discussé@o na generalidade pelo Plenario. Desde Novembro de 2006, a Assembleia da Republica conta
com o apoio da Unidade Técnica de Apoio Orgamental - UTAO, organismo que, sob a sua
dependéncia, procede a anélise da proposta e das subsequentes propostas de alterag&o ®.(...)

Nota rodapé n.° 8: A UTAO tem ainda outras funcdes técnicas de ambito orcamental, como sejam o
acompanhamento da execugdo, o estudo do impacto orcamental de medidas legislativas e a andlise das
revises anuais do Programa de Estabilidade e Crescimento (ver Caixa 2).

CAIXA 2. CRIAQAO DA UNIDADE TECNICA DE APOIO ORCAMENTAL - UTAO

Transcrevem-se de seguida excertos da Resolucdo da Assembleia da Republica n.° 53/2006, publicada no
Diario da Republica em 7 de Agosto de 2006. De salientar que, apés um processo de recrutamento por
concurso publico dos trés quadros técnicos que a passaram a compor, a UTAO iniciou fungdes em Novembro
de 2006.

"A Assembleia da Republica resolve, nos termos do n.° 5 do artigo 166.° da Constituicdo da Republica
Portuguesa, o seguinte: (...)

- Versédo disponivel no site da Comissdo a 20.12.2006

A Assembleia da Republica inicia a discussdo parlamentar da proposta do Orgamento do Estado com a
discusséo na generalidade pelo Plenario. Desde Novembro de 2006, apds um processo de recrutamento por
concurso publico de trés quadros técnicos, a Assembleia da Republica conta com o apoio da Unidade
Técnica de Apoio Orcamental - UTAO, organismo que, sob a sua dependéncia, desempenha fungGes
técnicas de ambito orcamental, entre as quais a andlise da proposta e das subsequentes propostas de
alteragdo (ver Caixa 3).

CAIXA 3. CRIAGAO DA UNIDADE TECNICA DE APOIO ORGAMENTAL - UTAO

Transcrevem-se de seguida excertos da Resolucdo da Assembleia da Republica n.° 53/2006, publicada
no Diéario da Republica em 7 de Agosto de 2006.

"A Assembleia da Republica resolve, nos termos do n.° 5 do artigo 166.° da Constituicdo da Republica
Portuguesa, o seguinte: (...)

3. Nos valores referentes as estimativas de sustentabilidade a prazo das financas
publicas tal como referido no texto.
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Apéndice: 12 Notificacao de 2007 relativa ao Procedimento dos
Défices Excessivos

O INE, no dia 19 de Marco de 2007, divulgou junto da Comunicagéo Social uma
Informacdo contendo o Quadro 1 da primeira Notificacdo de 2007 relativa ao
Procedimento dos Defices Excessivos. De acordo com os dados divulgados pelo INE,
verificou-se em 2006 uma melhoria do saldo orcamental das Administracdes Publicas
superior ao previsto na actualizacdo de Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade
e Crescimento (Actualizacdo do PEC/2006). Assim as necessidades de financiamento
das Administragdes Publicas reduzem-se, face ao previsto na Actualizagdo do
PEC/2006, em 972,6 milhdes de euros, ou seja em 0,7 pontos percentuais do PIB. Desta
forma, o défice orcamental das Administracdes Publicas em 2006 cifrou-se em 3,9 por
cento do PIB, em vez dos 4,6% previstos na Actualizagdo do PEC/2006.

De acordo com os mesmos dados do INE, pode verificar-se que, entre Dezembro
de 2006 e Marco de 2007, existiu uma reducdo na estimativa do stock de divida publica
no montante de 2.422 milhdes de euros (2,6 p.p. do PIB). A Actualizagdo do PEC/2006
previa que a divida ascendesse no final do ano de 2006 a 67,4% do PIB. Agora, de
acordo com os dados divulgados pelo INE, estima-se que 0 seu peso no PIB tera ficado
em 64,7%. Os citados dados do INE, assinalam também que a reducdo da estimativa da
divida publica no lapso de tempo referido (i.e., Dezembro de 2006 e Marco de 2007) é
superior a reducdo estimada para o defice. Assinalam igualmente que o acréscimo no
stock da divida pablica em 2006 no montante de 5.807,7 milhdes de euros é inferior ao
défice estimado para 2006 (6.054,8 milhdes de euros), reflectindo um ajustamento
stock-fluxo negativo (-0,2% do PIB). A Actualizagdo do PEC/2006 estimava este
ajustamento em +1,1% do PIB.

A tabela seguinte sintetiza o que ficou considerado:

Tabela - Comparacgdo entre a 12 Notificagdo de 2007 no ambito do Procedimento dos Défices
Excessivos, a actualizago de Dezembro de 2006 do PEC e a 22 Notifica¢do de 2006- dados relativos
as Administracdes Publicas

Ano: 2006 Reporte de: Variacdo Dez-06 a Mar-07
PEC
(Dez-
Set-2006 2006) Mar-2007 Variacao Tx. Cresc.
Milhbes de euros
Saldo Orcamental -7.042,4 -7.027,4 -6.054,8 972,6 -14%
Divida bruta (consolidada) 102.347,5 102.948,0 100.526,0 -2.422,0 -2%
Produto Interno Bruto (PIB) 152.300,3 152.831,4 155.289,3 2.457,9 2%
Em percentagem do PIB
Saldo Orgamental -4,6% -4,6% -3,9% 0,7%
Divida bruta (consolidada) 67,2% 67,4% 64,7% -2,6%

Fonte: Actualizacdo de Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade e Crescimento e INE.

A notificagdo divulgada pelo INE ndo promove a desagregacdo dos dados nela
constantes, de acordo, alias, com o formato relativo a sua elaboragcdo. Em resultado, ndo
¢ possivel a UTAO efectuar uma analise mais pormenorizada, nomeadamente
determinar quais as rubricas da despesa e da receita que explicam esta revisdo em baixa
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da estimativa para o défice orcamental em 2006, bem como quais os factores que terdo
contribuido para a revisdo em baixa do saldo de divida das Administracdes Publicas.

Realca-se que os dados do INE agora divulgados relativamente a 2006 tém
impacto na definicdo do objectivo para o saldo orcamental a atingir nos anos
subsequentes, tendo nomeadamente em conta 0S COmMPromissos comunitarios que
vinculam Portugal. Recorda-se que a Recomendacdo do Conselho da Unié&o Europeia de
20 de Setembro de 2005, estabelece que, na correccdo da situacdo de défice excessivo
em que Portugal se encontra, deve proceder-se a “um decréscimo adicional significativo
[do défice corrigido das variacdes ciclicas] de, pelo menos, %% do PIB em cada um dos
dois anos subsequentes” a 2006. Realga-se, por essa razdo, que a revisdo em baixa do
défice orcamental de 2006, obriga a uma revisdo das metas para o defice orcamental
para 2007 e 2008, de molde a dar cumprimento ao disposto naquela Recomendacéo.

Com vista a avaliar o impacto da revisdo em baixa do défice orcamental de 2006
nas metas do défice orcamental de 2007 e 2008, a UTAO utilizando: (i) os dados agora
divulgados pelo INE sobre a execucdo or¢camental de 2006; (ii) as estimativas para o
hiato do produto elaboradas pela Comissao Europeia; (iii) e as estimativas para o hiato
do produto constantes na Actualizacdo do PEC/2006; apurou que o valor do défice
orcamental estrutural (ou seja do saldo or¢camental corrigido das flutuacdes ciclicas)
ascendeu, em 2006 a 2,7% ou a 3%, respectivamente. Com base na operacédo aritmética
descrita, a UTAO apurou uma melhoria do défice corrigido das variacGes ciclicas, em
2006, entre 2,1 e 2,2% do PIB, superior & melhoria minima de 1,5% recomendada pelo
Conselho em 20.09.2005.

A UTAO apurou ainda que, por via de verificacdo aritmética, utilizando as
referidas estimativas para o hiato do produto e a metodologia comum acordada na
Unido Europeia, que o objectivo para o défice orcamental efectivo consistente com uma
melhoria minima do saldo estrutural de %% do PIB, tal como recomenda a
Recomendacdo do Conselho dirigida a Portugal de 20.09.2005, passaria a ser um
maximo de 3,1% do PIB em 2007. Em 2008, esse valor situa-se entre um maximo de
2,1 a2,2% do PIB, consoante a estimativa para o hiato do produto usada na anélise.

Um outro aspecto a ter em consideracdo prende-se com a qualidade das
estatisticas das financas publicas porquanto a Informacgdo do INE implica uma revisdo
de amplitude consideravel. Na apreciacao desta evolucdo dos dados nacionais deve ter-
se em conta um estudo recentemente publicado pela Comissdo Europeia, no qual
Portugal ¢ identificado como um dos paises que apresenta estatisticas sujeitas a revisdes
de maior amplitude na sua primeira notificacdo dos défices excessivos.”® Ainda de
acordo com o mesmo estudo, para o periodo de 1994 a Outubro de 2006, Portugal e a
Italia, sdo os dois paises que apresentam revisdes médias no sentido de agravar o défice
mais elevadas.

% Ver Mora , L. Gordo e J. P. Nogueira Martins (2007), “How reliable are the statistics for the Stability and Growth
Pact?”, European Economy, Economic Papers, No. 273., European Commission, Fevereiro (KC-Al-07-273-EN-C).
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