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Sumario executivo

1 O presente trabalho enquadra-se nas competéncias da UTAO constantes da Resolucao
da Assembleia da Republica n.° 53/2006, de 7 de Agosto de 2006, e tem como objectivo dotar
a COF de informacao técnica necessdria para proceder a apreciacao da Proposta de Alteracao
do OE/2009 e bem assim da revisdo de Programa de Estabilidade e Crescimento de Janeiro de
2009, este Ultimo, adiante abreviadamente designado por PEC/2008.

2 As situacbes excepcionais que envolveram a apresentacao destes dois documentos
resultaram numa sobreposicao de trabalho que determinou que, no seu conjunto, o tempo
disponivel para a sua andlise (8 dias seguidos) fosse inferior ao que a UTAO disporia, em
situacdo normal, para cada um deles. Por tal motivo optou-se por produzir uma uUnica Nota
Técnica, em vez de duas como seria expectavel, mais extensa mas que procedesse a uma
andlise global de ambos os documentos (proposta de alteracdo or¢camental e revisdo do PEC).

MEDIDAS DE COMBATE A CRISE

Enquadramento internacional

3 Com o agravamento do contdgio da crise financeira a economia real, com especial
incidéncia a partir de Setembro de 2008, bem como com as perturbacdes no canal de
transmissdo da politica monetdria provocadas pela turbuléncia financeira, que diminuem a sua
eficdcia, intensificaram-se os apelos para utilizar de forma mais significativa uma expansdo
orcamental discriciondria, com os objectivos de sustentar a procura e restaurar a confianga.

4 Contudo, devido a estabilizadores automdaticos de maior amplitude na Europa do que
nos Estados Unidos, resultantes do modelo social europeu, o caso a favor do activismo
orcamental nos paises da drea do euro ndo é tao forte como para os EUA. Qualquer
intervencao deve ainda ser diferenciada pais a pais, em fun¢do da intensidade prevista para a
recessdo e da margem orcamental disponivel. E ainda consensual que a eficacia da politica
orcamental é mais limitada para pequenas economias abertas, como é o caso de Portugal,
devido ao seu impacte nas importagdes.

5 Na Europa os pacotes de estimulo orcamental deverdao enquadrar-se no Plano de
Relancamento da Economia Europeia aprovado pelo Conselho Europeu em Dezembro de
2008, nele se preconizando uma expansdo orcamental imediata dos Estados-membros de 170
mil milhGes de euros (cerca de 1,2% do PIB da UE), a que acresce financiamento da prépria UE,
destinado a apoiar ac¢des imediatas, da ordem dos 30 mil milhdes de euros (cerca de 0,3% do
PIB).

6 As intervencboes devem ser tomadas em tempo oportuno, tempordrias e bem
direccionadas, para que tenham os efeitos pretendidos sobre a economia e ndo coloquem em
causa a sustentabilidade das financas publicas. Deverdo ainda ajudar na prossecucdo de uma
agenda de reformas estruturais ambiciosa, adaptada as necessidades de cada Estado-membro
e concebida para os ajudar a sairem reforcados da crise.
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7 Tal como refere o Conselho do BCE, € crucial manter a disciplina e uma perspectiva a
médio prazo na tomada de decisdes de politica macroecondmica, uma vez que a prossecucao
de uma abordagem sustentdvel orientada para a estabilidade é a melhor forma de preservar e
reforcar a confianga. Uma expansdo orcamental e o aumento implicito da divida publica que
comprometesse a confianca do publico (e do mercado) na sustentabilidade das financas
publicas, reduziria inevitavelmente a eficacia pretendida por esse estimulo or¢amental.

8 A Comissao Europeia anunciou que ird apreciar as medidas de incentivo orcamental e
os programas de estabilidade e convergéncia com base nos seguintes objectivos:

- A necessidade de assegurar o cardcter reversivel das medidas que contribuem para

aumentar os défices a curto prazo;

— Melhoria das politicas or¢camentais a médio prazo, através de um refor¢o dos

enquadramentos e regras nacionais no dominio orcamental;

— Assegurar a sustentabilidade a longo prazo das financas publicas, em especial através
de reformas que contribuam para conter o aumento das despesas relacionadas com o
envelhecimento da populagao.

9 Défices mais elevados resultam igualmente em rdacios de divida mais elevados, o que
tende a perpetuar os seus efeitos via encargos acrescidos com juros, com uma consequente
reduc¢ao na flexibilidade or¢amental.

10 Acresce que a disciplina induzida pelo mercado, praticamente inexistente desde a
criagdo da moeda Unica, comecou a ser exercida de forma activa: desde a eclosdo da crise
financeira que se tem vindo a assistir a um sucessivo alargamento dos prémios de risco
soberano na drea do euro, medido pelo diferencial de taxas de juro da divida publica face a
divida alema. Este alargamento do spread afectou a divida publica portuguesa, que apresenta
actualmente o 4.° spread mais elevado da drea do euro, a seguir a Grécia, Irlanda e Italia.

11 N3o é ainda possivel determinar se esta correccao nos spreads se deve mais a efeitos
de liquidez (e a um movimento de ‘“fuga para a qualidade”) ou a uma reavaliacdo da
percepcao do mercado em relagdo a sustentabilidade das finangas publicas dos diferentes
Estados europeus. Se no primeiro caso os efeitos seriam transitdrios, ja no segundo reflectir-
se-ia numa diferenciacdo com cardcter permanente dos yields dos diferentes titulos de divida
publica europeus, o que implicaria custos crescentes de financiamento, quando as taxas de
juro comecarem a subir. No caso portugués a agravar a sensibilidade do saldo orcamental as
variagbes ocorridas no curto prazo na taxa de juro a suportar com novas emissées de divida
publica estd ainda o relativamente elevado peso que a divida de curto prazo (com maturidade
inferior a um ano) que representa em Portugal 16% do total.

12 Este alargamento do spread da taxa de juro de mercado da divida publica portuguesa
a 10 anos face ao Bund, conjugado com uma apreciacdo negativa acerca da robustez da
economia portuguesa, ja levou uma das trés agéncias de notacdo de risco a baixar o rating da
Republica, o que se traduziu num novo agravamento do spread face a Alemanha.
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

13 Com base na informacdo entdo disponivel, a UTAO, na Nota Técnica n.° 8/2008 (andlise
a proposta de OE/2009), adiantou, a 28.10.2008, que ndo podia ser liminarmente afastada a
possibilidade de uma quebra real do PIB portugués para 2009, caso se viesse a materializar um
cendrio recessivo para a economia europeia e norte-americana. Tal cendrio veio a materializar-
-se com o acentuar do efeito de contagio da crise financeira a economia real, pelo que, é neste
momento consensual, que em 2009 se assistird a reducao real do valor do PIB. Continua, no
entanto, a prevalecer um elevado grau de incerteza acerca da profundidade e persisténcia da
crise financeira e acerca da magnitude e duracdo dos seus efeitos sobre o sector real da
economia.

14 Tal como as principais organiza¢6es nacionais e internacionais de referéncia, também
o Governo reviu em baixa as suas previsdes para o crescimento econdmico, antecipando um
crescimento do PIB em -0,8% em 2009, 0,5% em 2010 e 1,3% em 2011. Na recente previsao de
19.01.2008, a Comissdo Europeia (CE) previu um decréscimo de 1,6% em 2009 seguido de um
decréscimo adicional de 0,2%, em 2010.

15 O executivo prevé assim que a retoma apresente a forma de um ‘“V”, ficando a
recessdo confinada (em média anual) apenas ao ano de 2009.

16 Para 2008 a CE estima um crescimento de 0,2% que se traduz em mais um ano de
divergéncia da economia portuguesa face ao rendimento médio da drea do euro, que tera
crescido 0,9%.

17 Comparativamente a outras, as previsées do Governo para a variacao real do PIB em
2009 e 2010 sdo globalmente semelhantes as adiantadas pelo Banco de Portugal (a 6.01.2009),
estas Ultimas ja consideradas como estando parcialmente desactualizadas em func¢ao de nova
informacdo relativamente ao agravamento da situacdo internacional. S3o, no entanto,
substancialmente mais optimistas do que a previsdo avancada pela Comissdo Europeia, em
resultado de Governo estimar uma evolucdo mais favordvel para o consumo e para a FBCF em
ambos os anos. Assim, afigura-se que a previsdo de um decréscimo real do PIB em 0,8% em
2009 pode ser considerada favoravel.

18 No entanto, hd igualmente que referir que a estimativa de crescimento nominal do PIB
do Governo para 2009 (1,7%) €, ainda assim, inferior a estimativa de crescimento nominal
implicita na previsdao da CE (2,1%), reflectindo o facto de o crescimento estimado para o
deflator do PIB estimado do Governo (2,4%) ser inferior ao estimado pela CE (3,8%), sendo o
crescimento nominal do PIB determinante para o cdlculo das estimativas de receita, bem
como para o calculo dos valores expressos em percentagem do PIB.
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19 A principal incégnita, que o elevado grau de incerteza ainda prevalecente nao
permite dissipar € a da magnitude e persisténcia da recessao prevista. Em termos histdricos a
evidéncia empirica coligida por Reinhart & Rogoff (2009), a partir da andlise de crises
financeiras com cardcter sistémico ocorridas no passado, indicia que crises financeiras severas
tém efeitos pronunciados e duradouros no preco dos activos, na producdo e no emprego. Os
efeitos nos PIB prolongam-se em média por 2 anos e os efeitos no desemprego por 4 anos. A
divida publica tende a crescer muito fortemente em termos reais, nao tanto em resultado dos
custos de ajuda e recapitalizagdo ao sistema bancdrio, mas sobretudo em resultado da perda
de receitas fiscais originadas pela quebra no PIB, bem como pelo custo de ambiciosas politicas
orcamentais expansionistas anti-ciclicas seguidas para tentar mitigar os efeitos do
abrandamento econdmico.

ALTERAGCAO METODOLOGICA

20 Tal como foi referido quando da andlise da proposta do OE/2009, o Ministério das
Finangas e da Administragdo Publica (MFAP) introduziu uma altera¢cdo metodoldgica na forma
de contabilizacdo das despesas com o pessoal, a propdsito do alargamento da obrigagao de
os Servicos Integrados do Estado, passarem a estar obrigados a contribuir para a CGA, com
uma verba equivalente a 7,5% dos vencimentos iliquidos dos funcionarios sujeitos a quotiza¢ao
para aquela entidade.

21 A actualizacdo do PEC integra uma série comparavel, elaborada segundo a nova
metodologia, para o periodo 2007-2011. Estes ajustamentos ndo tém reflexo no saldo global
das administracdes publicas, mas corrigem em baixa a receita e a despesa para os anos de
2007 e 2008, sendo que o ano de 2007 j& se encontra certificado pelas autoridades estatisticas
(EUROSTAT).

22 Tais valores expressos na metodologia do MFAP merecem as seguintes reservas:

a. O procedimento adoptado ndo se encontra em conformidade com as normas do
SEC95;

b. A alteragdo envolve um critério de imputacdo ndo representativo da totalidade do
universo, uma vez que trata todos os subscritores da CGA como se tivessem igual
estatuto e condicdo, premissa que corresponde apenas a um extracto desse
universo;

c. Os valores decorrentes da aplicagdo da nova metodologia ndo se encontram
validados pelas autoridades estatisticas, podendo ou ndo ser objecto de aceitacao;

d. As taxas utilizadas para materializar a contribuicdo dos Servicos Integrados do
Estado para a CGA estdo substancialmente abaixo das praticadas em situacdes
similares, com seja, p. e., a que se vem aplicando aos Servicos e Fundos
Auténomos (ou as contribuicdes patronais das empresas para a Seguranca Social).
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PROPOSTA DE ALTERACAO AO OE/2009

Iniciativa para o Investimento e Emprego (I1IE)

23 A apresentacdo da proposta de alteracdo ao OE/2009 suporta-se na necessidade de
proceder a implementacdo de medidas anti-ciclicas em coordenagdo com os demais Estados
Membros da Unido Europeia e na sequéncia de outras medidas que ja haviam sido adoptadas
em 2008, no mesmo sentido.

24 Basicamente esta proposta de alteracdo orgamental é constituida por um unico
programa PIDDAC denominado “Iniciativa para o Investimento e para o Emprego”,
constituido por cinco medidas.

25 O valor do programa IIE ascende a 2 040Me (1,2% do PIB), dos quais apenas 0,8% do PIB
tém impacto directo no OE, sendo os restantes 0,4% do PIB financiados por fundos
comunitarios.

26 Este programa integra um conjunto de efeitos no Orcamento de Estado que afectam
tanto a despesa, com um aumento previsto de 0,5% do PIB, como a receita, com diminuicao da
ordem dos 0,3% do PIB.

27 Algumas das medidas, especialmente as que respeitam a beneficios fiscais, produzem
efeitos por um periodo de tempo que extravasa o ano orcamental, sendo que em alguns
casos esses efeitos chegam a ter um horizonte temporal de 5 anos, estendendo-se no seu
limite até 2014.

Conta das Administracées Piiblicas - Previsdo para 2009 na Optica da
Contabilidade nacional

28 O Relatdério que acompanha a proposta de alteracdo orcamental e o PEC/2008,
apresenta novas estimativas para as receitas e despesas das Administra¢ées Publicas, na
Optica da contabilidade nacional para os anos de 2008 e 2009 comparativamente com o
previsto em Outubro de 2008 no Relatdrio da proposta de OE/2009.

29 Da sua andlise pode concluir-se que relativamente a estimativa de execucdo
orcamental para 2008, apesar de se manter praticamente inalterada a estimativa de saldo
global (em 3727 milhGes de euros ou 2,2% do PIB), verifica-se uma substancial revisdo em baixa
na estimativa quer da receita total (em 1477 M€ ou 0,9% do PIB) quer da despesa total (em
1446 Me).

30 A revisao em baixa ocorrida na estimativa de receita para 2008 ocorre na cobranca de
impostos indirectos (-783 M€ ou 0,5% do PIB), na receita proveniente de vendas e outra receita
corrente (-687 M€ ou -0,4% do PIB).

Vii
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31 A revisdo em baixa ocorrida na estimativa de despesa para 2008 (num total de 1446
Me ou 0,9%p) decorre sobretudo: de uma reducdo nos subsidios (-667 M€) e de uma reducao
na despesa de capital (270 Me€), devido na sua maior parte a uma reducdo na estimativa de
outra despesa de capital que é reduzida em 336 Me.

32 Esta alteracdo ocorrida na estimativa da despesa nao é explicada nos documentos em
analise. Contudo, parece decorrer de alteracdes na contabilizacdo dos encargos com o défice
tarifario da REN assumido pelo Estado em 2008 (466,2 Me).

33 Quanto a previsao de execuc¢do orcamental em 2009 prevé-se agora um défice global
das AP de 6652 M€ (3,9% do PIB), o que significa um acréscimo face ao previsto no OE/2009 de
2802 Me. Para esta revisao em alta contribui um decréscimo de receita em 1435 Me (0,8% do
PIB) e um acréscimo de despesa de 1367 M€ (também 0,8% do PIB).

34 Relativamente a receita € feita uma revisdo em baixa em todas as suas componentes
com excepgao das vendas e outra receita corrente (que se espera agora que fiqguem mais
elevadas em 280 Me€) e em relacdo as receitas de capital (+460 M€ ou 0,3% do PIB). Enquanto
para a revisao em alta das primeiras ndo é fornecida qualquer explicacdo, para a revisdao em
alta das receitas de capital indica-se que tal se deve a antecipagdo de fundos comunitdrios, no
ambito da IIE e do Plano Europeu de Relangamento da Economia. A quebra estimada nas
receitas fiscais face ao previsto no OE/2009 ascende a 1% do PIB, devido sobretudo a uma
revisdo em baixa ocorrida relativamente aos impostos indirectos, em linha com a deterioracao
das perspectivas macroeconémicas (-1415M¢€). As contribuices para a seguranca social sdo
revistas também em baixa face ao OE/2009 (0,2 p.p. do PIB).

35 Relativamente a despesa, a revisao em alta da previsao ocorre devido a um aumento
de despesa de capital em 800 Me (ou 0,5% do PIB) — dos quais 470 M¢ (ou 0,3% do PIB)
correspondem a FBCF das AP e a um acréscimo na previsao de despesa corrente em 567 M€
(ou 0,3% do PIB), concentrada num acréscimo de subsidios (1001 M€ ou 0,6% do PIB). A
previsdo de despesa com prestacdes sociais é reduzida em 285 Me (-0,2% do PIB), muito
provavelmente por efeito de base, uma vez que a previsdao destes encargos na estimativa
referente a 2008 € igualmente revista em baixa (-357M€ ou -0,2% do PIB). Assim quando se
compara 2008 com 2009, verifica-se que estas prestacdes crescem em termos nominais 8,5%
em 2009.

36 Esta nova estimativa de receita fiscal e contributiva corrige algum do optimismo
constante no OE/2009, identificado pela UTAO na andlise a esse documento, decorrente ndo
sé do quadro macroecondmico mas também de uma elasticidade dessa receita face ao
produto demasiado elevada. A UTAO tinha estimado o montante de receita prevista a mais
em resultado da elasticidade elevada em 0,4 p.p. do PIB. Agora face ao cendrio macro
actualmente previsto, a actual previsao para 2009 tem implicita uma elasticidade face ao
produto inferior a unidade (muito embora ainda subsista um valor superior a unidade em
relacdo aos impostos indirectos). Trata-se de um valor adequado face ao valor ex-ante
estimado pela OCDE (1,08).
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Conta das Administracées Piiblicas - Previsdo para 2009 na Optica da
Contabilidade publica

37 A previsdo do défice, em contabilidade publica, traduz-se num agravamento do saldo
global das contas das administra¢6es publicas (administragdo central e seguranga social), de
-2,2% do PIB no or¢amento inicial para -4% do PIB no orcamento rectificado. Este saldo resulta
de um agravamento dos saldos de todos os subsectores, sendo de referir, no entanto, que o
saldo da Seguranca Social continua positivo, tendo passado de 0,9% para 0,7% do PIB, o que
resulta numa degradagdo de 0,2 p.p. do PIB.

38 Segundo o Relatdrio de sustentacao da Proposta de Lei, a deteriora¢do dos saldos
deve-se a um efeito conjunto de um aumento da despesa em 1440M¢€ e uma diminui¢do da
receita de 1508Me.

39 A despesa total sofre um aumento de 1440,4 Mg, superior em 140,4M€ ao impacto das
medidas propostas. Para o acréscimo previsto contribuem quase em igual medida as despesas
correntes (710,4M¢) e as despesas de capital (730Me).

40 Comparativamente com a previsdao da receita constante do Orcamento Inicial, a
presente proposta apresenta um decréscimo de 1507,7M€, para o conjunto das
Administra¢des Publicas.

41 Esta depreciacdo da previsao da receita resulta de dois factores conjugados. Por um
lado uma maior prudéncia face a contrac¢do do produto e por outro, uma acomodag¢ao dos
efeitos das medidas de incentivo ao investimento e ao emprego propostas.

42 Os limites de endividamento fixados no or¢camento inicial aprovado para 2009 sofrem
um aumento de cerca de 65 % na alteracao agora proposta, sendo que nestes limites nao
estdo contidos os que se referem a iniciativa para o reforco da estabilidade financeira, os quais
se mantiveram inalterados.

PROGRAMACAO PLURIANUAL DO PEC 2008-2011

Objectivos para o Saldo Or¢camental

43 Excluindo os efeitos de medidas extraordinarias, temporarias ou pontuais no saldo
orcamental, em 2008 verificar-se-a um agravamento do défice em 0,2 p.p. do PIB (para 2,9%).
Para 2009, a previsao do Governo tem implicito um novo agravamento do deficit para 4% do
PIB. Este agravamento € para um nivel semelhante ao verificado em 2001-2002, mas inferior
ao registado entre 2003 e 2005. Para os anos seguintes, estd programada uma redugao do
valor do défice para 2,3% em 2011.

44 Contudo, em termos de avaliacao da satisfacdo dos compromissos comunitdrios é
relevante o saldo total (incluindo os efeitos das medidas temporarias). De acordo com o PEC,
o défice global das AP reduzir-se-3 em 0,4 p.p. do PIB em 2008, para 2,2%. Em 2009 verificar-se-
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a a ultrapassagem do valor de referéncia de 3% do PIB, com um défice de 3,9%. O PEC/2008
ambiciona para 2010 um valor de défice de 2,9% do PIB, um valor novamente inferior ao valor
de referéncia. Para 2011 projecta-se um défice de 2,3% do PIB.

45 Na recente previsdo de 19 de Janeiro de 2009, a CE prevé um défice de 4,6% do PIB em
2009, seguido de uma projeccdo de défice de 4,4% em 2010, com politicas inalteradas.
Consequentemente, os objectivos do PEC/2008 apontam para défices substancialmente mais
reduzidos em 2009-2010 do que o estimado pela CE.

46 Atendendo a que a CE e o ECOFIN ja reconheceram que a actual conjuntura se
enquadra na definicdo de “circunstancias excepcionais”, de acordo com o previsto no Tratado
e no Pacto de Estabilidade e Crescimento, o excesso do défice em relagdo ao valor de
referéncia podera nao ser considerado excessivo caso esse excesso seja apenas temporario e
se o défice “continuar perto do valor de referéncia”.

47 E assim essencial assegurar o caricter reversivel das medidas expansionistas a
colocar em pratica em 2009 e que o défice continue a situar-se perto do valor de referéncia.
N&o resulta claro do texto do PEC/2008 que o impacto orcamental da IIE se limite ao exercicio
orcamental de 2009, mas tdo sé que ha uma concentracdo desse esforco em 2009.
Efectivamente, o seu impacte or¢amental estender-se-a para além de 2009, tendo algumas
medidas impacte orcamental no limite até 2014, tal como demonstrado no texto da Nota
Técnica.

48 Tal como anteriormente referido, a alteragao metodoldgica introduzida ndo permite a
comparacdo directa, entre o nivel de receita e despesa das AP, previsto na presente
actualiza¢do do PEC e o previsto na actualiza¢do de Dezembro de 2007 ou no ROPO/2008.

Objectivos para o Saldo Estrutural

49 De acordo com a informag¢dao do PEC/2008, no final de 2008 a situa¢do das finangas
publicas em Portugal ainda ndo tinha uma margem de seguranca suficiente para fazer face as
flutuagbes ciclicas normais, deixando actuar livremente, de forma contra-ciclica, os
estabilizadores automaticos, sem que tal levasse ao surgimento de um défice superior ao
valor de referéncia de 3% do PIB. Consequentemente, uma crise de amplitude “normal”
levaria, pelo livre funcionamento dos estabilizadores automdticos a um défice superior a 3%,

como ird suceder em 2009.

50 De acordo com a previsdo da Comissdo Europeia, apds um esforco consideravel de
consolidacdo orcamental em 2007 (reducdo de 0,7 p.p. do PIB do défice estrutural), em 2008
verificou-se praticamente uma paragem no esforco de consolidacdo (reducdo estrutural de o,1
p.p. do PIB). Para 2009 a CE prevé um retrocesso de 0,9 p.p. do PIB, antecipando para 2010,
num cenario de politicas inalteradas, um retomar do processo de consolidacao, que é em
grande medida explicado pela melhoria da conjuntura (hiato do produto “menos negativo”).
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51 Contrariamente ao verificado em actualiza¢cbes anteriores, o Governo ndo prevé
alcancar o objectivo de médio prazo de um défice estrutural de 0,5% do PIB no horizonte
temporal do programa de estabilidade, prevendo em 2011 atingir com um défice estrutural
ainda 1,2 p.p. do PIB mais elevado do que o correspondente ao objectivo de médio prazo.

FACTORES DE RISCO

52 A partir da explicitacdo dos factores explicativos da trajectdria prevista para o saldo
orcamental ao longo do horizonte temporal do PEC/2008 (realizada no capitulo 6) afiguram-se
como factores de risco:
— Para a totalidade do periodo: A evolu¢ao da conjuntura ser pior do que o previsto no
PEC, uma vez que a evolugdo prevista no PEC é mais favoradvel do que a prevista pela
CE e preconiza que a retoma ocorra logo em 2010. A verificagdo de encargos com juros
da divida publica superiores ao previsto, caso o custo de financiamento ou o stock de
divida publica se elevem para além do esperado no PEC/2008.

— Para 2009: A eventual ndo concretizagao do forte aumento projectado para a despesa
de capital e para as outras receitas correntes, bem como, em menor grau, um
crescimento mais elevado da despesa estrutural. Em sentido oposto, uma vez que a
concretiza¢ao do impacte orcamental da Iniciativa para o Investimento e o Emprego
estd fortemente dependente da adesdo do sector privado a esses apoios, uma
apeténcia do sector privado inferior ao previsto poder-se-3 traduzir num impacte
orcamental menor do que o previsto.

— Para 2010: A ndo concretiza¢do da redugdo programada para a despesa, que incide
numa reducdo do pagamento de subsidios e numa redu¢do da FBCF das
administragdes publicas. A probabilidade de tal vir a ocorrer € reforcada pelo facto de
o impacte orcamental da Iniciativa para o Investimento e o Emprego ndo se confinar a
2009, estendendo-se até 2013-2014.

— Para 2011: A ndo concretizacao da reducao programada para a despesa corrente
primaria, que se encontra concentrada numa reducdo prevista de despesas com o
pessoal e em outra despesa corrente.

DIVIDA PUBLICA

Evolucgdo prevista

53 O PEC/2008 prevé uma subida do peso da divida publica no PIB até 2010, ano em que
atingira 70,5%. Verifica-se assim uma trajectdria ascendente prevista para a divida
completamente oposta a evolu¢do descendente programada em Maio de 2008, no
ROPO/2008. A CE prevé um peso mais elevado da divida no produto em 2010 (71,7%). A
concretizar-se esta projeccdo, no final do horizonte temporal do PEC/2008 a divida publica
portuguesa estard mais de 10 p.p. do PIB acima do valor de referéncia de 60% do PIB.

Xi
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54 Para o agravamento previsto do racio da divida no produto até 2010 contribuira:
— a persisténcia de um efeito bola de neve positivo, resultante de um custo de
financiamento superior a taxa de crescimento nominal da economia;
— um ajustamento défice-divida positivo e significativo em 2008 e 2009 (somando um
total de 2,2 p.p. do PIB); e um défice primdrio em 2009, resultante da politica
expansionista perspectivada.

Responsabilidades contingentes

55 Existe ainda o risco da iniciativa de reforco da estabilidade financeira se traduzir num
agravamento da emissao de divida, designadamente caso o montante disponibilizado para
reforco dos capitais préprios da banca seja integralmente utilizado, a divida agravar-se-ia
nesses 4000 M€ (2,4% do PIB estimado para 2009). O limite total de endividamento associado
a essa iniciativa ascende a 20 000 M€ ou 11,8% do PIB de 2009. O PEC/2008 ndo fornece
qualquer estimativa para a concretizacdao destas responsabilidades contingentes.

SUSTENTABILIDADE A LONGO PRAZO

Efeitos do envelhecimento da populac¢do

56 A presente actualizagdao do PEC ndo procede a actualiza¢ao das projec¢bes de longo
prazo nem calcula os indicadores de sustentabilidade, que sdo necessariamente afectados
pelo adiamento para depois de 2011 do alcancar do objectivo de médio prazo.
Consequentemente ndo é possivel efectuar uma actualizacdo da andlise a sustentabilidade a
longo prazo das finangas publicas portuguesas efectuada aquando da andlise a actualiza¢do
de Dezembro de 2007 do PEC e na Nota Técnica da UTAO n.° 3/2008 (Andlise da Avaliacao
Técnica da Comissao e do Parecer do Conselho a actualizagdo de Dezembro de 2007 do
Programa de Estabilidade e Crescimento da Republica Portuguesa).

Empresas Piublicas

57 Um outro factor de risco para a sustentabilidade a prazo das financas publicas a médio
prazo advém do endividamento das Empresas publicas. No PEC/2008 preconizam-se medidas
como a imposicao de limites de endividamento a impor ao Sector Empresarial do Estado
(SEE), entre outras. Contudo, o PEC/2008 ndo explicita os critérios que norteardo os limites de
endividamento a impor ao SEE, nem quantificada as poupangas que poderdo advir da
melhoria de eficiéncia interna ou da melhoria na gestdo da divida existente.
Consequentemente, terd de se aguardar pelos efeitos praticos das medidas anunciadas.
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Introducao

1. Fundamentos

1 O presente trabalho enquadra-se nas competéncias da UTAO constantes da Resolucao
da Assembleia da Republica n.°53/2006, de 7 de Agosto de 2006, que estabelece como
competéncias da UTAO: “(...) Elaborar estudos e documentos de trabalho técnico sobre (...)
a)(...) Proposta de lei de Orcamento de Estado e suas alteracdes;

d)(...) Revisdes do Programa de Estabilidade e Crescimento; (...)”

2. Objectivo

2 Constitui objectivo da presente Nota Técnica a avaliacdo técnica da alteracao ao
Orcamento do Estado para 2009, aprovado pela Lei n.° 64-A/2008, de 31 de Dezembro -
Proposta de Lei n.°247/X e bem assim a andlise técnica da revisdo da actualizacdo de Janeiro
de 2009 do Programa de Estabilidade e Crescimento para o periodo 2008-2011 (designado
abreviadamente por PEC/2008 nesta Nota Técnica).

3 Os referidos documentos foram apresentados formalmente na Assembleia da
Republica no dia 19 de Janeiro de 2009 tendo ficado disponiveis para efeitos de andlise pela
UTAO ao longo da manha do dia seguinte, 20 de Janeiro.

4 Considerando que ocorreram aqui duas situacdes excepcionais: apresentacao tardia
da revisao do PEC, ao mesmo tempo que se propunha uma altera¢do or¢amental, os tempos
de andlise dos referidos documentos, que num contexto normal seriam no seu conjunto entre
18 e 20 dias (aproximadamente 8 dias destinados a andlise da revisdo do PEC e 10 dias para
analisar a proposta de alteracdo orcamental), ficaram confinados a, uns escassos, 8 dias
seguidos, (isto é, de calenddrio), de trabalho, reflexo da sobreposicdo do trabalho e bem
assim do tempo, também exiguo que o Parlamento dispbe para apreciacao destas matérias
(agendamento em Comissdo para dia 28 de Janeiro e em Plendrio para dia 29 de Janeiro).

5 Pelos motivos antes expostos ficou prejudicada a elaboracao de duas notas técnicas,
tendo-se optado por produzir uma unica, eventualmente mais extensa mas que procedesse a
uma analise global de ambos os documentos (proposta de alteragdo or¢amental e revisdo do
PEC).

3. Metodologia

6 A execucao deste trabalho requereu o estudo técnico dos seguintes pontos de anadlise:
iniciativa para o investimento e o emprego; regime fiscal de apoio ao investimento; analise
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comparativa com o or¢amento inicial; andlise das previs6es do PEC/2008 e sua comparagao
com actualizagdes anteriores.

4. Plano da exposicao

7 A Nota Técnica encontra-se dividida em 10 capitulos, um dos quais diz directamente
respeito a altera¢ao or¢camental.
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1- Medidas de combate a crise

1.1 Recomendacdes e decisdes

1.1 Com o agravamento do contdgio da crise financeira a economia real, com especial
incidéncia a partir de Setembro de 2008, bem como com as perturbag¢des no canal de transmissao
da politica monetdria provocadas pela turbuléncia financeira, que diminuem a sua eficdcia,
intensificaram-se os apelos para utilizar de forma mais significativa uma expansao orcamental
discriciondria, com os objectivos de sustentar a procura e restaurar a confianga.

1.2 N3o obstante, em todas as tomadas de posicao das organiza¢Oes internacionais de
referéncia (CE, OCDE e FMI) reconhece-se que a intervencdo deve ser diferenciada pais a pais em
funcgdo da intensidade prevista para a recessdo e da margem orcamental disponivel. No tocante as
economias europeias, a OCDE (OCDE, 2009) e o prdprio Conselho ECOFIN (de 7.10.2008),
consideram que o caso da favor do activismo orcamental nos paises da drea do euro ndo é muito
forte, uma vez que os estabilizadores automdticos dos paises europeus sdo de maior dimensdo que
nos EUA (e nos outros paises membros da OCDE), devido a maior dimensdo do sector publico, a
taxas marginais de impostos mais elevadas (impostos mais progressivos) e a beneficios sociais e
subsidios de desemprego mais generosos na Europa do que nos EUA. Todas estas caracteristicas
levam a que a deterioracao automdtica do orgamento, que ocorre por via de menos receita e mais
despesa, sem necessidade de qualquer intervencdo por parte dos decisores de politica
econdmica, em resposta ao abrandamento da economia seja mais forte na Europa do que nos
EUA, contribuindo assim esses estabilizadores automaticos para atenuar o abrandamento
econdmico. Acresce ainda ser consensual que o impacto da politica orcamental é mais limitado
para pequenas economias abertas, como é o caso de Portugal, devido ao seu impacto nas
importacdes. De acordo com simula¢des realizadas pela CE (Comissao Europeia, 2008) o impacto
de uma expansao orcamental discriciondria na producdo real a curto prazo da economia declina
ainda com o grau de abertura do pais.’

1.3 Apesar de ndo existir um caso forte para activismo orcamental na Europa, o caso a favor
de medidas orcamentais de suporte a procura no actual contexto de uma crise financeira com
uma natureza excepcional pode ser mais forte do que em circunstancias normais (OCDE, 2009).

Contudo, € igualmente consensual que essas intervencbes devem ser tomadas em tempo
oportuno, tempordrias e bem direccionadas.’

! Por exemplo, de acordo com essas simulages, para a Alemanha estima-se que um aumento discricionario temporario
da despesa em 1% do PIB tenha um impacto na producdo real que faca com que o PIB fique, no préprio ano da
expansdo, 0,58% acima do nivel do cendrio base e 0,14% acima no ano seguinte. J&4 para uma economia mais pequena e
aberta, como a Irlanda, os efeitos sdo menores (0,2% e 0,05%, respectivamente no 1.° e 2.° anos). Os impactos de uma
reducdo tempordria de igual montante no IVA sdo menores (0,17% e 0,12%, para a Alemanha; e 0,07% e 0,08% para a
Irlanda, no 1.° e 2.° ano, respectivamente). A CE ndo simula o caso portugués, mas sendo Portugal uma pequena
economia aberta, os efeitos de uma politica or¢amental expansionista seriam provavelmente mais semelhantes ao caso
Irlandés do que ao caso Alem3o.

? Os economistas do FMI (Spilimbergo, Symansky, Blanchard, & Cottarelly, 2008) numa tomada de posi¢do divulgada a
29.12.2008 acrescentaram a esta lista consensual os requisitos de: grande dimenséo [large]; duradouras; diversificadas;
contingentes; colectivas e sustentaveis. Defendem que a intervencao deve ser de grande dimensdo porque a quebra na
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1.4 Esta tripla condi¢do deverd ser respeitada em todas as medidas de estimulo para que essa
intervencdo tenha os efeitos pretendidos sobre a economia e ndo coloque em causa a
sustentabilidade das finangas publicas. Assim as medidas deverdo:

— ser tomadas em tempo oportuno de forma a que possam ser rapidamente aplicadas,
proporcionando uma sustentagdo imediata a economia, durante o periodo de quebra da
procura, uma vez que atrasos na sua aplicagao poderao ter como coroldrio a intervengao
num momento em que a recuperagao teve ja inicio;

— apresentar um cardacter tempordrio, devendo assegurar-se a partida a sua reversibilidade
a fim de evitar uma deteriora¢do permanente das situagdes or¢gamentais e assim garantir
a sustentabilidade das finangas publicas;

— ser bem direccionadas para enfrentar a origem dos problemas econémicos (aumento do
desemprego, restricbes do crédito as empresas/familias, apoio as reformas estruturais,
etc.); os recursos mobilizados para essas medidas deverdo ainda ser aplicados de forma
eficiente, contribuindo para suportar as reformas estruturais que sao imprescindiveis para
reforcar a capacidade de ajustamento das economias.

1.5 Na linha da resposta a crise financeira global, a Comissdo Europeia (CE) propds em
26.11.2008 um “Plano de Relan¢camento da Economia Europeia”.’ Trata-se, de acordo com a CE, de
uma resposta anti-ciclica de cardcter macroeconémico perante a situacao de crise, com o
objectivo de evitar uma recessao profunda. Propds em concreto a Comissao:
e «Um estimulo orcamental imediato num montante de 200 mil milhdes de euros (1,5% do
PIB da UE), constituido por uma expansdo orcamental imediata dos Estados-Membros de
170 mil milhdes de euros (cerca de 1,2% do PIB da UE) e por um financiamento da UE
destinado a apoiar ac¢des imediatas da ordem dos 30 mil milhdes de euros (cerca de 0,3%
do PIB da UE);
e Um conjunto de ac¢bes prioritdrias baseadas na Estratégia de Lisboa e concebidas para
adaptar em simultdneo as economias europeias aos desafios de longo prazo, ao mesmo
tempo que continuam a ser aplicadas as reformas estruturais destinadas a aumentar o
crescimento potencial.»

procura privada é excepcionalmente elevada. Diversificada devido a incerteza associada com a aplica¢do de uma Unica
medida. Duradoura porque o abrandamento ird prolongar-se por algum tempo. Contingente porque para reduzir a
probabilidade percepcionada de uma nova “Grande Depressdo’” deverd existir o compromisso de fazer mais se tal se
revelar necessario. Colectiva no sentido de ser feito por todos os paises que disponham de margem orcamental.
Sustentdvel de forma a evitar uma explosdo de divida publica e consequéncias adversas nos mercados financeiros.
Neste ultimo sentido, defendem que nem todos os paises tém suficiente margem de manobra or¢camental para
implementar essas intervencbes uma vez que essas politicas orcamentais expansionistas poderiam ameacar a
sustentabilidade das finangas publicas. E assim essencial encontrar o equilibrio correcto entre estes objectivos
antagonicos: intervencdo de grande dimensdo e duradoura versus a necessidade de preservar a sustentabilidade
orgamental.

3 COM(2008) 800, de 26.11.2008.
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1.6 Em linha com as orientagbes atrds enunciadas, a CE propbe ainda que o estimulo
orcamental devera ser concebido de forma criteriosa e devera ser diferenciado de forma a ter em
conta as diferentes situacdes de partida dos Estados-membros, acrescentando que «Os Estados-
Membros que tiraram partido dos periodos de conjuntura favordvel para alcangar uma situacao
mais sustentdvel das suas financas publicas e melhorar a sua competitividade dispdem
actualmente de uma maior margem de manobra.»

1.7 A CE preconiza ainda que qualquer pacote nacional de estimulo or¢amental deverd
basear-se nos quatro principios seguintes:
1) Deve ser oportuno, temporario, bem orientado e coordenado;
2) Deve associar instrumentos ligados as receitas e as despesas;
3) Deve ser conduzidos no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento;
4) Deve ser acompanhado por reformas estruturais que apoiem a procura e promovam a
capacidade de resisténcia da economia.

1.8 De acordo com a CE, «<Embora o impacto mais imediato sobre o crescimento do emprego
a curto prazo deva ser proporcionado pelo estimulo monetdrio e orcamental, um plano de
relancamento global terd também de abranger uma agenda de reformas estruturais ambiciosa,
adaptada as necessidades de cada Estado-Membro e concebida para os ajudar a sairem
reforcados da crise. Em parte, tal deve-se ao facto de algumas reformas estruturais poderem
também contribuir para fomentar a procura agregada a curto prazo. Além disso, as reformas
estruturais sao necessarias para enfrentar algumas das causas que estdo na base da presente
crise, bem como para reforcar a capacidade de ajustamento da economia, necessdria para
garantir um rapido relancamento. [...] As reformas estruturais da Estratégia de Lisboa, com as
devidas adaptacdes, poderao ser uma resposta adequada de curto prazo a crise, uma vez que
refor¢cam a capacidade de resisténcia da economia e a sua flexibilidade.»

1.9 Defende-se ainda que os estimulos orcamentais devem ser conduzidos no ambito do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, a fim de se enquadrarem num quadro comum e credivel. A
revisdo de 2005 do Pacto reforcou quer a flexibilidade orcamental no curto prazo, quer a
disciplina orcamental de médio e longo prazo. A CE reconhece que a expansdo orcamental
preconizada pode levar alguns Estados-membros a ultrapassarem o valor de referéncia para o
défice de 3% do PIB. «Por conseguinte, o Pacto de Estabilidade e Crescimento sera aplicado de
forma criteriosa, por forma a assegurar estratégias de politica orcamental a médio prazo
crediveis.»

1.10 Tendo em conta estes objectivos, a Comissdo Europeia solicitou aos Estados-Membros
que estdo a aplicar medidas anti-ciclicas a apresentacdao de um programa de convergéncia ou
estabilidade actualizado até ao final de Dezembro de 2008.* Anunciou ainda a CE que «Esta
actualizacdo deve apresentar as medidas que serdo aplicadas a fim de inverter o processo de
deterioracdo orcamental e garantir a sustentabilidade a longo prazo. A Comissao ird apreciar as
medidas de incentivo or¢amental e os programas de estabilidade e convergéncia baseados nas

* Nos termos do Cédigo de Conduta, os Programas de Estabilidade e Crescimento sdo apresentados até ao inicio de
Dezembro, beneficiando Portugal de uma data mais alargada: 15 de Dezembro.
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previsdes actualizadas e proporcionara orientagées sobre as posturas apropriadas das politicas,
com base nos seguintes objectivos:
— A necessidade de assegurar o cardcter reversivel das medidas que contribuem para
aumentar os défices a curto prazo;
— Melhoria das politicas or¢camentais a médio prazo, através de um refor¢o dos
enquadramentos e regras naciondis no dominio orcamental,
— Assegurar a sustentabilidade a longo prazo das financas publicas, em especial através de
reformas que contribuam para conter o aumento das despesas relacionadas com o
envelhecimento da populac¢do.» [italico adicionado]

1.1 O Conselho Europeu de 11 e 12 de Dezembro de 2008 aprovou o plano de relangamento da
economia europeia, que inclui medidas que sao da competéncia da Unido e dos Estados-membros.
Quanto as medidas a tomar ao nivel nacional elas deverdo enquadrar-se numa abordagem comum
assente nas seguintes linhas directrizes:

— «as medidas de apoio a procura devem visar um efeito imediato, estar sujeitas a um prazo
determinado e ser orientadas para os sectores mais afectados e mais importantes em
relacdo a estrutura da economia (por exemplo o sector automdvel e a construcdo civil);

— consoante as diferentes situa¢Ges nacionais, estas medidas podem assumir a forma de um
aumento da despesa publica, de redugbes judiciosas da pressao fiscal, da redugdo dos encargos
sociais, de auxilios a determinadas categorias de empresas ou de ajudas directas as familias,
especialmente as mais vulnerdveis;

— estas medidas serdo acompanhadas por um esfor¢o redobrado de execu¢do das reformas
estruturais no quadro da Estratégia de Lisboa. Tais reformas orientar-se-do
fundamentalmente para o maior financiamento do investimento e das infra-estruturas, o
aumento da competitividade das empresas, um maior apoio as PME, e a promoc¢ao do
emprego, da inovacdo, da investigacdao e desenvolvimento, bem como da educagao e
formacdo.» [negrito adicionado].

1.12  Sublinhou ainda o Conselho Europeu «[...] que o Pacto de Estabilidade e Crescimento
revisto continua a ser a pedra angular do quadro orcamental da UE. Proporciona uma flexibilidade
que permite que todas as medidas do plano de relancamento sejam levadas a cabo. Consciente de
que estas aumentardao temporariamente os défices, o Conselho Europeu reafirma que estd
plenamente empenhado em financas publicas sustentdveis e apela aos Estados-Membros para
que voltem logo que possivel aos seus objectivos orcamentais de médio prazo, em conformidade
com o Pacto e ao ritmo da recuperagao econdmica.»

1.13 Na sequéncia das conclusées do Conselho Europeu, o Governo portugués aprovou no dia
13.12.2008 a Iniciativa para o Investimento e o Emprego (IIE). De acordo com a informacdo entdo
divulgada a IIE terd um impacto orcamental em 2009, face ao OE/2009, que ascenderd a 1300 M€
(0,8% do PIB), repartido entre aumento de despesa e diminuicdo de receita. A esse financiamento
nacional acrescerao 880 Me€ de financiamento comunitario, ascendendo assim o total de recursos
mobilizados por essa iniciativa a 2180 M€ (1,25% do PIB). De acordo ainda com essa informacdo,
para que se concretizem os impactos or¢amentais dessa decisao do Conselho Ministros, no que a
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despesa fiscal diz respeito, terdo de existir investimentos privados no montante aproximado de
5000 M€ (um valor equivalente a 14% da FBCF publica e privada do conjunto da economia em
2007).

1.2 As medidas adoptadas e a sustentabilidade das financas publicas

114 A OCDE tem vindo repetidamente a alertar para o facto das posicoes orcamentais de
partida serem menos sélidas do que poderia parecer a primeira vista, uma vez que o saldo
estrutural de 2007 das principais economias se pode encontrar sobre-estimado pelo método
mecanico de ajustamento ciclico seguido, sendo na realidade muito menos favoravel (traduzindo-
se numa posicdo orcamental mais fragil). Essa sobre-estimacao resulta dos paises da OCDE terem
beneficiado de receitas de impostos sobre lucros acima do habitual, em resultado do prolongado
periodo de crescimento dos lucros das empresas (incluindo uma contribuicdo superior ao normal
para a receita do sector financeiro) e dos ganhos de capital com origem em investimentos
financeiros e no préprio mercado imobilidrio. Estes factores ndo sdo tidos em conta pelos métodos
mecanicos de ajustamento ciclico seguidos actualmente, o que leva a uma sobre-estimacao do
nivel de receita classificada como receita estrutural.

1.15 Assim, a OCDE conclui que na drea do euro como um todo o progresso duradouro
relativamente a sustentabilidade orcamental foi limitado nos tltimos anos. Alguns paises, como é o
caso de Portugal, ainda se encontram distantes do respectivo OMP. Como o abrandamento da
economia levard a menos receita e existem pressdes crescentes sobre o custo da divida em
alguns paises, incluindo Portugal, de acordo com a OCDE, a sustentabilidade or¢camental deve
continuar a ser uma prioridade na Europa.’

1.16 O Conselho ECOFIN de 20.01.2009 reafirmou o seu empenhamento total em financas
publicas sdlidas e sustentdveis, apesar de alguns Estados-membros irem temporariamente
exceder o valor de referéncia de 3% do PIB para o défice. De acordo com o Conselho os esforcos
de consolidacdo em direccdo aos objectivos de médio prazo deverdo iniciar-se o mais
rapidamente possivel, em linha com a recuperacdo econdmica. “O estimulo orcamental
coordenado serd assim seguido por uma consolidacdo or¢camental coordenada”, acrescentou o
Conselho.’

1.17 Num sentido semelhante o Conselho do BCE sustenta, no Boletim Mensal de 22.01.2009,
que para criar bases sdlidas para uma recuperacao sustentavel é crucial manter a disciplina e uma
perspectiva a médio prazo na tomada de decisbes de politica macroecondmica, uma vez que a
prossecucdo de uma abordagem sustentdvel orientada para a estabilidade é a melhor forma de
preservar e reforcar a confian¢a. Defendeu ainda que «O abrandamento significativo da
restritividade orcamental e o aumento implicito da divida publica ndo devem, de forma alguma,

> Como o limite de 3% de défice, definido no Tratado, se encontra definido em termos do défice efectivo e ndo de défice
estrutural, a OCDE conclui que o teste real ao Pacto revisto em 2005 ainda estd para vir a medida que a economia
europeia abranda. Vide (OCDE, 2009) de Janeiro de 2009.

€ Ver “Economic and budgetary policy message for 2009”, 2919.° Conselho de Economia e Finangas, Bruxelas, 20.01.2009.
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comprometer a confianga do publico na sustentabilidade das financas publicas, reduzindo desse

modo a eficdcia de um estimulo orcamental.»

1.18

seu conjunto impacto no défice e na divida. O custo orcamental das medidas de apoio ao sector
financeiro estd ainda sujeito a um considerdvel grau de incerteza, dependendo bastante da
evolu¢do futura da performance do sector bancario, uma vez que muitas das responsabilidades
assumidas pelo Estado sdo responsabilidades contingentes. A contabilizacdo das medidas de

As medidas de apoio ao sector financeiro e a expansao or¢amental discriciondria terdo no

apoio ao sector financeiro € sumariada na Caixa 1.

Caixa 1 - Contabilizacdo no défice e na divida publica das medidas de apoio ao sector financeiro

O impacto directo no calculo do défice das Administragdes Publicas das recentes operagoes de
suporte ao sector financeiro, difere consoante o tipo de apoio concedido:

A concessdo de garantias (ao sector bancario ou as empresas nao financeiras) representa uma
responsabilidade contingente do Estado. Desde que nao sejam executadas nao tém qualquer
impacto no défice ou na divida (sio responsabilidades fora do balango das AP). Ja a
remuneragao recebida pelo Estado pela concessao dessas garantias contribui para melhorar
o saldo orgamental.

A assungdo de dividas do sector privado é registada como uma transferéncia de capital, logo
tem impacto negativo no saldo orcamental e na divida publica (seja na divida liquida ou
bruta).

A aquisicdo de acgoes, obrigagoes ou empréstimos emitidos pelo sector financeiro, bem como
as operagdes de recapitalizacdo, em que o Estado efectua uma injecgdo de capital recebendo
em troca um activo financeiro tem um tratamento contabilistico diferenciado consoante
exista ou nao um subsidio envolvido:

O caso a transacgdo seja efectuada pelo seu valor de mercado (“fair value”) é registada
como uma aquisicao de activos financeiros, sem impacto no défice, mas com
impacto na divida bruta das AP (mas nio na divida liquida);

o caso a transacgao seja efectuada acima do seu valor de mercado (“fair value”),
quando o Estado paga mais pelo activo do que o seu valor subjacente, existe um
subsidio que corresponde a diferenga entre o valor pago pelo Estado e o valor de
mercado, devendo esse montante ser considerado como uma transac¢io nao
financeira, com impacto no défice. O valor correspondente ao ‘“fair value” é
registado enquanto aquisicao de activos financeiros, nao tendo por isso impacto no
défice. O montante total da transacgdo tem impacto na divida bruta das AP.

Nota: Adaptagdo de OECD Economic Outlook de Dezembro de 2008.
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1.19 Uma vez que os pacotes de estimulo or¢amental discriciondrio (1,5% do PIB da UE) se
sobrep6em ao funcionamento dos estabilizadores automdticos, espera-se um agravamento
substancial dos défices orcamentais (e da divida publica) ao nivel da UE. Na recente previsdo de 19
de Janeiro de 2009, a CE estima que o montante total de estimulo or¢camental na Europa ascenda
a 4% do PIB entre 2009 e 2010 (2% dos quais devido aos efeitos dos estabilizadores automaticos e
os restantes as medidas discriciondrias anunciadas para 2009 e 2010). Prevé assim a CE uma
deterioracdo no saldo orcamental da drea do euro em 2,3 p.p. do PIB em 2009, seguido de uma
deterioracdo adicional de 0,4 p.p. do PIB em 2010, apds uma deteriora¢ao de 1,1 p.p. do PIB ja em
2008. Descontando os efeitos da conjuntura e das medidas pontuais, tais valores correspondem a
deterioracdo do saldo estrutural da drea do euro de 0,8 p.p. do PIB em 2008 e 0,9 p.p. do PIB em
20009.

Divida publica e sustentabilidade a longo prazo

1.20  Défices mais elevados resultam igualmente em rdacios de divida mais elevados, o que
tende a perpetuar os seus efeitos via encargos acrescidos com juros. Nas circunstancias actuais, a
divida publica é também agravada pelos efeitos das opera¢des de recapitalizagao do sistema
bancario e pela concessao, pelos Estados, de empréstimos a empresas privadas — operagdes que
ndo tém efeitos no cdlculo do défice, mas tém impacto na divida por via do ajustamento fluxo-
stock. A CE prevé que a divida do conjunto da drea do euro cresca 2,6 p.p. do PIB em 2008 e 4 p.p.
em 2009, atingindo 72,7% do PIB em 2008 e 75,8% em 2009. A maior parte do acréscimo da divida
em 2008 (3 p.p. do PIB) serd devida aos referidos ajustamentos fluxo-stock. J& na evolucdo
prevista para 2009 pesara sobretudo o efeito bola de neve.

1.21 E preciso, no entanto, ter em conta que os efeitos da subida do racio da divida podem ser
diferenciados consoante a situacdo dos paises, tendo a OCDE alertado para o facto de paises com
um nivel excepcionalmente elevado de divida ou um historial fraco de prudéncia orcamental
poderem vir a enfrentar uma resposta adversa por parte dos mercados financeiros.
Efectivamente, tem-se vindo a assistir, desde a eclosdo da crise financeira, a um sucessivo
alargamento dos prémios de risco soberano na drea do euro: o diferencial de taxas de juro da
divida publica de paises da drea do euro tem vindo sucessivamente a alargar-se. Este alargamento
dos spreads da divida publica a 10 anos face a divida alem3, para niveis anteriores a criacdo do
euro, reflecte quer uma maior preferéncia do mercado por activos percepcionados como sendo
mais seguros e liquidos, como é o caso da divida alema, quer uma maior discrimina¢ao do risco de
cada pais. O Grafico 1 apresenta a dispersdo do diferencial de taxa de juro face ao Bund ha dois
anos (antes do despoletar da crise financeira) e a 17 de Janeiro de 2009. Nele é visivel que em
2007 os mercados financeiros praticamente ndo diferenciavam o nivel de risco dos vdrios paises ai
representados. Apenas a Grécia e a Italia apresentavam um diferencial face ao Bund de mais de 20
p.b.. Portugal apresentava entdo o 3.° spread mais elevado (15 p.b.). Actualmente, para os
mesmos paises, o diferencial oscila entre os 50 p.b. (0,5%) da Franca e os 249 p.b. (2,49%) da
Grécia. Portugal com um diferencial de 1,24% face ao Bund apresenta o 4.° spread mais elevado da
area do euro a seguir a Grécia, Irlanda e Itdlia.

1.22  Ndo € ainda possivel determinar se esta correc¢do nos spreads se deve mais a efeitos de
liquidez (e a um movimento de “fuga para a qualidade’) ou a uma reavaliagdo da percepc¢do do
mercado em relacdo a sustentabilidade das finangas publicas dos diferentes Estados europeus. Se
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no primeiro caso os efeitos seriam transitdrios, ja no segundo reflectir-se-ia numa diferenciacao
com caracter permanente dos yields dos diferentes titulos de divida puablica europeus.

Grafico 1 - Spread dos titulos de divida publica a 10 anos face a Alemanha
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Fonte: Financial Times, citando a Reuters. | Nota: 100 pontos base correspondem a 1%.

1.23  Reagindo com desfasamento a este alargamento progressivo dos spreads nos mercados
de divida soberana desde o eclodir da divida financeira, na segunda semana de Janeiro de 2009, a
agéncia de notacdo financeira Standard & Poors (S&P), uma das trés principais, reviu em baixa o
rating da divida da Grécia e de Espanha; a mesma agéncia colocou ainda sob vigilancia negativa a
divida de Portugal e da Irlanda.” No dia 21 de Janeiro concretizou-se a reducdo da notagao de risco
da Republica de “AA-” para “A+”, com “outlook” estavel.® Segundo os elementos vindos a
publico, a sustentagdo da decisdo reducao do rating da divida soberana de Portugal encontra-se
sobretudo na fragilidade da economia real, tendo os esforcos de para aumentar o potencial de
crescimento da economia portuguesa (na educacdo, inovagdo e na promogao do ganho de quota
de mercado das exportacdes) produzido apenas resultados limitados. Prevé assim a agéncia a
continuacdo de um baixo nivel de crescimento potencial (entre 1 e %% no médio prazo), reflexo de
problemas de competitividade e baixa produtividade. Estes induzem um elevado défice externo,
que terad mais tarde ou maus cedo de ser corrigido, o que limitara o ritmo de crescimento. Ao nivel
das financas publicas, apesar da redu¢ao do défice conseguida até 2008, o baixo crescimento da
economia ndo permitiu reduzir o racio da divida liquida. O pacote de estimulo para 2009 fara
desaparecer a dificilmente ganha flexibilidade or¢amental, prevendo a S&P um défice médio de
4% do PIB nos préximos trés anos e um racio de divida acima de 70%, o que ird contribuir ainda
mais para a reducdo da flexibilidade or¢amental.

7 A divida de Portugal foi colocada em vigilancia negativa a 13.01.2009.

8 0 spread da divida portuguesa face a alem3 encontrava-se em aproximadamente 100 pontos base (1%) no inicio de
Janeiro de 2009, antes de qualquer ac¢do por parte da S&P. Com a colocacdo da divida portuguesa em vigilancia
negativa a 13 de Janeiro o spread alargou-se para os 124 p.b. ilustrados no grafico. Com a concretiza¢do da descida da
notacdo, o spread alargou-se novamente, estando a 23 de Janeiro em 1,53%. A ordenagdo de paises manteve-se,
agravando-se no entanto substancialmente o diferencial da Irlanda (2,8%), um valor apenas 16 p.b. mais reduzido que o
da Grécia (2,96%) e substancialmente acima do italiano (1,71%). Para além do alargamento dos spreads verifica-se
igualmente uma inflexdo da tendéncia de descida dos yields da divida alema a 10 anos, com reflexos nos custos de
novos financiamentos. Este agravamento pode ndo ter uma natureza permanente, estando o mercado ainda a ajustar-
se a nova informagdo, nomeadamente as previsées de um substancial aumento das emissées de divida soberana na
Europa (e nos EUA) em 2009.
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1.24  Ndo obstante o forte alargamento do spread da divida publica portuguesa a 10 anos face
ao Bund (109 p.b. em dois anos), a taxa de juro de mercado (yield) — que serve de referéncia para
a taxa de juro a suportar pela Republica em novas emissdes a taxa fixa — é ainda praticamente
idéntica a verificada em igual periodo ha dois anos atras (Janeiro de 2007): 4,17%. E o resultado de
se ter verificado uma redugdo da taxa de juro de mercado da divida alema ao longo deste periodo
(a yield do Bund baixou 111 p.b. no mesmo periodo), fruto da recente descida das taxas de
referéncia do BCE e da apeténcia dos investidores por activos percepcionados como seguros
(Tabela 1). Contudo, caso se continue a verificar um alargamento do diferencial face a Alemanha,
Portugal podera ter de vir a emitir divida publica com um custo mais elevado, em termos de taxa
de juro (fixa), do que o custo prevalecente até ao momento presente.

1.25 Um (por enquanto potencial) agravamento do custo dos novos financiamentos via
emissdo de nova divida publica, seja para financiar as (elevadas) necessidades de financiamento
do OE/2009 seja para refinanciar divida existente (na sua maturidade), terd como consequéncia
um agravar dos encargos com os juros da divida publica que ascendiam em 2007 a
aproximadamente 3% do PIB.

1.26  Contudo, como a divida é emitida a taxa fixa, poder-se-ia argumentar que a subida dos
juros da nova divida, apenas teria um efeito marginal. Contudo, a agravar a sensibilidade do saldo
or¢camental as variagdes ocorridas no curto prazo na taxa de juro a suportar com novds emissées de
divida publica estd o relativamente elevado peso que a divida de curto prazo (com maturidade
inferior a um ano) representa em Portugal (0 mesmo se verifica em Itdlia). Num contexto de
descida de taxas, um maior peso de maturidades mais curtas na carteira de divida publica ajuda a
reducdo do peso dos encargos com juros.

Grafico 2 - Peso da divida a curto prazo no total do
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1.27 Em Portugal a divida a curto prazo representava cerca de 20% do total em 2005,
verificando-se até Marco de 2008 uma tendéncia decrescente. Contudo desde essa altura que se
inverteu essa tendéncia, verificando-se uma subida substancial no 2.° semestre de 2008,
estabilizando o peso da divida a curto prazo em aproximadamente 16% da divida total do Estado
no final de 2008 (Grafico 2) ou seja aproximadamente 10% do PIB.

11
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1.28  Este alargamento de spreads vem tornar evidente que é essencial para evitar reac¢bes
adversas por parte dos mercados financeiros e assim ndo prejudicar a (eventual) eficacia de
qualquer politica orcamental discriciondria expansionista que exista um enquadramento a médio
prazo, suportado num forte compromisso politico, para assegurar a sustentabilidade
orcamental.’

1.29  No caso dos paises europeus a OCDE considera que a sustentabilidade das finangas
publicas deve continuar a ser uma prioridade. Os principais desafios para a sustentabilidade das
financas publicas sdo os efeitos do envelhecimento da populacdo e dos custos crescentes com a
saude. Consequentemente, deverdo continuar a ser feitos esforcos de consolida¢ao or¢amental
para atingir os objectivos de médio prazo (OMP).

130 A OCDE defende ainda que o calculo dos OMP deveria ser revisto, tal como estd previsto
no Pacto de Estabilidade e Crescimento, para passarem a ter em conta a necessidade de algum
pre-funding em relacdo aos efeitos orcamentais do envelhecimento da populacdo, bem como para
apresentarem uma maior diferenciagdo consoante as circunstancias de cada pais. Adicionalmente,
enquanto o método para remover os efeitos da conjuntura sobre a receita ndo for revisto, os
OMP deveriam ser mais exigentes em 0,2 % do PIB.

Tabela 1 -Taxas de juro de mercado (yields to maturity) e spreads de Titulos do Tesouro a 10 anos

16-Jan-07 16-Jan-09 Variagdo (p.b))
Taxa jure  Spreod vs.  Taxa ure  Spread vs.
mercade  Alemanha mercade  Alemanha

Taxade Spreod vs.

ro Alemanha

ipb.} ipb)
Portugal 4,19% 15 417% 124 -2 109
Alemanha 4,04% = 2,93% = -111 =
Austria 4,07% 3 3,81% 88 -26 85
Bélgica 4,08% 4 3,92% 99 -16 95
Espanha 4,09% 5 4,09% 116 0 111
Finlandia 4,07% 3 3,72% 79 -35 76
Franca 4,08% 4 3,43% 50 -65 46
Grécia 4,26% 22 5,42% 249 116 227
Holanda 4,06% 2 3,609 67 -46 65
Irlanda 4,04% - 4,91% 198 87 198
Itlia 4,25% 21 4,38% 145 13 124
Média (ndo ponderada) 10 paises 4,12% 8 4,15% 122 3 114
drea do euro excepto Alemanha
Reino Unido 4,89% 85 3,23% 30 -166 -55
Noruega 4,38% 34 3,59% &b -79 32
Suécia 3,92% -12 2,74% -19 -118 -7
Suica 2,62% -142 2,24% -63 -18 73
Estados Unidos 4,75% 71 2,34% -59 -241 -130

Fonte dos dados: Financial Times, citando a Reuters.

9 Ver OECD, Economic Outlook, de Dezembro de 2008.
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Implicacdes para a analise da proposta de alteracao ao OE/2009 e a actualizacao
do PEC 2008-2011 de Portugal

Tendo em conta o que antecede e considerando que:

De acordo com a OCDE e a Comissao Europeia, os planos de relancamento da economia
deverao ser oportunos, temporarios, bem direccionados e diferenciados consoante a
margem de manobra or¢amental de cada pais;

Uma subida do stock de divida publica se traduz num acréscimo a médio prazo dos
encargos com juros da divida, que provocara uma ainda maior rigidez da despesa publica
portuguesa;

Na auséncia de financiamento monetario, afastado pelo Tratado de Unido Europeia, a
restricdio orcamental intertemporal do Estado faz com que para que se assegure a
sustentabilidade das finangas publicas seja necessario que o valor actual dos excedentes
primarios futuros (em percentagem do produto) iguale o racio da divida inicial;

Um acréscimo liquido das responsabilidades do Estado (aumento da divida) faz com que
seja necessario aumentar os impostos futuros e/ou reduzir a despesa no futuro;

Os efeitos do envelhecimento da populacdo sobre as contas publicas constituem um dos
principais desafios a sustentabilidade das finangas publicas, tendo particular incidéncia a
partir da década de 2020;

Ja se encontram assumidos encargos, para o periodo 2008 a 2039, com as Parcerias
Publico Privadas (PPP), cujo valor actual, a precos de 2008, ascende a aproximadamente
12% do PIB de 2008, apresentando ainda esses encargos uma tendéncia anual crescente,
com particular incidéncia a partir de 2013;"

A economia portuguesa tem vindo a apresentar desde 2000 um crescimento médio muito
baixo, e abaixo da média da drea do euro, na sua maior parte resultante de um baixo
crescimento da produtividade total dos factores;

As Ultimas estimativas para a taxa de crescimento do produto potencial apontam para
valores muito baixos (ndo superiores a 1%);

A economia portuguesa apresenta um forte desequilibrio nas suas contas externas, cuja
(inevitavel) correccdo, por via dos mecanismos do mercado, implicard uma restricdo ao
crescimento futuro.

A UTAO considera que a avaliacdo integral das medidas tomadas com intuitos anti-ciclicos, bem
como da presente actualizacao do PEC para o periodo 2008-2011, deverda ter como pontos
fundamentais:

A andlise da satisfacdo dos requisitos dos planos de relangamento conterem medidas em
tempo oportuno, tempordrias e bem direccionadas;

O impacto sobre as finangas publicas no médio prazo;

O impacto das medidas sobre a melhoria do potencial de crescimento da economia e
portuguesa e sobre as contas externas — avaliagdo que fica fora do ambito de anadlise da
UTAO.

'° De acordo com a informagdo constante no Relatdrio da proposta de OE/2009, em 2014 o encargo anual com PPP

ascenderd a 1710 Mg, ou seja um valor 3,6 vezes mais elevado que o estimado para 2008 (476,7 M€), o que significa um
agravamento de 1233 Me. Ver Nota Técnica da UTAO n.° 8/2008 (andlise ao OE/2009).
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Atendendo a que as competéncias da UTAO se restringem ao dominio da gestdo or¢camental e
financeira publica e ao impacte orcamental das iniciativas legislativas, a presente andlise ndo
incidird sobre o efeito das medidas propostas sobre a economia, nem sobre a sua oportunidade
ou adequabilidade.
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2- Perspectivas macroeconémicas

2.1 Com base na informacdo entdo disponivel, a UTAO, na Nota Técnica n.° 8/2008 (andlise a
proposta de OE/2009), adiantou a 28.10.2008 que ndo podia ser liminarmente afastada a
possibilidade de uma quebra real do PIB portugués para 2009, caso se viesse a materializar um
cendrio recessivo para a economia europeia e norte-americana. Tal cendrio veio a materializar-se,

com o acentuar do efeito de contdgio da crise financeira a economia real, pelo que é neste
momento consensual que em 2009 se assistird a reducao real do valor do PIB.

2.2 As previsdes mais recentes das principais organiza¢des nacionais e internacionais para a
economia portuguesa, bem como para o enquadramento internacional relevante, encontram-se
na Tabela 9, em Anexo. Devido a prevaléncia de um elevado grau de incerteza acerca da
dimensdo e persisténcia da crise financeira e acerca da magnitude dos seus efeitos sobre o sector
real da economia, as previsGes macroecondmicas para 2009 tém vindo a ser sucessivamente
revistas no sentido da baixa, a medida que mais informacdo vai sendo incorporada.
Consequentemente a andlise cingir-se-d as trés previsbes mais recentes para a economia
portuguesa, até porque ja incorporam os efeitos do plano de relancamento da economia
europeia, incluindo o plano de relancamento de Portugal (IIE).

2.3 Tal como as referidas organiza¢6es, também o Governo portugués reviu em baixa as suas
previsdes de Outubro de 2008, para os anos de 2008 e 2009, face as constantes no Relatdrio da
proposta de OE/2009 (ver Grafico 3). A previsdo de crescimento do PIB para 2008 foi revista 0,5
p-p. em baixa, estimando agora o Governo um crescimento de 0,3% (e a CE 0,2%).

2.4 A confirmarem-se estas estimativas ter-se-d assistido em 2008 a mais um ano de
divergéncia da economia portuguesa face ao rendimento médio da drea do euro: de acordo com a
estimativa da CE a economia portuguesa tera crescido 0,7 p.p. abaixo do crescimento verificado
na area do euro (0,9%). As causas da persisténcia desta divergéncia real da economia portuguesa
com a média da area do euro foram analisadas com algum detalhe na referida Nota Técnica n.°
8/2008 da UTAO e prendem-se essencialmente com problemas de expectativas elevadas nao
concretizadas, problemas de falta de competitividade e baixo crescimento da produtividade total
dos factores, o que resulta na persisténcia de elevados défice e endividamento externos, que
tenderdo a dificultar um processo sustentado de retorno ao processo de convergéncia assente na
procurainterna.
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Anadlise proposta alteracdo OE/2009 & PEC/2008

Grafico 3 - Revisdo na previsdo de crescimento do Governo face a previsao efectuada no Relatério do OE/2009
2008
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2.5 A revisao em baixa ocorrida nas previsdes governamentais é ainda mais pronunciada face
ao previsto na actualizacdo de Dezembro de 2007 do PEC/2007. O crescimento previsto para 2009
é agora 3,6 p.p. inferior ao entdo perspectivado, sendo essa revisao devida quer a um menor
contributo da procura interna, quer da procura externa liquida. Para 2010 a previsdo é revista 2,5
p.p. em baixa, devida exclusivamente a revisdo em baixa perspectivada na procura interna.
Relembre-se que em anteriores actualizagbes do PEC se preconizava um ritmo crescente de
actividade econémica assente num maior dinamismo da procura interna. A forte correccdao em
baixa da previsdo de crescimento para 2009 é também o reflexo de no PEC anterior essa previsdao
ser claramente optimista [encontrando-se 0,6 a 0,7 p.p. acima do entdo previsto pela OCDE e pela
CE]. Relembre-se que o Conselho ECOFIN de 4.03.2008 considerou que «Tendo em conta os
dados actualmente disponiveis, a perspectiva econémica para o periodo posterior a 2008 baseia-
se em pressupostos de crescimento favoraveis. As taxas de crescimento da procura privada,
nomeadamente, afiguram-se elevadas, em particular no caso do investimento. O programa prevé
uma melhoria gradual do mercado de trabalho durante o periodo de programacdo, mas as
perspectivas do emprego afiguram-se optimistas.»

Grafico 4 — Revisdo na previsao de crescimento do Governo face a previsao efectuada na actualizacdao de Dezembro de
2007 no PEC/2007

2007 2008 2009 2010 2011

u
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2.6 A actual previsdao governamental para o periodo 2008-2011 encontra-se representada no
Grafico 5. Prevé o executivo que a retoma apresente a forma de um “V”, ficando a recessdo
confinada (em média anual) apenas ao ano de 2009.

2.7 Para 2009 o Governo prevé uma quebra do PIB real de 0,8%, devido a um contributo
negativo da procura externa liquida (contribuindo a procura interna positivamente para o
crescimento). Para 2010 e 2011 prevé-se um ritmo ascendente de crescimento para 0,5% e 1,3%
respectivamente, devido sobretudo a um maior dinamismo da procura interna por via de uma
gradual e ligeira aceleracdo do consumo (para 1% em 2011) e uma recuperacdo da FBCF em 2011
(1,7%). Estima ainda o Governo que a procura externa liquida apresente também um contributo
positivo e crescente, mas de menor montante, devido a uma projeccdao de crescimento das
exportacoes (apds um decréscimo de 4,4% em 2008, prevé-se uma recuperacao para 1,9% e 3,1% do
crescimento do volume das exportagbes que ndo é totalmente compensado por uma
recuperacao das importacdes). O PEC/2008 alerta, no entanto, para o facto de «O cendrio de
médio prazo estd[ar] condicionado por uma fortissima componente de incertezax.

Grafico 5 - Previsao de crescimento do PIB do Governo (2008-2011)
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2.8 Comparativamente a outras as previsées do Governo para a variagao real do PIB em 2009
e 2010:
i. Sdo globalmente semelhantes as adiantadas pelo BdP (a 6.01.2009), muito embora se
verifiquem algumas diferencas relativamente a evolu¢do prevista para as componentes do
PIB, esperando o BdP uma evolu¢do mais desfavordvel para a FBCF e o Governo um pior
comportamento das exportacdes. Ambas as previsbes coincidem na evolucao prevista
para o consumo em 2009 e 2010 (0,4% e 0,6%, respectivamente)." Contudo, o BdP
quantificou em 59% a probabilidade de quer em 2009, quer em 2010 de o crescimento do
PIB ficar abaixo da actual projeccao, traduzindo o impacto dos riscos identificados sobre
as componentes da procura global (procura externa, consumo e investimento).

" Para 2010 o BdP estima um crescimento de 0,3%, portanto 0,2 p.p. abaixo do apresentado pelo Governo.
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ii.  Sdo substancialmente mais optimistas do que a previsdo avancada no mesmo dia pela CE. A
CE prevé para 2009 uma quebra do produto (em 1,6%) que é o dobro da prevista pelo
executivo (0,8%). Contrariamente ao Governo da Republica a CE prevé que a recessao se
prolongue até 2010, com o PIB a decrescer nesse ano 0,2%. A razdo das diferencas
encontra-se sobretudo no facto de o Governo estimar uma evolu¢do mais favoravel para o
consumo e para a FBCF em ambos os anos. No caso do consumo a CE espera uma quebra
de 0,2% em 2009 seguida de um crescimento de 0,1% em 2009, 0 que compara com 0,4% e
0,6%, respectivamente na previsao governamental. Quanto a FBCF a CE estima uma
quebra de 5,5% em 2010 seguida de uma quebra de 3,8% em 20010, enquanto o Governo

estima quebras de menor valor absoluto (0,9% e 0,3%, respectivamente).

Atendendo a que:

— na audi¢ao de 22.01.2008 na COF, o Sr. Governador do BdP indicou que a previsdo da sua
instituicdo para 2009 teria de ser revista em baixa de forma a incorporar a nova
informacgao relativamente ao agravamento da situacao internacional;

— a previsdo da CE para 2009 aponta para uma quebra no PIB que é o dobro da estimada
pelo Governo;

afigura-se que a previsdo de um decréscimo real do PIB em 0,8% em 2009 pode ser considerada
favordvel.

No entanto, ha igualmente que referir que a estimativa de crescimento nominal do PIB do
Governo para 2009 (1,7%) é, ainda assim, inferior a estimativa de crescimento nominal implicita
na previsdo da CE (2,1%), reflectindo o facto de o crescimento estimado para o deflator do PIB
estimado do Governo (2,4%) ser inferior ao estimado pela CE (3,8%).” O crescimento nominal
do PIB é determinante para o calculo das estimativas de receita, bem como para o calculo dos
valores expressos em percentagem do PIB.

2.9 Do ponto vista do impacte da conjuntura econdmica da evolu¢do a (muito) curto prazo da
economia, € de referir que uma retoma baseada na procura interna tende a ser mais rica em
impostos do que uma retoma baseada num crescimento das exportacdes.

2.10 A principal incégnita, que o elevado grau de incerteza ainda prevalecente ndo permite
dissipar é a da magnitude e persisténcia da recessdo prevista. No passado, com excep¢do da
recessao de 1983-1984 que durou dois anos e implicou uma perda acumulada de produto de 2%, as
recessdes de 1975 (quebra de 4,3%), 1993 (quebra de 2%) e de 2003 (quebra de 0,8%) duraram
apenas um ano. Contudo, em 1983-84 e em 2003 a actual drea do euro ndo entrou em recessao e
nao se verificava uma crise financeira com uma dimensao global como a actual, pelo que o padrao
da presente recessdao podera divergir das atrds referidas. Acresce que devido as dificuldades

> O deflator crescerd em 2009 substancialmente mais do que os precos no consumidor devido ao efeito esperado da
quebra no preco do petrdleo no valor nominal das importagées, que entram a subtrair no calculo do PIB. A CE prevé
uma maior quebra em volume das importag¢des (-2,8%) do que o Governo (-1,3%), o que também contribui para esta
diferenca
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estruturais anteriormente identificadas, desde 2001 a economia portuguesa ndo cresce a uma
taxa superior a 2% ao ano, sendo a taxa de crescimento médio entre 2000 e 2007 de apenas 1,1%.

2.1 A evidéncia empirica coligida por (Reinhart & Rogoff, 2009), a partir da andlise de crises
financeiras com caracter sistémico ocorridas no passado, indicia que crises financeiras severas
tém efeitos pronunciados e duradouros no preco dos activos, na producdo e no emprego. A
quebra acumulada no PIB ascende em média a 9%, durando o periodo recessivo
aproximadamente dois anos. O desemprego tende a aumentar em média 7 p.p. durante a fase
descendente do ciclo, que dura em média 4 anos (consideravelmente mais do que a quebra no
produto). Uma terceira consequéncia identificada é uma explosdo no valor real da divida publica
na sequéncia de uma crise financeira de grande dimensao, em média a divida aumenta em termos
reais 86% nas crises apds a Il Guerra Mundial. Este aumento ocorre nao tanto em resultado dos
custos de ajuda e recapitaliza¢do ao sistema bancario, mas sobretudo da perda de receitas fiscais
originadas pela quebra no PIB, bem como pelo custo de ambiciosas politicas or¢amentais
expansionistas anti-ciclicas seguidas para tentar mitigar os efeitos do abrandamento econémico.

2.12  Em termos de ilagGes a tirar da andlise dos episddios histdricos de crises financeiras, os
autores referem que com a excepcdo da crise de 1929, esses episddios apresentaram uma
incidéncia regional ou num sé pais. A natureza global da actual crise impede que alguns paises
consigam sair da crise via acréscimo de exportagdes ou alisando os efeitos no consumo por via de
endividamento externo. Concluem os autores, que nestas circunstancias a recente acalmia em
crises de divida soberana poderd provavelmente estar para acabar.

2.3  Quanto a 2011, o Governo prevé um crescimento de 1,3%. Trata-se de um valor que se
encontra em linha com o crescimento estimado do produto potencial portugués estimado para os
ultimos anos. Consequentemente, caso se venha a verificar uma recuperacao rapida da economia
europeia e mundial, poder-se-3 considerar que se trata de um valor prudente e adequado para o
exercicio de programacao plurianual, como é o caso do PEC/2008.

2.14  Relativamente a inflagcdao, medida pelo IHPC, espera-se que ocorra em 2009 um forte
abrandamento para um valor em torno de 1%, ainda sujeito a riscos descendentes, em
consequéncia da correc¢ao em baixa do pre¢o das matérias-primas energéticas. Para 2010 as
previsbes apontam consensualmente para um valor de 2% em linha com o objectivo de
estabilidade de precos do BCE.

2.15 O desemprego, de acordo com a previsao do Governo aumentara para 8,5% em 2009,
reduzindo-se no entanto para 8,2% em 2010 e 7,7% em 2011. A CE antecipa um crescimento mais
forte do desemprego em 2009 para 8,8% da populagdo activa e a continua¢do desse agravamento
em 2010, ano em que devera ascender a 9,1%. Atendendo a que se trata de uma variavel que reage
com um desfasamento face ao PIB, a previsao da CE afigura-se como sendo provavelmente mais
realista.

2.6  E ainda digno de nota que, de acordo com a previsdo da CE, o Rendimento Nacional Bruto
(RNB) da economia portuguesa apresentou ja em 2008 uma reducdo real de 0,3%, apds um
crescimento de inferior ao do PIB em 2007 (1,5%). J4 para 2009 espera-se uma quebra menor no
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RNB (-1,3%) do que no PIB (-1,6%), voltando, no entanto o RNB a decrescer mais do que o PIB em
2010 (-0,9% versus -0,2% no caso do PIB), ainda de acordo com a previsdo da CE.

2.17  Apresenta-se finalmente, no Grafico 6, a evolu¢do das previses de crescimento real do
PIB em sucessivas actualiza¢des do programa de estabilidade e crescimento, desde a actualizacao
de Dezembro de 1998. Regra geral, com raras excep¢bes, o crescimento almejado nessas
actualizagbes do PEC veio a revelar-se excessivamente optimista, sobretudo nos ultimos anos do
periodo temporal a que essa actualiza¢do diz respeito. Este optimismo excessivo em rela¢ao ao
cenario macroeconémico reclama a utilizagdo de hipdteses mais prudentes na programagao
plurianual, uma vez que acaba por ter como reflexo um adiamento dos objectivos de reduzir o
défice de forma continuada e sustentada para um valor substancialmente abaixo do limite de 3%
do PIB (Gréfico 9).

Grafico 6 - Sucessivas previsdes de crescimento do PIB real
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Nota: Encontra-se representada na linha a negro mais carregado a evolugdo efectiva do crescimento real do PIB e nas

restantes linhas a evolugdo prevista na actualizagdo do programa de estabilidade e crescimento elaborada na data
ilustrada em legenda.
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3- Alteracao metodolégica

3.1 Tal como referido em detalhe na Nota Técnica da UTAO n.° 8/2008 (de analise a proposta
de Orcamento de Estado para 2009) a partir de 2009 verifica-se uma alteracdo metodoldgica, da
autoria do MFAP, na forma de contabilizacao da despesa com pessoal e das contribui¢bes sociais
efectivas, que baixa o nivel da receita e da despesa das Administracdes Publicas, na Stpica da
contabilidade nacional, mas ndo tem impacto no saldo global. Nessa Nota Técnica, a UTAO, com
base na escassa informacdo entdo disponivel, apresentou valores para 2009 comparaveis com a
anterior metodologia.”

3.2 Esta alteracdo metodoldgica é explicitamente referida no PEC/2008:
«A partir de 2009, com a decisdo de alargamento da contribui¢do para a CGA aos servi¢os da
administracao directa do Estado, o valor equivalente a 7,5% da remuneracao iliquida sujeita a
desconto de quota continua a ser registado como contribuicdo social efectiva. O valor
remanescente, correspondente ao subsidio do Estado que visa assegurar o financiamento da CGA
passou a ser classificado como transferéncia corrente.»

3.3 O Sistema Europeu de Contas Nacionais (SEC95), aprovado por Regulamento
Comunitério, considera que as despesas com pessoal (compensacdao dos empregados, na
terminologia do SEC95) compreendem os vencimentos e saldrios pagos (em dinheiro ou em
espécie) e as contribui¢bes sociais patronais (para os seguradores, seja o regime de seguranca
social ou fundos privados). Tem vindo a ser considerado pelo INE que a contribuicdo social das
Administracdes Publicas relativamente aos seus empregados, inscritos na CGA, corresponde,
grosso modo, a todas as contribuicbes necessdrias para o financiamento da CGA, sejam elas
entregues a titulo de contribuicdo social directa ou as necessarias para equilibrar financeiramente
a CGA (contribuicdo financeira do Estado). Face a este entendimento da metodologia do SEC95,
validado pelo EUROSTAT, o MFAP pretende que a partir de 2009 ndo seja considerada enquanto
contribuicdo social (e consequentemente despesas com pessoal) a maior parte da contribuicdo
financeira do Estado para a CGA. Para esse efeito o MFAP preconiza que apenas seja considerada
enquanto contribuicdo social uma imputagdo (que ndo tem correspondéncia no Or¢camento do
Estado para 2009 aprovado) correspondente a 7,5% da remuneracdo iliquida sujeita a desconto de
quota.” Trata-se de uma taxa (7,5%) que é bastante inferior a da contribuicdo patronal das
empresas privadas para a Seguranca Social (23,75%) e mesmo inferior as contribui¢des das outras
entidades publicas ou privadas (SFA e empresas publicas ou previamente publicas) para a CGA
(que oscilam entre 11 e 15%).

3.4 Esta alteracdo metodoldgica preconizada pelo MFAP ainda foi objecto de validacdao por
parte das autoridades estatisticas.

3 De forma concordante com as conclusBes e o ajustamento entio realizado pela UTAO, a Comissdo Europeia
considerou, nas previsdes do Outono, em Novembro de 2008, que: «There is a break between 2008 and 2009 in the
series of government expenditure and revenue due to a change in the recording of payments to the government
employees' pension scheme. Without such a break, both total expenditure and revenue for 2009 and 2010 would be
some 1%% of GDP higher. [...] the consistency of this change with ESA95 will be scrutinised by Eurostat in due time.
While this change has no impact on the government deficit and debt levels, it will have a significant impact on a number
of deflators, on nominal GDP (by around 1%%) and consequently on GDP ratios. Note, however, that these implications
have not yet been considered in these forecasts.»

** Ao calcular-se de forma indirecta as remunerac6es liquidas sujeitas a desconto para a CGA esté-se a considerar ndo s6
as remuneragOes processadas pela administragdo directa e indirecta do Estado, autarquias e regi6es auténomas, mas
igualmente a de outras empresas que tém trabalhadores inscritos na CGA, mas que ndo integram o perimetro de
consolidagao das Administra¢des Publicas.
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3.5 O PEC/2008 apresenta «[...] a evolu¢do das rubricas orcamentais afectadas por esta
alteracdo metodoldgica, ajustando os valores dos anos anteriores (2007 e 2008) de acordo com a
classificacdo a aplicar em 2009, de modo a permitir a comparabilidade com a previsdo da conta
das Administracées Publicas de 2009.» E assim possivel calcular as perspectivas das
Administracdes Publicas para a totalidade do periodo do PEC/2008, i.e. para o periodo 2007-2011,
de acordo com a nova metodologia do MFAP. Tal como reflectido na Tabela 11 e Tabela 12, em
anexo, essa alteragdo baixa o nivel do peso da despesa total e da receita total no produto em
aproximadamente 1,4 p.p. do PIB em 2007 e 2008 (retira 2184 M€ em 2008 e 2293 Me correntes
em 2008).

3.6 A informacdo disponibilizada ndo permite, no entanto, expressar os valores 2009-2011 na
metodologia do SEC95 tal como seguida (até ao momento presente) pelo INE.
Consequentemente, ndo é possivel realizar uma comparacao directa com os niveis de receita e
despesa das AP referentes a anos anteriores a 2007 ou com o previsto em documentos de
programacao plurianual anteriores (por exemplo com todas as anteriores actualiza¢cdes do PEC ou
com os sucessivos ROPO).

3.7 Ao longo desta andlise optou-se por utilizar, embora sob reserva, os valores para a
totalidade do periodo 2007-2011 ajustados de acordo com a nova metodologia preconizada pelo
MFAP, uma vez que ndo foram disponibilizados elementos que permitissem expressar as
perspectivas das AP para o periodo 2009-2011 de acordo com a metodologia seguida pelas
autoridades estatisticas. Os valores utilizados na andlise encontram-se na Tabela 11 e na Tabela 12
em anexo e apresentam as seguintes reservas:

e Os valores das receitas e despesas das AP respeitantes a 2007 apurados pelo INE ja se
encontram validados pelo Eurostat, sendo que “nova metodologia” adoptada pelo MFAP
vem introduzir-lhes alteragdes substanciais que ndo se encontram validadas pelo
Eurostat;

e A alteragao metodoldgica preconizada pelo MFAP ndo é neutra, afectando o calculo dos
niveis e das taxas de variacdo nominais das despesas com pessoal e das contribuicdes
sociais efectivas, isto é:

o Utilizando a metodologia até entdo seguida estima-se que as despesas com
pessoal deverao ter crescido 1,2% em termos nominais em 2008; ja de acordo com
a nova metodologia preconizada pelo MFAP, terdo crescido apenas 0,7%;

o Nas contribui¢Ges sociais efectivas a diferenca é menor, de 0,2 p.p., crescendo de
acordo com a metodologia em vigor 3,9% e de acordo com a nova metodologia do
MFAP 3,7%.

e A mudang¢a metodoldgica preconizada pelo MFAP assenta numa imputagdo das
contribuicdes sociais da responsabilidade do empregador publico que suscita reservas
técnicas, no que diz respeito a delimitacdo do universo a que diz respeito e a prépria taxa
de imputacdo utilizada (7,5%) que é muito inferior a taxa de contribuicdo das empresas
provadas para a seguranca social (23,75%) ou a taxa de contribuicdo de alguns SFA para a
CGA (15%);

e Tal como previamente referido, a nova metodologia ainda ndo foi declarada conforme
com as regras de contabiliza¢ao das contas nacionais do SEC95, que é lei na Europa.
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4- Proposta de Lei n.° 247/X - alteracao ao OE/2009

4.1 Notas introdutorias

4.1 O Proposta de Lei n.° 247/X, em andlise, constitui uma alteracdo a Lei n.° 64 — A/2008, de 31
de Dezembro, que aprovou o Orcamento do Estado para 2009.

4.2 Tal como referido no Capitulo anterior, o Conselho Europeu, de Dezembro de 2008,
aprovou um Plano de Recuperacao Econdmica visando estimular a actividade econdmica e o
emprego, destinado a contrariar a tendéncia de deterioracdo do crescimento europeu. Este Plano
prevé que os Estados Membros possam recorrer a estimulos orcamentais susceptiveis de poder
enquadrar-se na flexibilidade prevista para o Plano de Estabilidade e Crescimento em
circunstancias excepcionais, alavancados pela antecipa¢ao de fundos comunitarios.

4.3 Nesta linha e em coordenacdao com os demais Estados Membros da UE, o Governo
Portugués invoca a necessidade de adoptar medidas que contrariem a tendéncia generalizada
para a contracgao do crescimento econémico em Portugal em parte motivada pela extensao e
profundidade da crise financeira internacional.

4.4 O documento ora em apreciacao contém as medidas que o Governo entende adoptar, na
senda do mencionado Plano Europeu de Recuperacdo Econdmica. Estas medidas, refere-se na
exposicao de motivos, estdo em coordenacao com o que tem vindo a ser feito no seio da
Comunidade Europeia e dao sequéncia a outras que ja havia sido adoptadas em 2008 no mesmo
sentido.

4.1 Programa “Iniciativa para o Investimento e o Emprego”

4.5 As medidas adoptadas encontram-se organizadas num uUnico programa denominado
“Iniciativa para o Investimento e o Emprego” (lIE), constituido por cinco medidas. Segundo o
relatério que acompanha a proposta, o valor do programa IIE ascende a 2040Mée (1,2% do PIB), dos
quais apenas 0,8% do PIB tém impacto directo no OE. O detalhe das medidas propostas encontra-
se sistematizado em anexo na Tabela 14.

4.6 O quadro que a seguir se apresenta da conta das fontes de financiamento do programa,
no seu conjunto. Como se pode verificar, de acordo com dados constantes do Relatdrio que
acompanha a Proposta, a iniciativa para o investimento e o emprego, tem um impacto directo no
OE da ordem dos 0,8% do PIB que corresponde a componente de financiamento nacional, sendo
os restantes 0,4% do PIB financiados por fundos comunitdrios.

4.7 Este programa integra um conjunto de efeitos no Orcamento de Estado que afectam
tanto a despesa, com um aumento previsto de 0,5% do PIB, como a receita, com diminuicao da
ordem dos 0,3% do PIB.
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Tabela 2 - Iniciativa para o Investimento e o Emprego - programa

o - IMPACTO DIRECTO NO
% DO DESPESA REDUGCAO DE RECEITA
M€ OE/2009
PIB % DO PIB % DO PIB % DO PIB
0
Total 2040 1,2
Financiamento Nacional 0,8 0,5 0,3 0,8
Financiamento
. 0,4
comunitario

Fonte: Relatdrio que acompanha a proposta de lei de alteracdo a lei 64-A/2008, de 31 de Dezembro

4.8

Das cinco medidas que constituem a IIE, importa referir:

e Na generalidade dos casos a sua implementacdao tem subjacente a iniciativa privada,
sendo que nos casos em que a iniciativa é publica, as verbas or¢amentais destinadas a
esses investimentos passam para a esfera de entidades empresariais publicas (EPE),
como é o caso da Empresa Parque Escolar e da REN — Rede Eléctrica Nacional;

e A perda de receita por conta de beneficios fiscais e contributivos é da ordem dos
510Me (0,3%PIB), sendo que cerca de metade (47%) é receita contributiva e afecta
negativamente o Orcamento do Seguranga Social (OSS). No caso das medidas que

oneram o OSS, ndo sao referidos quais os montantes de perda de receita, estimando-

se no entanto, segundo os cdlculos da UTAO, que rondem os 240M¢;

e Algumas das medidas, especialmente as que respeitam a beneficios fiscais, produzem

efeitos por um periodo de tempo que extravasa o ano orcamental, sendo que em
alguns casos esses efeitos chegam a ter um horizonte temporal de 5 anos,
estendendo-se no seu limite até 2014.

e Da proposta apresentada nem sempre resultam claras as caracteristicas de

temporalidade das medidas propostas, pois nada é dito quanto ao periodo tempo em
se manterdao em vigor.

e Mesmo nos casos em que se encontra claramente definido o periodo de vigéncia da
medida, mas em que a sua execucdao depende de factores de mercado,

designadamente a vontade e da capacidade de iniciativa dos agentes econdmicos

privados, logo fora da dependéncia do poder discriciondrio do Estado, facilmente os
seus efeitos se prolongardo para |4 do periodo de referéncia, tal como demonstrado

na tabela 3 em anexo.
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Tabela 3 - Iniciativa para o Investimento e o Emprego — medidas

TOTAL FINANCIAMENTO FINANCIAMENTO IMPACTO NA
NACIONAL COMUNITARIO RECEITA
M€ % PIB M€ % PIB M€ % PIB M€ % PIB
IIE total 2040 1,2 1300 0,8 740 0,4 510" 0.3
Modernizagdo das escolas 500 300¥% 0,18 200 - - -
Promogdo das energias renovaveis,
da eficiéncia energética e das redes 260 260 0,15 - - -

de transporte de energia

Modernizagdo da infra-estrutura
tecnoldgica — redes de banda larga 20" 270*%¥ 0,03 50
de nova geragdo

Apoio especial a actividade
L . 680" 170¥ 0,23 260 220
econdmica, exportagao e PME

Apoio ao emprego e reforgo da

protecgdo social — 300 0,18 280 240¥
I

* Destes, apenas 20Mé€ sdo financiamento publico. Os restantes 250Mé€ sdo financiamento privado a suportar pelas
operadoras de comunicagées moveis. ¥ Calculos do UTAO.

4.2 Comparacao com o Relatério do OE/2009 na optica da contabilidade nacional

4.9 O Relatdrio que acompanha a proposta de alteracdo orcamental e o PEC/2008,
apresentam novas estimativas para as receitas e despesas das Administra¢des Publicas, na dptica
da contabilidade nacional. A Tabela 10, em anexo, compara a actual estimativa para os anos de
2008 e 2009 com o previsto em Outubro de 2008 no Relatdrio da proposta de OE/2009.

4.0  Da leitura dessa tabela pode concluir-se que relativamente a estimativa de execucao
orcamental para 2008, apesar de se manter praticamente inalterada a estimativa de saldo global
(em 3727 milhdes de euros ou 2,2% do PIB), verifica-se uma substancial revisdo em baixa na
estimativa quer da receita total (em 1477 M€ ou 0,9% do PIB) quer da despesa total (em 1446 Me).

A revisao em baixa ocorrida na estimativa de receita para 2008 ocorre:

— Na estimativa de cobranca de impostos indirectos (-783 M€ ou 0,5% do PIB); e
— Na estimativa de vendas e outra receita corrente (-687 M€ ou -0,4% do PIB).
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A revisdo em baixa ocorrida na estimativa de despesa para 2008 (num total de 1446 M€ ou 0,9%p)
ocorre sobretudo:
— Duma reducdo na estimativa referente a subsidios (-667 Me);
— Duma redu¢do na estimativa referente a despesa de capital (-270 Me), devido na sua
maior parte a uma redu¢do na estimativa de outra despesa de capital que é reduzida em
336 Me.

Esta alteracdo ocorrida na estimativa da despesa ndo é explicada nos documentos em analise.
Contudo, parece decorrer de alteragdes na contabilizagdo dos encargos com o défice tarifario da
REN assumido pelo Estado em 2008 (466,2 M€). No Relatério do OE/2009 essa despesa efectiva
aparentava estar classificada em subsidios. Contudo, tal como referido na Nota Técnica n.° 1/2009
da UTAO, o INE, nas contas nacionais trimestrais ndo financeiras (das Administracdes Publicas)
registou essa operacdo em outra despesa de capital. A confirmar-se esta suposicao a outra
despesa de capital deveria registar um agravamento, que ndo ocorre de facto. E exactamente em
outra despesa de capital que se regista, como despesa negativa, 0 encaixe proveniente da
outorga de concessdes (no dominio hidrico e no sector rodovidrio). Esta diferenca podera ser
explicada por um acréscimo destes encaixes.”

4.1 Quanto a previsdo de execu¢ao orcamental em 2009, prevé-se agora um défice global das
AP de 6652 M€ (3,9% do PIB), o que significa um acréscimo face ao previsto no OE/2009 de 2802
Me. Para esta revisdo em alta contribui um decréscimo de receita em 1435 M€ (0,8% do PIB) e um
acréscimo de despesa de 1367 M€ (também 0,8% do PIB).

— Relativamente a receita é feita uma revisdo em baixa em todas as suas componentes com
excepcdo das vendas e outra receita corrente (que se espera agora que fiquem mais
elevadas em 280 Me€) e em relacdo as receitas de capital (+460 M€ ou 0,3% do PIB).
Enquanto para a revisdo em alta das primeiras ndo é fornecida qualquer explicacdo, para a
revisdo em alta das receitas de capital indica-se que tal se deve a antecipacdo de fundos
comunitdrios, no ambito da IIE e do plano europeu de relangamento da economia.

o A quebra estimada nas receitas fiscais face ao previsto no OE/2009 ascende a 1%
do PIB. Devido sobretudo a uma revisao em baixa ocorrida relativamente aos
impostos indirectos, em linha com a deterioracao das perspectivas
macroecondémicas (-1415Me€);

o As contribui¢des para a seguranca social sdo revistas 0,2 p.p. do PIB em baixa face
ao OE/2009.

— Relativamente a despesa, a revisdo em alta da previsdo ocorre devido:
o aum aumento de despesa de capital em 800 M€ (ou 0,5% do PIB) — dos quais 470
Me (ou 0,3% do PIB) correspondem a FBCF das AP;
o A um acréscimo na previsdo de despesa corrente em 567 M€ (ou 0,3% do PIB),
concentrada num acréscimo de subsidios (1001 M€ ou 0,6% do PIB);

> Vieram a publico recentemente noticias que indicam um encaixe financeiro de 632 Me referente a novas concessdes
no dominio hidrico, para além do encaixe de 759 M€ da EDP, registado no 2.° trimestre de 2008.
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— A previsdo de despesa com prestacdes sociais é reduzida em 285 Me (-0,2% do PIB), muito
provavelmente por efeito de base, uma vez que a previsdo destes encargos na estimativa
referente a 2008 é igualmente revista em baixa (-357Mé€ ou -0,2% do PIB). Assim quando se
compara 2008 com 2009, verifica-se que estas prestacdes crescem em termos nominais
8,5% em 2009 (Tabela 12).

4.12  Comparativamente a 2008, em 2009 projecta-se um crescimento nominal da receita,
expressa na nova metodologia preconizada pelo MFAP, de 6,4% e um crescimento da despesa
total em 10%. Assim sendo, em 2009 a receita verd o seu peso no PIB aumentado em 2 p.p. e a
despesa em 3,7 p.p. (Tabela 12).

— Para a evolugdo prevista para a receita contribui decisivamente o crescimento nominal de
65,7% na receita de capital (+0,9 p.p. do PIB) e da outra receita corrente em 27,4% (+1,2 p.p.
do PIB).

— Para a evolucdo prevista para a despesa corrente (de 7,2%) contribui o crescimento: em
subsidios (+71,3% em termos nominais ou 0,8 p.p. do PIB); nas prestac¢des sociais (+8,5% ou
+1,3 p.p. do PIB); nos juros (+11,5% ou +0,3 p.p. do PIB); e nas outras despesas correntes
(+9,1% ou 0,2 p.p. do PIB). Perspectiva-se uma reducdo nominal de 1,6% na despesa com
pessoal (-0,4 p.p. do PIB).

4.13  Esta nova estimativa de receita fiscal e contributiva corrige algum do optimismo
constante no OE/2009, identificado pela UTAO na andlise a esse documento, decorrente ndo sé
do quadro macroecondmico mas também de uma elasticidade dessa receita face ao produto
demasiado elevada. A UTAO tinha estimado o montante de receita prevista a mais em resultado
da elasticidade elevada em 0,4 p.p. do PIB. Agora face ao cendrio macro actualmente previsto, a
actual previsdo para 2009 tem implicita uma elasticidade face ao produto inferior a unidade
(muito embora ainda subsista um valor superior a unidade em relacdo aos impostos indirectos).
Trata-se de um valor adequado face ao valor ex-ante estimado pela OCDE (1,08).

4.14  Tomando como ponto de partida os valores constantes no OE/2009 (que apontavam para
um défice de 2,2%), mas corrigindo a elasticidade da receita fiscal e contributiva para elasticidade
unitaria, pode-se calcular aproximadamente, com as devidas reservas, a sensibilidade do saldo
or¢camental ao crescimento econdmico:

Défice do OE/2009 com Impacte lIE face ao

Variagao real do PIB Défice em 2009

elasticidade unitaria OE/2009
-¥% % 3,2% 0,8% 4,0%
-1%% 3,5% 0,8% 4,3%
1% % 3,7% 0,8% 4,5%

Notas: Calculos UTAO. O impacte orcamental da IIE face ao OE/2009 € o estimado pelo Governo.

Caso se assuma que a quebra do produto vai ser semelhante ao projectado pelo Governo (% %) o
défice sera de aproximadamente 4%. J4 caso se assuma a previsao da CE, de uma quebra real de
produto de 1% % o défice serd de aproximadamente 4,5%. Este exercicio esta naturalmente sujeito
as limitacdes decorrentes do seu caracter muito agregado e de a proposta de alteracdo ao
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OE/2009 efectuar mais correc¢des as receitas e despesas do que as que decorrem da alteragdo no
enquadramento macroecondmico, pelo que os seus resultados deverdo ser interpretados com o
devido cuidado.

4.3  Contas das Administracées Publicas em Contabilidade Publica

4.3.1 Défice

4.15 A previsdao do défice traduz-se num agravamento do saldo global das contas das
administracdes publicas (administracdo central e seguranca social), em contabilidade publica, de -
2,2% do PIB no or¢amento inicial para -4% do PIB no or¢amento rectificado. Este saldo resulta de
um agravamento dos saldos de todos os subsectores, sendo de referir, no entanto, que o saldo da
Seguranca Social continua positivo, tendo passado de 0,9% para 0,7% do PIB, o que resulta numa
degradacao de 0,2 p.p. do PIB.

4.6  Ainda no que se respeita a Seguranca Social é de referir este subsector apresenta um
elevado grau de sensibilidade as condicdes reais da economia, designadamente em relagao a
flutuagdes a nivel do emprego com reflexos nas contribui¢des a receber e em relacao ao nimero
de desempregados, em condi¢des elegiveis para serem destinatarios do respectivo subsidio,
potenciando aumentos na despesa, resultante de uma quebra na actividade econdmica, de
profundidade e persisténcia ainda ndo conhecida e que pode potenciar uma maior deterioracdao
do saldo deste subsector por via de uma despesa mais elevada e/ou receita menos elevada do que
o previsto.

4.17  Segundo o Relatdrio de sustentacao da Proposta de Lei, a deterioracao dos saldos deve-se
a um efeito conjunto de um aumento da despesa em 1440M¢€ e uma diminuicao da receita de
1508 Me.

4.3.2 Despesa

4.18 Quanto a despesa o relatdrio que acompanha a proposta nada refere a ndo ser, em
termos globais, o impacto directo que a iniciativa para o investimento e o emprego tem na
despesa publica — 1300Me.

4.19 A andlise dos Quadros IlII.3 e Ill.4 que fazem parte integrante do mencionado relatdrio,
permite constatar que a despesa total sofre um aumento de 1440,4 Mg, superior em 140,4M€ ao
impacto das medidas propostas. Para o acréscimo previsto contribuem quase em igual medida as
despesas correntes (710,4M¢€) e as despesas de capital (730Me).

4.20 Ao nivel das despesas correntes os aumentos estdo nas rubricas de subsidios (586 M¢€) de
transferéncias correntes (124,4M¢€), mantendo-se inalterados, o consumo publico e os encargos
com juros.
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4.21 Ja nas despesas de capital sdo as transferéncias que apresentam um acréscimo mais
significativo (630M), o que de algum modo estd em consonancia com o facto de os investimentos
da responsabilidade do sector publico integrados no programa IIE terem como executores
entidades empresariais publicas (EPE).

4.3.3 Areceita

4.22  Comparativamente com a previsao da receita constante do Orcamento Inicial, a presente
proposta apresenta um decréscimo de 1507,7M¢, para o conjunto das Administra¢des Publicas.

4.23 Para este decréscimo contribuiram todas as componentes da receita corrente, com
particular destaque para os impostos indirectos que representam cerca de 75% da quebra
verificada, com excepc¢ao da rubrica “Outras Receitas Correntes” onde se verificou um acréscimo
(277M€). As receitas de capital também apresentaram um melhor desempenho face ao
or¢amento inicial, estimando-se que venham a crescer 390Me.

4.24 Esta depreciacdo da previsdo da receita resulta de dois factores conjugados. Por um lado
uma maior prudéncia face a contrac¢do do produto e por outro, uma acomodacao dos efeitos das
medidas de incentivo ao investimento e ao emprego propostas.

4.25  Os impostos directos com quebras previstas da ordem dos 2,1%, face ao or¢amento inicial,
reflectem essencialmente o agravamento de cendrio macroecondmico, designadamente no que
se refere ao IRS, mas também o efeito dos beneficios fiscais inerentes a algumas das medidas
agora propostas, mas em menor escala. Aspectos como um eventual agravamento das taxas de
desemprego, podem ter reflexos relevantes na arrecadacao dos impostos que impendem sobre o
rendimento, embora a natureza desfasada da cobranca deste imposto possa vir a catapultar para
2010, quer um quer outro efeito, pelo menos parcialmente.

4.26  Curiosamente, de acordo com o Quadro III.6, a folhas 27 do Relatdrio, a participacao
varidvel dos municipios ndo sofre qualquer alteracao.

4.27  Quem mais contribui para o decréscimo dos impostos directos é o IRC, que apresenta
uma quebra de 4,6%, face ao orcamento inicial, 271,5M¢€, em valores absolutos.

4.28 A previsdo da receita proveniente dos impostos indirectos é revista em baixa 6,4%, com
todos os impostos a seguirem a tendéncia da baixa. Em termos percentuais, destacam-se 0 ISV e
o ISBA, com quebras de 10,7% e 13,2%, respectivamente, logo seguidos do IVA com uma quebra
prevista de 6,8%.
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4.4 A Divida

Tabela 4 - Limites de endividamento

OEi PPL 247-X Variagdo
(M€) (m¢€) %
Art. 2 127 — Concessdo de empréstimos e outras operagdes activas 396,3 500,0 26%
Art. 2 131 — Antecipacdo de fundos comunitarios 1.000,0 1.300,0 30%
Art. 2135, n.2 1 — Limite maximo para a concessao de garantias pelo
. o . 2.500,0 6.000,0 140%
Estado e por outras pessoas colectivas de direito publico
Art. 2 135, n.2 3 — Limite mdximo para a concessao de garantias pelo
. oL . 1.100,0 2.100,0 91 %
Estado e por outras pessoas colectivas de direito publico
Art. 2 139 — Financiamento do Orcamento de Estado 7.342,2 10.107,9 37%
Total 12.348,5 20.007,9 65%

4.29 A tabela que antecede compara limites de endividamento fixados no orcamento inicial
aprovado para 2009 com a altera¢do agora proposta, os quais sofrem um aumento de cerca de

65%.

4.30 S3o os limites que se referem a concessao de garantias pelo Estado e por outras pessoas

colectivas de direito publico que sofrem os maiores aumentos, 140% e 90,9%, respectivamente.

4.31  Nestes limites ndo estdo contidos os que se referem a iniciativa para o reforco da

estabilidade financeira, os quais se mantiveram inalterados.
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5- Objectivos orcamentais: programacao plurianual do PEC/2008

5.1 Objectivos para o saldo orcamental para o periodo 2008-2011

5.1 Apresenta-se no Gréfico 7 a evolugao do saldo or¢amental, em relagdo ao produto, entre
1999 e 201, excluindo os efeitos de medidas extraordinarias, temporarias ou pontuais. Os
valores a partir de 2008 (inclusive) correspondem ao previsto no PEC/2008, deduzido do
montante de medidas consideradas temporarias pela CE, na previsdao de Janeiro de 2009. Estas
medidas tempordrias ou pontuais ascendem a 0,7% do PIB em 2008 e a 0,1% do PIB em 2009,
correspondendo sobretudo a receitas irrepetiveis da atribuicdo de concessdes (barragens,
concessoes rodovidrias e novas subconcessdes rodoviarias das Estradas de Portugal). No Boletim
de Outono de 2008, o Banco de Portugal considerou que o impacto das medidas tempordrias
ascendeu a 0,6% do PIB em 2008, tendo por efeito uma reducdo da despesa de capital nesse
montante. No PEC/2008 o Governo considera que nao existem efeitos de medidas temporarias a
influenciar o saldo das contas publicas.

Grafico 7 - Saldo global e saldo primario excluindo os efeitos de medidas extraordindrias, tempordrias ou
pontuais, com base na informac&o do PEC (%PIB)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0

-6,0 52 .. 55

-6,0

-7,0
mm Saldo  —@—Saldo primario

Notas: Calculos UTAO. O saldo excluindo os efeitos das medidas extraordindrias, tempordrias e pontuais corresponde a diferenca entre
o saldo global e o montante da receita ou despesa classificada com essa natureza pela Comissao Europeia. Na previsdo de Janeiro de
2009 a CE considerou que o montante dessas medidas ascendera a 0,7% do PIB em 2008 e 0,1% do PIB em 2009. No PEC/2008 o
Governo considerou que ndo existem medidas tempordrias em todo o periodo de 2007-2011. Os valores do saldo orgamental em
percentagem do PIB, a partir de 2008 (inclusive), correspondem aos apresentados no PEC/2008.
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5.2 Tal como se pode constatar, descontando o impacto dessas medidas tempordrias, em
2008 verificar-se-4 um agravamento do défice em 0,2 p.p. do PIB (para 2,9%). Para 2009, a
previsdo do Governo tem implicito um novo agravamento do deficit para 4% do PIB. Este
agravamento € para um nivel semelhante ao verificado em 2001-2002, mas inferior ao registado
entre 2003 e 2005. Para os anos seguintes, estd programada uma reducdo do valor do défice para
2,3% em 2011. Analisar-se-4 em detalhe no capitulo 6- os factores subjacentes a evolucdo
programada para o défice entre 2007 e 2011, 0 que permitira identificar factores de risco.

5.3 Contudo, em termos de avaliagdo da satisfagdo dos compromissos comunitdrios é
relevante o saldo total (incluindo os efeitos das medidas temporarias). De acordo com o PEC, o
défice global das AP reduzir-se-a em 0,4 p.p. do PIB em 2008, para 2,2%. Em 2009 verificar-se-3 a
ultrapassagem do valor de referéncia de 3% do PIB, com um défice de 3,9% (Grafico 8). O PEC/2008
ambiciona para 2010 um valor de défice de 2,9% do PIB, um valor novamente inferior ao valor de
referéncia. Para 2011 projecta-se um défice de 2,3% do PIB.

5.4 Na recente previsao de 19 de Janeiro de 2009, a CE prevé um défice de 4,6% do PIB em
2009, seguido de uma projeccdo de défice de 4,4% em 2010, com politicas inalteradas.
Consequentemente, os objectivos do PEC/2008 apontam para défices substancialmente mais
reduzidos em 2009-2010 do que o estimado pela CE.

Grafico 8 - Saldo global com efeito das medidas temporarias, extraordinarias e pontuais (%PIB)
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5.5 Sendo reportado por Portugal um objectivo de défice para 2009 superior a 3% do PIB, a CE
terd de elaborar um relatério ao abrigo do n.° 3 do artigo 104.° do Tratado. «O relatdrio da
Comissao analisard igualmente se o défice orcamental excede as despesas publicas de
investimento e tomard em consideracdo todos os outros factores pertinentes, incluindo a
situacdo econdmica e or¢amental a médio prazo desse Estado-Membro.» Se a Comissao
considerar que em determinado Estado-Membro existe ou podera ocorrer um défice excessivo,
enviard um parecer ao Conselho, que decidird se existe ou ndao défice excessivo.

5.6 Tal como oportunamente referido na Nota Técnica da UTAO n.° 8/2008 de andlise a
proposta de Orcamento de Estado para 2009, o Tratado de Unido Europeia e concomitantemente
0 Pacto de Estabilidade e Crescimento permitem que um défice superior ao valor de referéncia
de 3% do PIB ndo seja considerado “excessivo”, caso estejam reunidas as condi¢des seguintes:
e 0 défice orcamental continue a situar-se perto do valor de referéncia;
e 0 excesso em relacao ao valor de referéncia tiver caracter temporario;
e 0 excesso em relacdo ao valor de referéncia tiver caracter excepcional, ou seja quando
resulte de uma circunstancia excepcional ndo controlavel pelo Estado-membro em causa
e que tenha um impacto significativo na situacdo das financas publicas, ou quando resulte
de uma recessao econdémica grave.

Atendendo a que a CE e o ECOFIN ja reconheceram que a actual conjuntura se enquadra na
definicdo de ‘“circunstancias excepcionais”, o excesso do défice em relacdo ao valor de
referéncia podera nao ser considerado excessivo caso esse excesso seja apenas temporario e se
o défice “continuar perto do valor de referéncia”. Tal como detalhado na Caixa 2, considera-se
tempordrio o cardcter excessivo do défice em relacdo ao valor de referéncia se as previsdes
orcamentais fornecidas pela Comissdo indicarem que o défice se situard abaixo do valor de
referéncia, uma vez cessada a circunstancia excepcional ou a recessao econdémica grave. O Pacto
ndo estipula qual o montante mdximo de excesso em relacao ao valor de referéncia que permite
considerar que o défice se encontra perto do valor de referéncia.

Caixa 2 - Em que circunstancias pode um défice superior ao valor de referéncia de 3% do PIB ndo ser
considerado excessivo?

O artigo 104.° do Tratado estabelece que os Estados-membros devem evitar défices or¢amentais excessivos,
nao devendo a relagao entre o défice orcamental programado ou verificado e o produto interno bruto exceder
um valor de referéncia, fixado no Protocolo (n.° 20) em 3% do PIB, excepto:

“— se essa relagao tiver baixado de forma substancial e continua e tiver atingido um nivel que se
aproxime do valor de referéncia,

— ou, em alternativa, se o excesso em relagiao ao valor de referéncia for meramente excepcional e
temporario e se aquela relagao continuar perto do valor de referéncia;” [alinea a) do n.° 2 do artigo 104.°].

Permite, assim, o Tratado a ultrapassagem do limite imposto para o défice caso este excesso seja “meramente
excepcional e temporario” e se o défice “continuar perto do valor de referéncia”. O Pacto de Estabilidade e
Crescimento vem clarificar em que circunstincias um défice superior a 3% do PIB pode ser considerado
“excepcional e temporario”.

Concretamente, o Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho, de 7 de Julho de 1997, alterado pelo
Regulamento (CE) n.° 1056/2005 do Conselho, de 27 de Junho de 2005 (no ambito da revisio de 2005 do
Pacto de Estabilidade e Crescimento), relativo a aceleragao e clarificagao da aplicagao do procedimento relativo
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aos défices excessivos, estabelece os critérios segundo os quais o caracter excessivo do défice orgamental em
relagio ao valor de referéncia é excepcional e temporario na acepgao do citado n.° 2, alinea a), segundo
travessao, do artigo 104.° do Tratado. Tal sucedera “quando resulte de uma circunstancia excepcional
ndo controlavel pelo Estado-membro em causa e que tenha um impacto significativo na situacdo
das financgas publicas, ou quando resulte de uma recessao econémica grave”.

A Comissiao e o Conselho podem considerar que “o excesso em relagdo ao valor de referéncia resultante de
uma recessdo econdémica grave tem um caracter excepcional, na acepgao do artigo 104.°, n.° 2, alinea a),
segundo travessao, quando resultar de uma taxa de crescimento anual negativa do volume do PIB
ou de uma perda acumulada do produto durante um periodo prolongado de crescimento anual
muito reduzido do volume do PIB relativamente ao seu crescimento potencial.”

“Além disso, considera-se temporario o caracter excessivo do défice em relacao ao valor de referéncia se as
previsGes orcamentais fornecidas pela Comissdao indicarem que o défice se situara abaixo do
valor de referéncia, uma vez cessada a circunstancia excepcional ou a recessio econémica
grave.”

O Pacto revisto baliza ainda “todos os outros factores pertinentes” a serem levados em conta pela Comissao
no Relatério que esta elabora sempre que um Estado-Membro nao cumprir os requisitos constantes de um ou
de ambos os critérios do artigo 104.° do Tratado. No entanto para que estes “factores pertinentes” sejam
igualmente tomados em consideragdo nas etapas conducentes a decisdo sobre a existéncia de um défice
excessivo, previstas nos n.>* 4, 5 e 6 do artigo 104.° do Tratado, é necessario que seja plenamente satisfeita a
dupla condicao do principio central, segundo a qual, antes de os factores pertinentes serem tomados em
consideragdo, o défice orgamental deve continuar a situar-se perto do valor de referéncia e o excesso em
relagdo ao valor de referéncia deve ter caracter temporario.

5.7 Tal como detalhado no capitulo 6- para a deterioracdao do défice em 2009 concorrem
varios factores: a deterioragdo da conjuntura econémica; a redu¢do na utiliza¢do (identificada) de
medidas com caracter temporario ou pontual; e uma expansao discriciondria da politica
orcamental, reflexo da IIE e de outras medidas previamente aprovadas.

5.8 Para que o excesso de défice em relacdo ao valor de referéncia ndo seja considerado
excessivo € essencial assegurar o caracter reversivel das medidas expansionistas a colocar em
pratica em 2009 e que o défice continue a situar-se perto do valor de referéncia. De acordo com a
informacgdo do PEC/2008:

«O efeito destas medidas [IIE] no saldo or¢amental sera tempordrio, prevendo-se que se
concentre em 2009, ano em que se prevé um défice orcamental de 3,9% do PIB. A retoma da
trajectéria de consolidagao orcamental deverd ocorrer a partir de 2010, sendo o ajustamento
estrutural de 1,6 p.p. do PIB no conjunto dos anos 2010 e 2011 maior do que o projectado na
anterior actualiza¢cao do PEC.»

Ndo resulta daqui claro que o impacto orcamental da IIE se limite ao exercicio orcamental de 2009,
mas tdo s6 que hd uma concentracdo desse esforco em 2009. Efectivamente, o seu impacte
orcamental estender-se-d para além de 2009:

— Todas essas medidas exigem que as condicdes de elegibilidade (ou de
qualificacdo) para os apoios ocorra no ano de 2009, mas uma vez qualificadas as
empresas privadas beneficiardo desses apoios por um periodo que ird até um
maximo de 4/5 anos, até 2013/2014.
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— De forma ndo exaustiva é, por exemplo, o caso do regime fiscal de apoio ao
investimento, cuja condi¢do de qualificagdo exige que este seja realizado durante
0 ano de 2009, mas a deducdao a colecta de IRC é efectuada na liquidagao
respeitante ao periodo de tributacdo que se inicie em 2009 (portanto com
incidéncia orcamental em 2010, eventualmente mitigada por via do pagamento
especial por conta), podendo ainda ser efectuada nas liquidagées dos quatro
exercicios seguintes quando a dedugdo referida ndo possa ser efectuada
integralmente por insuficiéncia de colecta. A isencdo de IMI ai prevista pode ir até
5 anos (2014) [ver o detalhe relativamente ao horizonte temporal das medidas
propostas na Tabela 14, em anexo].

— De igual forma algumas das medidas de apoio ao emprego prevéem uma isen¢ao
de contribui¢des patronais para a Seguranca Social durante 2 ou 3 anos,
consequentemente com incidéncia nas finangas publicas até 2011/2012.

O PEC/2008 ndo apresenta, no entanto, uma quantificacdo do impacte orcamental da lIE para além de
20009.

5.9 Comparativamente a anteriores documentos de planeamento plurianuais, o PEC/2008
revela que a trajectdria prevista para a reducdo do défice orcamental global (incluindo os efeitos
de medidas temporarias) até 2008 (inclusive) é melhor do que a estimada no inicio da legislatura
no PEC/2005 e em Dezembro de 2007 no PEC/2007. Contudo, a partir de 2009, a presente
actualizacdo apresenta objectivos para os défices substancialmente mais elevados do que o
anteriormente previsto para 2009, 2010 e 2011. A observacao do Gréfico 9, permite concluir que o
alcancar do objectivo de um défice persistentemente inferior ao limite de 3% do PIB tem vindo a
ser sistematicamente adiado em sucessivas actualizagdes do PEC desde 1998. Esse grdfico
permite ainda retirar a conclusdo que a presente actualizacdo (PEC/2008) é a que aponta um
défice para o Ultimo ano de projeccao mais elevado e distante do equilibrio orcamental de entre
as 11 actualiza¢des representadas.

5.10 A explicar, pelo menos parcialmente, a ndo concretizacao dos objectivos de reducao
significativa do défice orcamental estd o facto de o crescimento econdémico ter sido
sucessivamente pior do que previsto nessas actualizacbes do PEC, revelando um excessivo
optimismo, sobretudo na parte final do exercicio de programacdo do PEC (ver o Grafico 6).
Consequentemente, é crucial assegurar que a previsao de crescimento seja prudente em todo o
horizonte de projeccao.
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Grafico 9 - Saldo global, com efeito das medidas temporarias, extraordinarias e pontuais em sucessivas
actualiza¢oes do PEC de Portugal (%PIB)
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5.11 Em termos da decomposicdo do saldo orcamental por subsectores das AP (Gréfico 10)
verifica-se que, para a melhoria do défice (incluindo medidas temporarias) até 2008, contribui
uma melhoria do excedente da Seguranga Social. Contudo, ao longo do horizonte temporal do
PEC/2008 prevé-se uma diminuicdo desse excedente dos 0,8% do PIB verificados em 2008 para
apenas 0,1% do PIB em 2011. Consequentemente, uma vez que se projecta um saldo nulo para a
administracdo local e regional para a totalidade do periodo, a melhoria do défice em 2010 e 2011
tera de ocorrer via uma melhoria do défice da administragdo central.

5.12  Face a actualizacao de Dezembro de 2007, espera-se de acordo com a presente projeccao
um excedente mais elevado da Seguranca Social em 2009 e valores idénticos para esse excedente
em 2010-2011. Consequentemente, a revisdo em alta nos objectivos para o défice para o periodo
2009-2011 deve-se integralmente a revisdo em alta verificada nos objectivos para o défice da
administracdo central.

Grafico 10 — Saldo or¢amental por subsector e revisdo face ao PEC anterior (% do PIB)
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5.13  Tal como ja referido, a alteracdo metodoldgica ndo permite comparar directamente os
niveis de receita e despesa previstos nesta actualizacdo para o periodo 2009-2011 com o
anteriormente previsto no PEC/2007 (Tabela 13, em anexo). Recorde-se que a alteracdo
metodoldgica diminui o valor das despesas com pessoal, e consequentemente da despesa
corrente e da despesa total. De acordo com a informacdo do PEC/2008 o nivel de despesa com
pessoal (e consequentemente da despesa e receita totais) € 1,3 e 1,4 p.p. do PIB mais baixo em
resultado da aplicagdo da nova metodologia do MFAP, em 2008 e 2009, respectivamente. No
entanto, o nivel de despesa (e em menor grau de receita) para o periodo 2009-2011 na nova
metodologia, previsto no PEC/2008, é mais elevado do que o previsto em Dezembro de 2007 no
PEC/2007. Consequentemente, caso se admita que a alteragdo metodoldgica retira em média 1,4%
do PIB entre 2009 e 2011, a revisdo em alta nos objectivos da receita e da despesa (em p.p. do PIB)
face a actualiza¢ao de Dezembro de 2007 seria de:

(p.p. PIB) 2009 2010 2011
Receita 2,7 1,9 1,9
Despesa 5 4,4 4
Despesa com pessoal 0,8 1 1,1

Em termos de diferengas face a estimativa anterior do PEC/2007, verifica-se ainda que a diferenga
entre as duas estimativas relativamente a rubrica das despesas com pessoal (directamente afectada
pela alteracdo metodoldgica) se vai estreitando progressivamente (de -0,6 p.p. do PIB em 2009 para
-0,3 em 2011), 0 que ou significa que o montante do subsidio do Estado para a CGA reclassificado
enquanto transferéncia vai diminuindo ao longo deste periodo (reduzindo progressivamente o
impacto da alteracdo metodoldgica no nivel das despesas com pessoal) ou que se almejam na
presente actualizacdo do PEC/2008 objectivos menos ambiciosos do que anteriormente no
PEC/2007 para a reducdo das despesas com pessoal, resultantes da reforma da Administracdo
Publica. Ndo é possivel determinar o peso relativo dessas duas possiveis explicagbes devido a
falta de informacdo para tornar os dados do PEC/2007 directamente comparaveis com os do
PEC/2008.

5.2 Despesas com pessoal e reforma da Administracao Publica

5.4 A semelhanca do PEC/2007, a actual actualizacdo estima os efeitos da reforma da
Administracao Publica a partir de uma avaliagdo de caracter macroeconémico, comparando o
peso no PIB da despesa com pessoal prevista no PEC/2008 com o0 mesmo racio em 2005. Trata-se
de uma metodologia que apresenta algumas insuficiéncias, por ser feita a um nivel tao agregado.
N3o obstante, com base nessa informacao a UTAO calculou a poupanca adicional a realizar em
cada ano, tal como estimada pelo Governo (Tabela 5). Contudo, os valores apresentados no
PEC/2008 ndo se encontram corrigidos dos efeitos de transformacgdo de entidades do Sector Publico
Administrativo em entidades publicas empresariais (EPE) ocorridas em 2006, 2007 e 2008, cujo
exemplo mais conhecido é a transformacdo de hospitais do SNS em hospitais EPE. Essa
transformacao altera a forma de registo das despesas publicas, traduzindo-se, designadamente,

numa reducao das despesas com pessoal e de consumo intermédio das Administracdes Publicas
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por contrapartida de um acréscimo nas transferéncias correntes em espécie para as familias, ou
seja na rubrica prestagdes sociais (onde se contabilizam os pagamentos contratualizados com
essas novas entidades publicas empresariais)." Tal como reconhecido em nota ao quadro I1.4 do
PEC/2008, esta transformacdo de natureza juridica «ndo constitui poupanca efectiva», contudo o
seu impacto ndo foi removido da contabilizacdo das poupangas obtidas com essa reforma.
Utilizando a informacdo dessa nota (ao quadro 11.4 do PEC/2008), a UTAO calculou as trés ultimas
colunas da Tabela 5, removendo 0,2% do PIB em 2006, 2007 e 2008 a rubrica outras poupancas.

5.15 Uma vez corrigido o impacto da empresarializagao, que tal como reconhecido ndo
significa qualquer poupanga, em geral, o maior contributo para as poupangas adicionais em cada
ano parece provir do controlo de admissGes e de contratacdo.” Quanto aos outros efeitos que
decorrem da reforma da administracdo publica (mobilidade especial, reducdo de horas
extraordinarias, revisdao de suplementos remuneratdrios e convergéncia dos subsistemas de
saude), apds terem dado um contributo importante em 2007 (0,4 p.p. do PIB), terdo dado um
contributo negativo em 2008. Para 2009, o PEC prevé um contributo positivo desses outros
efeitos em 0,3 p.p. do PIB, mas desconhece-se se em que extensao e se tal se ficard a dever a mais
transformagdes de entidades do SPA em EPE. Para o conjunto de 2010 e 2011 0 montante
(adicional) de poupancas previsto com origem nestes mecanismos da reforma da Administracdo
Publica (mobilidade especial, redu¢do de horas extraordindrias, revisdo de suplementos
remuneratdrios e convergéncia dos subsistemas de satide) sera de 0,1 p.p. do PIB.

Tabela 5 - Poupancas adicionais nas despesas com pessoal em cada ano: varia¢do de racios do PIB
[estimativas do PEC/2008]

Com efeito da transformagéo em EPE Retirando efeito dos EPE
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2009-2011 2006 2007 2008
Despesas com Pessoal 0,7 0,8 0,1 0,4 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6 -0,1
Controlo de AdmissGes e de Contratagar 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2
Contengdo do Drift Salarial 0,2 0 0 0 0 -01 -0,1 0,2 0 0
Contengdo Salarial 0,1 0 0 -01 0 0 0 0,1 0 0
Outros (b) 0 0,6 -0,1 0,3 0 0,1 0,1 -0,2 0,4 -0,3

Notas: De acordo como PEC/2008: «(b) Inclui outras poupancas, nomeadamente as decorrentes da passagem de funcionarios
para a situagdo de mobilidade especial, da reducdo de horas extraordindrias, da revisdo de suplementos remuneratdrios e da
convergéncia dos subsistemas de salide. Nesta rubrica estd também considerado o efeito da transformacdo de algumas
entidades do Sector Publico Administrativo em entidades publicas empresariais ocorrida em 2006, 2007 e 2008 (este efeito
representa cerca de 0,2% do PIB em cada ano), que ndo constitui poupanqa efectiva.» Tendo essa informagdo a UTAO calculou
as trés ultimas colunas, onde se retira em cada um dos anos 0,2% do PIB a rubrica “outros”, recalculando-se a partir daf o total.

5.16 A referida transformacdo de entidades da esfera do SPA em EPE permite ainda diminuir
contabilisticamente o nimero de funciondrios publicos. De acordo cdlculos do Banco de Portugal,
o processo de transformacdo de hospitais do SNS em hospitais-empresa “implicou uma reducdo
considerdvel no nimero de funciondrios publicos, que ascendeu a 67 701 efectivos”, entre 2002 e

'® Tal como referido pelo BdP, verifica-se igualmente um impacto de pequeno montante na receita corrente das AP em
virtude da ndo consideracdo das receitas préprias dos hospitais-empresa na rubrica vendas de bens e servicos das
Administragdes Publicas. Resulta ainda dessa transformagdo uma alteragdo na composicdo da rubrica das prestagoes
sociais em espécie, reduzindo os custos com conven¢des e farmdcias com contrapartida no aumento dos pagamentos
pelos servicos prestados pelos hospitais-empresa.

7 N&o obstante em contabilidade nacional a maior parte das despesas com pagamento de pensdes continuar a onerar
as despesas com pessoal
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2007.® O PEC/2008 é omisso em relacio a este efeito, apenas referindo que a regra de
recrutamento de um novo efectivo por cada dois saidos permitiu uma reducao liquida de 51 486
funciondrios publicos, no periodo de Dezembro de 2005 a Setembro de 2008.

5.3 Objectivos para o saldo estrutural

5.17 O Pacto de Estabilidade e Crescimento revisto em 2005 da igualmente importancia ao
saldo estrutural. Este indicador, que nao € directamente observavel, tendo de ser estimado,
procura expurgar do saldo or¢amental o efeito da conjuntura econémica (ajustamento ciclico) e o
efeito da eventual utilizacdo de medidas extraordindrias, tempordrias ou pontuais.” E igualmente
conhecido por saldo subjacente. O Pacto de Estabilidade e Crescimento da-lhe relevancia uma vez
que utiliza o conceito do saldo estrutural para:
— Definir o montante do objectivo de médio prazo (OMP);
— Calcular os esforcos de ajustamento or¢amental realizados em cada ano, ou num certo
periodo de tempo;
— Definir o montante minimo de ajustamento minimo anual que os paises que ainda nao
atingiram o respectivo OMP devem fazer, ascende este, regra geral, a uma melhoria do
saldo estrutural em 0,5% do PIB em circunstancias econdmicas normais.

5.18  Na andlise que segue o saldo estrutural previsto no PEC/2008 foi recalculado de forma a
ter em conta o impacto das medidas tempordrias estimado pela CE em Janeiro de 2009 (0,7% do
PIB em 2008 e 0,1% do PIB em 2009). Difere assim do apresentado no préprio PEC/2008, uma vez
que ai 0 montante de medidas tempordrias é nulo. Contudo, continua a reflectir integralmente a
previsdo de défice orcamental e o enquadramento macroeconémico do PEC/2008. Apresenta-se
igualmente o saldo estrutural avangado na previsdo da CE de 19 de Janeiro de 2009 (Gréfico 11).

Grafico 11 — Saldo estrutural (%PIB)
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8 Ver Relatério Anual de 2007 do BdP.
Y Ao ter de ser estimado a sua obtencdo estd rodeada de algum grau de incerteza, estando sujeito a revisdes
posteriores em func¢do da revisdo das estimativas para o hiato do produto.
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Nota: O saldo estrutural do PEC/2008 foi recalculado tendo em conta o impacto das medidas tempordrias estimado pela
CE em Janeiro de 2009 (0,7% do PIB em 2008 e 0,1% do PIB em 2009). Difere assim do apresentado no PEC/2008, uma
vez que ai 0 montante de medidas tempordrias é nulo. A previsdo da CE é a de Janeiro de 2009.pela CE em Janeiro de
2009 (0,7% do PIB em 2008 e 0,1% do PIB em 2009). Difere assim do apresentado no PEC/2008, uma vez que ai o
montante de medidas tempordrias é nulo. A previsao da CE é a de Janeiro de 2009.

5.19  Tal como se pode verificar, o défice estrutural estimado para 2007 e 2008 encontra-se
ainda substancialmente acima do OMP para Portugal (Grafico 13), que corresponde a um défice
estrutural de 0,5% do PIB. Encontra-se ainda 1,3 a 1,5 p.p. do PIB acima do valor minimo de
referéncia calculado pela CE (Grafico 14).* Isso significa que, a verificar-se a previsdo do défice
para 2008, no final de 2008 a situa¢do das financas publicas em Portugal ainda ndo tinha uma
margem de seguranca suficiente para fazer face as flutuac¢des ciclicas normais, deixando actuar
livremente, de forma contra-ciclica, os estabilizadores automaticos, sem que tal levasse ao
surgimento de um défice superior ao valor de referéncia de 3% do PIB. Consequentemente, uma
crise de amplitude “normal” levaria, pelo livre funcionamento dos estabilizadores autométicos a
um défice superior a 3%.

Griafico 12 - Variagdo anual prevista para o saldo estrutural (p.p. do PIB)
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Nota: ver gréfico anterior.

5.20 De acordo com a previsdao da Comissdo Europeia, apds um esforco considerdvel de
consolidacdo orcamental em 2007 (reducdo de 0,7 p.p. do PIB do défice estrutural), em 2008
verificou-se praticamente uma paragem no esfor¢o de consolida¢do (reducdo estrutural de 0,1
p.p. do PIB). Para 2009 a CE prevé um retrocesso de 0,9 p.p. do PIB, antecipando para 2010, num
cendrio de politicas inalteradas, um retomar do processo de consolidacdo, que é em grande
medida explicado pela melhoria da conjuntura (hiato do produto “menos negativo”).

5.21  Contrariamente ao verificado em actualiza¢bes anteriores, o Governo ndo prevé alcancar
0 OMP no horizonte temporal do programa de estabilidade, prevendo em 2011 atingir um défice
estrutural ainda 1,2 p.p. do PIB mais elevado do que o correspondente ao OMP.

*° 0 valor minimo de referéncia calculado pela CE corresponde a um défice estrutural de 1,5% do PIB.
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Andlise proposta alteracdo OE/2009 & PEC/2008

Grafico 13 - Excesso de défice estrutural relativamente ao OMP (%PIB)
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Grafico 14 - Excesso de défice estrutural relativamente ao valor minimo de referéncia (%PIB)
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Andlise proposta alteracdo OE/2009 & PEC/2008

6- Analise da projeccao: identificacao dos factores de risco

6.1 O presente capitulo procura decompor a evolu¢do prevista para o saldo or¢amental no
PEC/2008 nas suas principais componentes. Esta decomposicdo ao explicitar os factores
subjacentes a evolu¢do programada para o défice entre 2007 e 2011 permitird identificar factores
de risco que possam (eventualmente) por em causa o alcancar das metas.

6.2 Tal como visualmente ilustrado no Esquema 1, essa decomposicao é efectuada em duas
etapas, resultando esse exercicio na informagao apresentada nos dois graficos seguintes.

Esquema 1 - Decomposi¢do da variacdo anual do saldo orcamental (em percentagem do PIB)

(AComp. ciclica)

A Saldo
Orgamental

N Desp. Corr.
didz Primaria
temporarias estrutural

A Desp. capital
(estrutural)

(A SPE)

A Receita
estrutural

Abreviaturas: SPE - saldo primdrio estrutural; A - varia¢do; comp. — componente; W - redugdo (ou simétrico da
varia¢do anual). | Notas: Atendendo a que no caso concreto das recentes medidas tempordrias, utilizadas pelo Governo
portugués, estas se traduzem num impacto negativo na despesa de capital, tem-se em rigor na segunda decomposicao
uma redugdo da despesa corrente primaria ajustada do ciclo e uma redugdo da despesa de capital ajustada dos efeitos
dessas medidas tempordrias.

6.3 Tendo como ponto de partida para a decomposicao a definicdo de saldo estrutural, é
possivel decompor a varia¢do anual do saldo orcamental (em percentagem do produto), ou seja a
varia¢do desse saldo de um ano para o seguinte, em quatro componentes:
1) no efeito da conjuntura econémica, medida pela variacdo da componente ciclica
do saldo or¢camental;
2) no simétrico da varia¢do dos encargos com juros da divida (reducdo dos juros);
3) navariagdo da utilizacdo de medidas tempordrias, pontuais ou extraordindrias;
4) e na variacdo do saldo primdrio estrutural, que nos dd4 uma aproximac¢do do
quantitativo de medidas discricionarias concretizadas ou prevista para esse ano.
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Por sua vez, numa segunda etapa, é possivel identificar onde incidem as medidas discricionarias,
decompondo a varia¢do do saldo primario estrutural (SPE):
i.  navariacdo do nivel de receita estrutural;
ii. no simétrico da variacdo (reducdo) do nivel de despesa corrente primdria
estrutural; e
iii.  no simétrico da variacdo (reducdo) da despesa de capital (ajustada dos efeitos de
medidas temporarias).

A andlise é assim efectuada em duas etapas, apresentando-se os seus resultados nos dois gréficos
seguintes. O segundo grafico (Gréfico 16) corresponde a segunda etapa ilustrada no esquema,
decompondo a varia¢ao prevista para o saldo primdrio estrutural, que é uma componente da 1.
etapa. A sustentacdo técnica da andlise encontra-se na Caixa 4 (em anexo).

Tabela 6 - Decomposicdo da varia¢do anual do racio do saldo orcamental (p.p. PIB) - 1.7 etapa

2008 2009 2010 2011 2012
1. Variagdo Saldo Orgamental 0,35 -1,7 1,0 0,6 2,3
2. Variagdo Componente ciclica -0,20 -0,5 -0,2 0,2 0,6
3. Variagdo utilizacdo Medidas temporarias 0,58 -0,6 -0,1 0,0 0,0
4. Redugao pagto. juros divida publica -0,22 -0,3 0,0 0,0 3,4
5. Variagdo efeito de medidas discricionarias

0,18 -0,3 1,4 0,4 -1,7

= variagao do saldo primario estrutural: [(5)=(1)-...-(4)]

Nota: Trata-se de acréscimos de racios do produto. Calculos UTAO com base na estimativa do Programa e no montante
de medidas tempordrias estimado pela CE.

6.4 Da andlise conjunta das duas etapas pode concluir-se, de acordo com a informacgao
constante no PEC/2008 (e o montante de medidas tempordrias ja identificado pela CE), que:

I.  Para a melhoria do saldo orcamental global em 2008 de 0,3 p.p. do PIB contribuiu
decisivamente o forte acréscimo na utilizacao de medidas com caracter excepcional,
temporario ou pontual (0,6 p.p.) e medidas discricionarias que se traduziram por um
acréscimo de receita estrutural (0,5 p.p. do PIB) ndo totalmente compensado pelo
acréscimo de despesa estrutural (0,3 p.p. do PIB).” Em sentido oposto o acréscimo de
encargos com juros da divida publica e a deterioragdo da conjuntura econdmica
contribuiram no seu conjunto negativamente com 0,4 p.p. do PIB.

II. O agravamento do deficit em 1,7 p.p. do PIB em 2009 ficar-se-3 a dever, por ordem
decrescente de importancia:
a. a uma diminuicdo na utilizacdo de medidas com cardcter excepcional,
tempordrio ou pontual (0,6 p.p.), que foram decisivas para a reducdo do
défice em 2008, mas que ao nao serem susceptiveis de se repetirem em 2009,
contribuem mecanicamente um aumento do défice em 2009;

b. adeterioracdo da conjuntura econdmica prevista no PEC/2008 (0,5 p.p.);

*! Este acréscimo do peso da despesa estrutural no PIB deve-se a um acréscimo da despesa corrente primaria ajustada
do ciclo em 0,5 p.p., parcialmente compensado por uma reducdo da despesa de capital estrutural em 0,2 p.p..
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¢. aum aumento dos encargos com juros da divida publica (0,3 p.p.);

d. e a medidas discriciondrias expansionistas no montante de 0,3 p.p. do PIB.
Este montante por sua vez é explicado por um acréscimo de 2,7 p.p. do PIB na
despesa estrutural (correspondendo 1,9 p.p. a despesa corrente primaria e 0,8
p.-p. a despesa de capital) ndo totalmente compensado por um acréscimo
previsto de receita estrutural de 2,4 p.p. do PIB (ver Gréfico 16). Este
acréscimo de receita estrutural previsto resulta sobretudo do acréscimo de
receitas de capital almejado no PEC/2008 para 2009, parcialmente explicado
como resultante da antecipacdo de fundos comunitdrios, bem como pelo
acréscimo previsto na outra receita corrente.*

A reducdo planeada do deficit em 1 p.p. do PIB no ano de 2010 dependerd
crucialmente do efeito de medidas discriciondrias contraccionistas, que ascenderdo a
1,4 p.p. do PIB, compensando assim largamente o impacte orcamental da deterioracao
da conjuntura face ao potencial (0,2 p.p. do PIB) e a ndo utilizacdo de medidas
temporarias (0,1 p.p.). Para atingir essa significativa reducdo do saldo primario
estrutural (em 1,4 p.p. do PIB) projecta-se:
a. Umareducdo de 1,7 p.p. do PIB no peso da despesa estrutural, da qual 0,9 p.p.
correspondem a uma reducdo de despesa corrente primaria ajustada do ciclo
(e os restantes 0,7 p.p. a reducdo na despesa de capital); e

b. Umareducdo dareceita estrutural em 0,3 p.p. do PIB.

Para 2011, a reducdo esperada de 0,6 p.p. do PIB do défice serd devida sobretudo a
medidas discriciondrias contraccionistas (0,4 p.p.), assentes sobretudo numa
programada reducdo da despesa corrente primdria ajustada do ciclo (0,6 p.p. do PIB),
e também numa melhoria da conjuntura econdmica.

22

Contudo, de acordo com o PEC/2008 o nivel de receitas de capital relativamente ao PIB manter-se-a

permanentemente elevado até 2011: em 2007 foi de 0,9% do PIB, em 2009 serd 1,4%, em 2009 sera 2,4% e em 2010 e 201

serd 2,1%. Ndo se verifica assim uma reducdo, no periodo 2010-2011, da receita de capital equivalente ao aumento dessa

receita, por efeito de antecipacdo de fundos comunitarios em 2009 (0,9 p.p. do PIB).
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6.5 Tendo em conta esta explicitacao dos factores explicativos da trajectdria prevista para o
saldo orcamental ao longo do horizonte temporal do PEC/2008 afiguram-se como factores de
risco:

— Para a totalidade do periodo: A evolucdo da conjuntura ser pior do que o previsto no PEC,
uma vez que a evolucdo prevista no PEC é mais favordvel do que a prevista pela CE e
preconiza que a retoma ocorra logo em 2010. A verificagdo de encargos com juros da
divida publica superiores ao previsto, caso o custo de financiamento ou o stock de divida
publica se elevem para além do esperado no PEC/2008.

— Para 2009: A eventual ndo concretizacdo do forte aumento projectado para a despesa de
capital e para as outras receitas correntes, bem como, em menor grau, um crescimento
mais elevado da despesa estrutural. Em sentido oposto, uma vez que a concretizacdo do
impacte orcamental da Iniciativa para o Investimento e o Emprego estd fortemente
dependente da adesdo do sector privado a esses apoios, uma apeténcia do sector privado
inferior ao previsto poder-se-a traduzir num impacte orcamental menor do que o previsto.

— Para 2010: A ndo concretizacao da reducdo programada para a despesa, que incide numa
reducdao do pagamento de subsidios e numa reducdo da FBCF das administracdes
publicas. A probabilidade de tal vir a ocorrer é reforcada pelo facto de o impacte
or¢amental da Iniciativa para o Investimento e o Emprego ndo se confinar a 2009,
estendendo-se até 2013-2014.

— Para 2011: A ndo concretizacdo da reducdo programada para a despesa corrente primaria,
que se encontra concentrada numa reducdo prevista de despesas com o pessoal e em
outra despesa corrente.
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Andlise proposta alteracdo OE/2009 & PEC/2008

Grafico 15 - Decomposigéio variagdo anual prevista para o saldo orcamental (incluindo efeitos das medidas
tempordrias) em p.p. do PIB
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Nota: Trata-se de acréscimos de racios do produto. Calculos UTAO com base na estimativa do Programa e no montante
de medidas tempordrias estimado pela CE.

Grafico 16 — Contributos para a evolucdo anual prevista para o saldo primario estrutural (medidas
discricionarias) - em p.p. do PIB
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7- Orientacao prevista para a politica orcamental

71 Quer a politica orcamental, quer a politica monetdria podem contribuir para a
estabiliza¢gao da economia no curto prazo reduzindo a amplitude de variagao do ciclo econdmico,
caso se prossigam politicas contra-ciclicas ou no caso da politica or¢amental se deixem pelo
menos funcionar os estabilizadores automaticos.

7.2 A observacdo do Grafico 17 permite concluir que de acordo com o programado no
PEC/2008 a politica orcamental discriciondria serd expansionista em 2009, sendo assim contra-
ciclica. J& para 2010 prevé-se uma politica contraccionista e a permanéncia de uma conjuntura
desfavordvel, o que a concretizar-se se traduzird numa politica pré-ciclica. (ver uma explicacdo do
método utilizado na Caixa 3).

7-3 Quanto ao policy mix (orientacdo da politica orcamental e da politica monetéria) prevé-se:
para 2009 uma politica monetdria e or¢camental expansionistas; para 2010 uma orientacao
restritiva para a politica orcamental e a manutencao de uma politica monetdria expansionista;
para 2011 uma politica monetaria neutra e a continuacao da restritividade or¢amental.

Gréfico 17 - Orientacgdo prevista para a Politica Orcamental
(incluindo os efeitos das medidas tempordrias ou pontuais)
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Grafico 18 - Policy mix
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Caixa 3 - Chave de leitura dos graficos de orientac¢do da politica or¢camental

A orientagdo da politica orgamental (fiscal stance) sera medida pela variagio do saldo primario
ajustado do ciclo econémico (SPAC). Trata-se do indicador mais usado para avaliar a orientagao da
politica orgamental por nio ser afectado nem pelo ciclo econémico, nem pelo pagamento de juros
da divida publica. Uma politica or¢camental discricionaria expansionista corresponde a uma variagao
negativa do SPAC. Este indicador é entiao cruzado com a estimativa do hiato do produto e com a
variagdo do hiato do produto.*

O lado esquerdo do Grafico |7 apresenta a orientagido da politica or¢amental discricionaria
portuguesa em simultadneo com a evolugao do ciclo econémico, medido pelo hiato do produto. Caso
a politica orcamental discriciondria esteja a ser (ou tivesse sido) usada de forma contra-ciclica, para diminuir
a amplitude de variacdo do ciclo econémico, dever-se-ia encontrar:

a) Uma diminuigdo do défice primdrio estrutural quando o hiato do produto fosse positivo,
significando que o periodo de conjuntura favoravel, caracterizado por um nivel de produgao
da economia superior ao potencial, estaria a ser aproveitado para reduzir o défice
estrutural, contribuindo a politica orgamental discricionaria para o evitar de tensdes
inflacionistas;

b) Um acréscimo do défice primdrio 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 produgdo da economia inferior ao potencial,
contribuindo assim a politica or¢amental discricionaria para um crescimento econémico
mais elevado no curto prazo.

Ou seja, se a politica or¢camental discricionaria tivesse sempre sido contra-ciclica todos os pontos
representados no grafico da esquerda deveriam situar-se no primeiro ou no terceiro quadrante.

* Nota: Tendo em conta a incerteza que rodeia as estimativas do hiato do produto (que nio é directamente observavel), a
variagao do hiato do produto podera conter também informacao relevante para o aferir das condigdes ciclicas da economia.
Uma melhoria do hiato do produto corresponde a um periodo de recuperagao econémica, e vice-versa.
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8- Divida publica

8.1 O PEC/2008 prevé uma subida do peso da divida publica no PIB até 2010, ano em que
atingira 70,5%. Verifica-se assim uma trajectdria ascendente prevista para a divida completamente
oposta a evolu¢do descendente programada em Maio de 2008, no ROP0O/2008. A CE prevé um
peso mais elevado da divida no produto em 2010 (71,7%). A concretizar-se esta projeccdo, no final
do horizonte temporal do PEC/2008 a divida publica portuguesa estard mais de 10 p.p. do PIB
acima do valor de referéncia de 60% do PIB (Grafico 19).

Grafico 19 - Divida publica bruta (%PIB)
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8.2 Tal como em relacao sucedeu em relacdo aos objectivos de reducdo do défice, também as
metas de reducdo do racio da divida constantes nas sucessivas actualizagées do programa de
estabilidade e crescimento da Republica Portuguesa foram sistematicamente deslizando, em
sucessivas actualiza¢6es do PEC, ndo se tendo conseguido voltar a colocar a divida abaixo do
valor de referéncia ultrapassado em 2005 (Grafico 20).

8.3 Para o agravamento previsto do rdcio da divida no produto até 2010 contribuird: a
persisténcia de um efeito bola de neve positivo, resultante de um custo de financiamento
superior a taxa de crescimento nominal da economia; um ajustamento défice-divida positivo e
significativo em 2008 e 2009 (somando um total de 2,2 p.p. do PIB);*® e um défice primdrio em
20009, resultante da politica expansionista perspectivada. Existe ainda o risco de a iniciativa de
reforco da estabilidade financeira se traduzir num agravamento da emissdao de divida. Por
exemplo, caso o montante disponibilizado para reforco dos capitais proprios da banca seja
integralmente utilizado, a divida agravar-se-ia nesses 4000 Mé€ (2,4% do PIB estimado para 2009).
O limite total de endividamento associado a essa iniciativa ascende a 20 000 M€ ou 11,8% do PIB de

23 Referindo o PEC/2008 como causas 0 «[...] efeito de medidas or¢amentais com express&o na divida publica, como o
Programa Pagar a Tempo e Horas e a regularizacdo das dividas comerciais dos hospitais do Servi¢co Nacional de Saude.»
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2009. O PEC/2008 ndo fornece qualquer estimativa para a concretiza¢ao destas responsabilidades

contingentes.

Grafico 20 - Divida publica bruta em sucessivas actualiza¢es do PEC de Portugal (%PIB)
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Grafico 21 -Dinamica da divida publica (em % do PIB)
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9- Sustentabilidade a longo prazo das financas publicas

9.1 A presente actualiza¢do do PEC ndo procede a actualizagdo das projec¢des de longo prazo
nem calcula os indicadores de sustentabilidade, que sdo necessariamente afectados pelo
adiamento para depois de 2011 do alcancar do OMP. Consequentemente, a informacao
disponibilizada ndo permite efectuar uma actualiza¢dao da andlise a sustentabilidade a longo prazo
das finangas publicas portuguesas efectuada aquando da andlise a actualiza¢do de Dezembro de
2007 do PEC e na Nota Técnica da UTAO n.° 3/2008 (Andlise da Avaliacdo Técnica da Comissao e
do Parecer do Conselho a actualizagao de Dezembro de 2007 do Programa de Estabilidade e
Crescimento da Republica Portuguesa).

9.2 Um outro factor de risco para a sustentabilidade a prazo das finangas publicas a médio
prazo advém do endividamento das Empresas publicas. De acordo com a avaliacdo da CE as duas
anteriores actualizagdes do programa de estabilidade, o facto de as empresas publicas nao
financeiras terem continuado a acumular défices e divida pode colocar em risco a
sustentabilidade orcamental a médio prazo. O PEC/2008 refere que na sequéncia da publicacdo
do Decreto-Lei n.” 300/2007, de 23 de Agosto, que procedeu a revisdo do Regime Juridico do SEE,
a Resolug¢do do Conselho de Ministros n.° 70/2008, de 22 de Abril, aprovou as orienta¢Ges
estratégicas do Estado destinadas a globalidade do seu sector empresarial. Esta em curso um
refor¢co do acompanhamento e controlo financeiro das empresas. Refere ainda o documento que:

«Adicionalmente, terd inicio a fixacdo de plafonds maximos para a divida das empresas
publicas, tendo em conta o plano de investimentos proposto, o stock de divida actual e a
capacidade de financiamento, com vista a um maior rigor na gestdo financeira, em
particular no que respeita a optimizacdo das decisbes de investimento e de
financiamento. Para as empresas publicas do sector dos transportes que necessitem de
operacbes de saneamento financeiro a médio e longo prazo, serdo identificadas
oportunidades de melhoria na eficiéncia interna, na relacdo com o Estado (em particular,
no que respeita a contratualizacdo do servico publico) e na gestdo do stock de divida
actual, oportunidades estas que serdo vertidas nos contratos de gestdo a assinar entre o
accionista Estado e as respectivas administracdes. Estas medidas visam reduzir o risco de
que a acumulagdo de resultados negativos e de divida pelas empresas publicas possa
afectar a sustentabilidade das finangas publicas.»

No entanto, ndo sdo referidos os critérios que norteardo os limites de endividamento a impor ao
SEE, nem sao quantificadas as poupancas que poderao advir da melhoria de eficiéncia interna ou
da melhoria na gestdo da divida existente. Consequentemente, terd de se aguardar pelos efeitos
praticos das medidas anunciadas.
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ANEXOS

A1. Elementos técnicos complementares

Caixa 4 - Sustentacdo técnica do método de decomposicao da varia¢do do racio do saldo or¢amental

O saldo orgamental estrutural do ano t (SOE,), também por vezes designado como saldo orgamental
subjacente ou saldo orgamental ajustado dos efeitos do ciclo econémico e de medidas temporarias
ou pontuais, expresso em percentagem do produto, é obtido subtraindo ao saldo orgamental (SO,) a
componente ciclica (CC)) desse saldo (a influéncia estimada da conjuntura econdémica sobre o
orcamento) e o impacto da utilizagao de medidas temporarias, extraordinarias ou pontuais (MedT),).
Atendendo a que o saldo or¢amental corresponde ao saldo primario (SP,) deduzido do pagamento
dos juros da divida publica, pode escrever-se:

S0, = SP, — Juros;

Decompondo o saldo primario na sua componente estrutural, ou seja liquida da componente ciclica
e de medidas pontuais obtém-se:

SO0, = SPE, + MedT; + CC, — Juros,
onde SPE, designa o saldo primario estrutural. Calculando as primeiras diferengas, obtém-se por fim
a equagao ilustrada no |.° nivel do esquema:

ASO, = ASPE, + AMedT, + ACC, — AJuros,

Por sua vez o saldo primario estrutural corresponde a:
SPE, = SP, — CC; — MedT,
Ou de forma mais desagregada, representando a despesa corrente primaria por “DespCP”, a despesa
de capital por “DespK” e a receita total por “Rec”:
SPE. = Rec; — DespCP; — DespK, — CC, — MedT,

Fazendo as subtracgdes referentes as componentes ciclica e de medidas temporarias (desagregadas
em receita e despesa), obtém-se os valores estruturais designados pela adi¢ao da letra “E” em indice:
SPE, = RecE — DespCPE — DespKE
Calculando as primeiras diferengas, obtém-se por fim a equacdo ilustrada no 2.° nivel do

esquema:
ASPE, = ARecE — ADespCPf — ADespKE

Ficando assim explicado porque se consideram no Esquema | as redugdes na despesa (simétrico da
variagao).
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A2. Previsoes e indicadores macroeconémicos

Tabela 7 - Cenario macroeconémico do PEC/2008

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cons. Privado 1,6 1,2 0,4 0,6 1,0 0,0
Cons. Publico 0,0 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0
Investimento 3,1 -0,8 -0,9 -0,3 1,7 0,0
Exportacdes 7,5 0,1 -4,4 1,9 3,1 0,0
Importagdes 5,6 1,0 -1,3 1,3 1,7 0,0
PIB 1,9 0,3 -0,8 0,5 1,3 0,0
Deflator do PIB 2,9 1,6 2,4 2,5 2,5 0,0
Emprego total 0,0 0,6 -0,7 0,1 0,3 0,0
Taxa de desemprego 8,0 7,7 8,5 8,2 7,7 0,0
Produtividade por trabalhador 1,9 -0,3 -0,1 0,5 1,0 0,0
Remuneragdo dos empregados 3,1 4,4 1,5 2,2 2,6 0,0
Financiamento da economia face ao exterior (em % do PIB)
Cap./necessidade liq. financto. face ao -8,7 -10,5 -9,2 -8,4 -7,6 0,0
exterior da qual:
- Saldo balanga bens e servigos -7,4 -9,2 -9,0 -8,8 -8,2 0,0
- Saldo bal. rend. primérios e transf. -2,6 -2,8 -1,7 -1,1 -0,9 0,0
- Saldo balanga capital 1,3 1,6 1,5 1,5 1,5 0,0
Sector privado -6,1 -8,3 -5,3 -5,5 -5,3 0,0
Administragdes publicas -2,6 -2,2 -3,9 -2,9 -2,3 0,0
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Tabela 8 — Revisao no Cenario macroeconémico face a actualiza¢do de Dezembro de 2007 do do PEC/2007

2007 2008 2009 2010 2011
Cons. Privado 0,4 -0,2 -1,7 -1,7 -1,4
Cons. Publico 0,4 0,8 0,8 0,4 -1,2
Investimento 2,1 -4,8 -7,6 -7,3 -5,5
Exportacdes 0,6 -6,6 -10,4 -4,4 -3,4
Importagdes 5,4 0,2 -0,7 0,9 0,6
PIB 0,1 -1,9 -3,6 -2,5 -1,7
Deflator do PIB 0,0 -1,1 -0,2 -0,1 -0,1
Emprego total -0,4 -0,3 -2,1 -1,4 -1,2
Taxa de desemprego 0,2 0,1 1,3 1,3 1,1
Produtividade por trabalhador 0,5 -1,6 -1,5 -1,0 -0,5
Remuneragdo dos empregados 0,1 1,0 -2,5 -2,1 -2,0

Financiamento da economia face ao exterior (em % do PIB)

Cap./necessidade lig. financto. face ao -1,7 -4,7 -3,6 -3,5 -2,9
exterior da qual:
- Saldo balanga bens e servicos -1,0 -3,3 -3,9 -4,2 -3,9
- Saldo bal. rend. primarios e transf. -0,8 -1,1 0,1 0,5 0,6
- Saldo balanga capital 0,0 -0,2 0,1 0,2 0,3
Sector privado -2,1 -4,9 -1,2 -1,0 -0,8

AdministragGes publicas 0,4 0,2 -2,4 -2,5 -2,1







Tabela 9 - Comparacao das previsdes macroeconémicas para Portugal (2008-2011)

UNIDADE TECNICA DE APOIO ORCAMENTAL

anc:] 2007 2000 |
Org.:| INE/CE Gov. CE FMI OCDE BdP BCE Gov. CE FMI OCDE BdP BCE Gov. CE BdP BCE OCDE Gov.
Data: | Nov-08 || Jan-09 = Jan-09 = Out-08 Nov-08 Nov-08 Jan-09 Dez-08 || Jan-09 Jan-09 Out-08 Nov-08 Nov-08 Jan-09 Dez-08 || Jan-09 @ Jan-09 & Jan-09 @ Dez-08 = Nov-08 Jan-09
Documento: | E.Prel. || PEC/08 Interc. ~ WEO Interc. EO BE - PEC/08 Interc. WEO Interc. EO BE - PEC/08 | Interc. BE - EO PEC/08
PIB (taxa de variagéo real, em %) 1,9 0,3 0,2 0,6 0,5 0,3 -0,8 -1,6 0,1 -0,2 -0,8 0,5 -0,2 0,3 0,6 1,3
Consumo Privado 1,6 1,2 1,4 : 1,2 1,4 0,4 -0,2 : -0,2 0,4 0,6 0,1 0,6 0,6 1,0
Consumo Publico 0,0 -0,3 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,4 -0,2 0,5 -0,1
FBCF 3,1 -0,8 -0,8 0,7 -0,8 -0,9 -5,5 -1,2 -1,7 -0,3 -3,8 -0,3 0,5 1,7
Exportagdes 7,5 0,1 0,3 2,0 0,6 -4,4 -3,8 -0,5 -3,6 1,9 0,8 1,8 1,6 3,1
&n Importagdes 5,6 1,0 2,3 2,4 2,4 -1,3 -2,8 -0,9 -1,0 1,3 -0,4 1,5 1,3 1,7
g Inflagdo 2,4 2,6 2,7 3,2 2,8 2,7 1,2 1,0 2,0 1,3 1,0 2,0 2,0 2,0 1,6 2,0
'n_: Deflator do Cons. Priv. 2,7 2,9 : : 2,8 1,2 : : 1,4 2,0 : 1,6 2,0
2 Deflator do PIB 2,9 1,6 2,0 2,2 2,2 2,4 3,8 2,2 2,3 2,5 1,7 1,8 2,5
Desemprego (%) 8,1 7,7 7,8 7,6 7,6 8,5 8,8 7,8 8,5 8,2 9,1 8,8 7,7
(em % do PIB)
Saldo orcamental -2,6 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -3,9 -4,6 -2,3 -2,9 -2,9 -4,4 -3,1 -2,3
Divida Publica 63,7 65,9 64,6 : : 69,7 68,2 : : 70,5 71,7 : 70,0
Cap./nec. lig. financto. face exterior -8,7 -10,5 -10,2 -104 -9,0 -9,2 -8,2 -10,7 -7,9 -8,4 -8,7 -9,4 -7,6
PIB (taxa de variagdo real)
Area do euro 2,6 0,9 1,3 1,2 1,0 1,0 -1,9 0,2 -0,5 -0,6 -0,5 0,4 1,0 1,2
o - Alemanha 2,5 1,3 1,8 1,7 1,4 -2,3 0,0 -0,8 -0,8 0,7 1,2
‘Zt - Franca 2,2 0,7 0,8 0,8 0,9 -1,8 02 -05 -04 0,4 1,5
8 - Espanha 3,7 1,2 1,4 1,4 1,3 -2,0 -0,2 -0,7 -0,9 -0,2 0,8
<zt UE-27 2,9 1,4 1,0 1,7 1,5 : 0,2 -1,8 0,6 -0,2 : 1,1 0,5 : 1,5
é - Reino Unido 3,0 0,7 1,0 0,8 0,8 -2,8 -0,1 -1,3 -1,1 0,2 0,9
2 EUA 2,0 1,2 1,0 1,4 1,4 -1,6 -0,1 -0,7 -0,9 1,7 1,6
o
2 Inflagdo (IHPC) - area do euro 2,1 2 3,3 3,5 3,4 g 3,3 2 1,0 1,9 1,4 2 1,4 g 1,8 g 1,8 1,3 g
g Procura externa rel. p/ Portugal (bens| 5,5 2,5 : : : -2,5 -2,8 : : : : -2,5 : 1,3 : 1,7 : : 2,1
E Prego spot petrdleo Brent (Usb/barril) 72,5 96,9 107,25 99,8 60 99 99,9 51 52,1 100,5 68,0 60,0 57,0 67,3 61,0 61,7 67,0 76,6 60,0 61,0
Tx. juro curto prazo (Euribor-3 meses) 4,3 4,6 4,8 4,5 4,7 4,6 4,7 2,2 2,1 4,2 3,0 2,7 2,6 2,8 2,8 2,8 3,0 3,2 2,6 2,8
Tx. juro longo prazo (OT 10 anos) 4,4 4,6 : : : : 4,2 3,1 : : : : 4,4 33 : : : 4,1
Taxa de cdmbio nominal (€1 = x USD) 1,37 1,47 1,25 1,43 1,27 1,34 1,38 1,25 1,3746 1,27 1,33 1,38 1,3746 1,27 1,25 1,33

Abreviaturas: E. Prel.- Estimativa preliminar; Gov. - Governo da Republica Portuguesa; Interc. - previsdo intercalar; Primv- Previsdo da Primavera; EO - Economic Outlook (previsdo regular); BE- Boletim
Econdémico; OE- Relatdrio da Proposta de Lei do Or¢amento do Estado para o ano indicado. | Notas: A fonte dos dados para o enquadramento internacional do ano transacto € a dltima previsdo regular da
Comissdo Europeia. Inflagdo: variagdo homdloga do IHPC no caso das previsdes das organiza¢des internacionais e variagdo média anual do IPC no caso do ROPO ou do Relatério do Or¢amento do Estado. No
caso da previsao do FMI o valor da taxa de juro de curto prazo refere-se a taxa LIBOR para os depdsitos em euros. O valor indicado para a previsao do BCE relativamente a inflacdo e crescimento da area do
euro corresponde ao valor central do intervalo apresentado por aquela organizagao.
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A3. Comparacao com o Relatério da Proposta de OE/2009

Tabela 10 - Evolucdo das receitas e despesas das Administra¢Ges Publicas (6ptica da contabilidade

nacional) - comparacdo com Relatério proposta OE/2009

MilhGes de euros

Em % do PIB (est. Jan.09)

INE Rel. OE/2009 PEC/2008 (Jan.09) Diferengas Diferengas
2007 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Receitas Fiscais 40.440 41.758 43.326 41.025 41.572 -733  -1.754 -0,4 -1,0

1. Impostos Indirectos 24.535 25.336 26.445 24.552 25.030 -783  -1.415 -0,5 -0,8

2. Impostos Directos 15.905 16.422 16.881 16.473 16.542 50 -339 0,0 -0,2
3. Contribuigdes p/ Fundos Seguranca Social 20.717 21.340 19.656 21.288 19.235 -52 -421 -0,0 -0,2
das quais: Contribuigdes Sociais Efectivas (3a) 19.077 19.868 18.035 19.816 17.614 -52 -421 -0,0 -0,2
4. Vendas e Outras Receitas Correntes 7.753 8.350 9.488 7.664 9.767 -687 280 -0,4 0,2
5. Total das Receitas Correntes (1+2+3+4) 68.910 71.448 I 72.469 69.976 I 70.574 -1.472 -1.895 -0,9 -1,1
6. Receitas de Capital 1.462 2.412 3.528 2.407 3.988 -5 460 -0,0 0,3
7. Total RECEITA 70.372 73.860 I 75.998 72.383' 74.563 -1.477  -1.435 -0,9 -0,8
8. Consumo Intermédio 6.755 7.549 7.707 7.440 7.707 -109 - -0,1 -
9. Despesas com pessoal 21.059 21.309 I 18.718 21.306| 18.718 £ o -0,0 =
10. Prestagdes Sociais 31.334 32.719 35.405 32.362 35.120 -357 -285 -0,2 -0,2
11. Juros (PDE) 4.592 5.048 5.776 5.048 5.626 - -150 - -0,1
12. Subsidios 1.901 2.541 2.208 1.874 3.210 -667 1.001 -0,4 0,6
13. Outras Despesas Correntes 3.260 3.624 3.910 3.584 3.910 -41 1 -0,0 0,0
14. Total Despesa Corrente 68.900 72.790 | 73.724 71.614| 74.291 -1.177 567 -0,7 0,3
15. Formagdo Bruta Capital Fixo 3.762 3.846 4.351 3.912 4.821 66 470 0,0 0,3
16. Outra Despesa Capital 1.928 920 1.774 584 2.104 -336 330 -0,2 0,2
17. Total Despesa Capital (16+17) 5.690 4.766 6.124 4.496 6.924 -270 800 -0,2 0,5
18. Total DESPESA 74.590 77.556 | 79.848 76.110| 81.215 -1.446 1.367 -0,9 0,8
19. Capacid. (+)/Nec. (-) Financ. Liquido (7-18) -4.218 -3.696 -3.851 -3.727 -6.652 -31  -2.802 -0,0 -1,7
Outros agregados:
21. Saldo primario (19+11) 374 1.352 1.925 1.321 -1.026 -31  -2.952 -0,0 -1,7
21a. Poupanga Bruta (5-14) 10 -1.342 -1.255 -1.637 -3.716 -295 -2.462 -0,2 -1,5
22. Despesa corrente primaria (14-11) 64.309 67.743 67.948 66.566 68.665 -1.177 717 -0,7 0,4
23. Despesa primaria (18-11) 69.999 72.509 74.072 71.062 75.589 -1.446 1.517 -0,9 0,9
24. Receita fiscal (1+2) 40.440 41.758 43.326 41.025 41.572 <733 -1.754 -0,4 -1,0
25. Receita fiscal e contribuigdes sociais (24+3) 61.157 63.098 62.982 62.313 60.807 -785 -2.175 -0,5 -1,3
26. Carga fiscal (24+3a) 59.518 61.626 61.361 60.841 59.187 -785  -2.175 -0,5 -1,3
PIB nominal 163.082,9 168.356,4 173.683,8 166.339,0 169.092,0 -2.017,4 -4.591,8

Nota: Uma barra vertical (|) denota quebra de série.
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Tabela 11 - Perspectivas orcamentais das Administra¢Ges Publica (contabilidade nacional) - 2008-2011 [valores a precos correntes]

Em milhdes de euros

Metodologia INE Nova metodologia MFAP Nova metodologia MFAP
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
1. Receitas Fiscais 40.440,5 41.024,9| 41.572,2 42.903,6 44.789,2 40.440,5 41.024,9 41.572,2 42.903,6 44.789,2
Impostos Indirectos 24.535,2 24.552,4] 25.030,4 26.130,0 27.181,2 24.535,2 24.552,4 25.030,4 26.130,0 27.181,2
Impostos Directos (IR's) 15.905,3 16.472,5| 16.541,8 16.773,6 17.608,0 15.905,3 16.472,5 16.541,8 16.773,6 17.608,0
2. Contribuig6es Sociais 20.717,0 21.287,9] 19.235,0 20.012,4 20.656,0 18.533,0 18.995,0 19.235,0 20.012,4 20.656,0
Das quais: Contribuigdes Sociais Efectivas 19.077,0 19.815,9] 17.614,3 18.343,1 19.036,7 16.893,1 17.523,0 17.614,3 18.343,1 19.036,7
3. Outras Receitas Correntes 7.752,9 7.663,5| 9.767,1 9.332,3  9.625,6 7.752,9 7.663,5 9.767,1 9.332,3 9.625,6
4. Total Receitas Correntes (1+2+3) 68.910,4 69.976,3| 70.574,3 72.248,3 75.070,8 66.726,4 67.683,4 70.574,3 72.248,3 75.070,8
13. Receitas de Capital 1.461,9 2.406,8| 3.988,2 3.703,8 3.856,0 1.461,9 2.406,8 3.983,2 3.703,8 3.856,0
17. Total Receitas (4+13) 70.372,3 72.383,1| 74.562,5 75.952,1 78.926,8 68.188,3 70.090,2 74.562,5 75.952,1 78.926,8
5. Consumo Intermédio 6.754,8  7.440,2 7.706,7 8.086,9 8.296,3 6.754,8 7.440,2 7.706,7 8.086,9 8.296,3
6. Despesas com Pessoal 21.059,3 21.305,7| 18.717,9 19.044,6 19.310,2 18.875,4 19.012,8 18.717,9 19.044,6 19.310,2
7. PrestagGes Sociais 31.333,5 32.362,4| 35.120,2 36.294,0 37.485,9 31.333,5 32.362,4 35.120,2 36.294,0 37.485,9
8. Juros 4.591,6  5.047,6] 5.626,0 5.853,3 6.071,3 4.591,6 5.047,6 5.626,0 5.853,3 6.071,3
9. Subsidios 1.900,9 1.874,2| 3.209,6 1.847,2 1.901,2 1.900,9 1.874,2 3.209,6 1.847,2 1.901,2
10. Outras Despesas Correntes 3.260,0 3.583,5| 3.910,2 3.878,1 3.7424 3.260,0 3.583,5 3.910,2 3.878,1 3.742,4
11. Total Despesa Corrente (5+6+7+8+9+10) 68.900,2 71.613,6| 74.290,7 75.004,1 76.807,3 66.716,2 69.320,7 74.290,7 75.004,1 76.807,3
Da qual: Despesa Corrente Primdria (11-8) 64.308,6 66.566,0] 68.664,6 69.150,7 70.735,9 62.124,6 64.273,1 68.664,6 69.150,7 70.735,9
14. Formagdo Bruta de Capital Fixo 3.761,9 3.912,0f 4.820,5 4.128,9 4.486,8 3.761,9 3.912,0 4.820,5 4.128,9 4.486,8
15. Outras Despesas de Capital 1.928,3 584,1| 2.103,7 1.891,6 1.742,6 1.928,3 584,1 2.103,7 1.891,6 1.742,6
16. Total Despesas de Capital (14+15) 5.690,2 4.496,1| 6.924,2 6.020,4 6.229,4 5.690,2  4.496,1 6.924,2 6.020,4 6.229,4
18. Total Despesa (11+16) 74.590,3 76.109,7| 81.214,9 81.024,5 83.036,7 72.406,4 73.816,8 81.214,9 81.024,5 83.036,7
Da qual: Total Despesa Primdria 69.998,7 71.062,1| 75.588,8 75.171,2 76.965,3 67.814,8 68.769,2 75.588,8 75.171,2 76.965,3
19. Cap. (+)/ Nec. (-) Financiamento Liquido (17- -4.218,1 -3.726,7| -6.652,4 -5.072,4 -4.109,9 -4.218,1 -3.726,6 -6.652,4 -5.072,4 -4.109,9
Do qual: Saldo Primdrio (19+8) 373,5 1.321,0f -1.026,3 781,0 1.961,5 373,5 1.321,0 -1.026,3 781,0 1.961,5
Do qual: Saldo Corrente Primdrio (19+8-13+16) 4.601,8 3.410,3] 1.909,7 3.097,6 4.334,8 -4.581,4 -6.684,9 1.909,7 3.097,6 4.334,8
12. Poupanga Bruta (4-11) 10,2 -1.637,3| -3.7164 -2.755,8 -1.736,5 10,2 -1.637,3 -3.716,4 -2.755,8 -1.736,5
20. Divida Publica 103.702,0 109.570,0( 117.817,0 122.719,0 126.664,0 103.702  109.570 117.817,0 122.719,0 126.664,0
por memoria:
PIB nominal (MFAP) 163.083,0 166.339,0( 169.092,0 174.189,0 180.948,0 163.083  166.339 169.092,0 174.189,0 180.948,0
Diferenga na Desp. Pessoal, Desp. T, Rec. Total face a metodologia INE -2.184 -2.293 n.d. n.d. n.d.

Nota: Os valores referentes a 2007 e 2008 foram expressos na nova metodologia do MFAP com base na informagdo constante no PEC/2008.
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Tabela 12 - Perspectivas orcamentais das Administra¢ées Publica (contabilidade nacional) - 2008-2011 [variacdo e racios do PIB]

Taxas de variagdo nominal (%) Em % do PIB Variagdo de racios do PIB (p.p.)
Met. INE Nova metodologia MFAP Metodologia INE Nova metodologia MFAP Met. INE Nova metodologia MFAP
2008 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2008| 2008 2009 2010 2011
1. Receitas Fiscais 1,4 1,4 1,3 3,2 44 24,8 24,7 24,8 24,7 24,6 24,6 24,8 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Impostos Indirectos 0,1 0,1 1,9 4,4 4,0 15,0 14,8 15,0 14,8 14,8 15,0 15,0 -0,3 -0,3 0,0 0,2 0,0
Impostos Directos (IR's) 3,6 3,6 0,4 1,4 5,0 9,8 9,9 9,8 9,9 9,8 9,6 9,7 0,2 0,2 -0,1 -0,2 0,1
2. ContribuicGes Sociais 2,8 2,5 1,3 4,0 3,2 12,7 12,8 11,4 11,4 11,4 11,5 11,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1
Das quais: Contribui¢Ges Sociais Efectivas 3,9 3,7 0,5 4,1 3,8 11,7 11,9 10,4 10,5 10,4 10,5 10,5 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,0
3. Outras Receitas Correntes -1,2 -1,2 27,4 -4,5 3,1 4,8 4,6 4,8 4,6 5,8 5,4 5,3 -0,1 -0,1 1,2 -0,4 0,0
4. Total Receitas Correntes (1+2+3) 1,5 1,4 4,3 24 3,9 42,3 42,1 40,9 40,7 41,7 41,5 41,5 -0,2 -0,2 1,0 -0,3 0,0
13. Receitas de Capital 64,6 64,6 65,7 -7,1 4,1 0,9 1,4 0,9 1,4 2,4 2,1 2,1 0,6 0,6 0,9 -0,2 0,0
17. Total Receitas (4+13) 2,9 2,8 6,4 1,9 3,9 43,2 43,5 41,8 42,1 44,1 43,6 43,6 0,4 0,3 2,0 -0,5 0,0
5. Consumo Intermédio 10,1 10,1 3,6 49 2,6 4,1 45 4,1 4,5 4,6 4,6 4,6 0,3 0,3 0,1 0,1 -0,1
6. Despesas com Pessoal 1,2 0,7 -1,6 1,7 1,4 12,9 12,8 11,6 11,4 11,1 10,9 10,7 -0,1 -0,1 -0,4 -0,1 -0,3
7. PrestacGes Sociais 33 3,3 8,5 3,3 33 19,2 19,5 19,2 19,5 20,8 20,8 20,7 0,2 0,2 1,3 0,1 -0,1
8. Juros 9,9 9,9 11,5 4,0 3,7 2,8 3,0 2,8 3,0 33 34 3,4 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0
9. Subsidios -1,4 -1,4 71,3 -42,4 2,9 1,2 1,1 1,2 1,1 1,9 1,1 1,1 0,0 0,0 0,8 -0,8 0,0
10. Outras Despesas Correntes 9,9 9,9 9,1 -0,8 -3,5 2,0 2,2 2,0 2,2 2,3 2,2 2,1 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,2
11. Total Despesa Corrente (5+6+7+8+9+10) 3,9 3,9 7,2 1,0 24 42,2 43,1 40,9 41,7 43,9 43,1 42,4 0,8 0,8 2,3 -0,9 -0,6
Da qual: Despesa Corrente Primdria (11-8 3,5 3,5 6,8 0,7 2,3 39,4 40,0 38,1 38,6 40,6 39,7 39,1 0,6 0,5 2,0 -0,9 -0,6
14. Formagdo Bruta de Capital Fixo 4,0 4,0 23,2 -14,3 8,7 2,3 2,4 2,3 2,4 2,9 2,4 2,5 0,0 0,0 0,5 -0,5 0,1
15. Outras Despesas de Capital -69,7| -69,7 2602 -10,1 -7,9 1,2 0,4 1,2 0,4 1,2 1,1 1,0 -0,8 -0,8 0,9 -0,2 -0,1
16. Total Despesas de Capital (14+15) -21,0 -21,0 54,0 -13,1 3,5 3,5 2,7 3,5 2,7 4,1 3,5 3,4 -0,8 -0,8 1,4 -0,6 0,0
18. Total Despesa (11+16) 2,0 1,9 10,0 -0,2 2,5 45,7 45,8 44,4 44,4 48,0 46,5 45,9 0,0 0,0 3,7 -1,5 -0,6
Da qual: Total Despesa Primdria 1,5 1,4 9,9 -0,6 2,4 42,9 42,7 41,6 41,3 44,7 43,2 42,5 -0,2 -0,2 3,4 -1,5 -0,6
19. Cap. (+)/ Nec. (-) Financiamento Liquido (17-18) -2,6 -2,2 -2,6 -2,2 -3,9 -2,9 -2,3 0,3 0,3 -1,7 1,0 0,6
Do qual: Saldo Primdrio (19+8) 0,2 0,8 0,2 0,8 -0,6 0,4 1,1 0,6 0,6 -1,4 1,1 0,6
Do qual: Saldo Corrente Primdrio (19+8-13+16) 2,8 2,1 -2,8 -4,0 1,1 1,8 2,4 -0,8 -1,2 51 0,6 0,6
12. Poupanga Bruta (4-11) 0,0 -1,0 0,0 -1,0 -2,2 -1,6 -1,0 -1,0 -1,0 -1,2 0,6 0,6
20. Divida Publica 5,7 5,7 7,5 4,2 3,2 63,6 65,9 63,6 65,9 69,7 70,5 70,0 2,3 2,3 3,8 0,8 -0,5
por memdria:
PIB nominal (MFAP) 2,0 2,0 1,7 3,0 3,9 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Diferenga na desp. Pessoal, Desp. T, Rec. Total face a metodologia INE -1,3 -1,4 n.d. n.d. n.d. 0,0

Nota: Os valores referentes a 2007 e 2008 foram expressos na nova metodologia do MFAP com base na informagdo constante no PEC/2008. Seguiu-se a numeragao do PEC.
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Tabela 13 — Perspectivas para receitas e despesas das AP - Comparacao com o previsto em actualiza¢des anteriores
PEC/2008 (Janeiro de 2009) Diferenca face ao PEC/2007 Diferenca face ao ROPO/2008

2007 2008 2009 2010 2011 | o | sy | 2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Impostos totais 24,8 24,7 24,6 24,6 24,8 0,0 0,2 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1
— Impostos Indirectos 15 14,8 14,8 15 15 0,0 0,2 -0,2 -06 -06 -04 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4

— Impostos Directos 9,8 9,9 9,8 9,6 9,7 -0,1 -0,1 0,4 0,6 0,5 0,3 0,4 0,5 0,4 0,1 0,2

Valores nGo compardveis Valores ndo compardveis
ContribuigGes sociais 12,7 12,8| 11,4 11,5 11,4 : 0,0 0,2 0,4 -1 -0,8 -0,9 0,2 -1,3 -1,1 -1,2
Carga fiscal 36,5 36,6 35 35,2 35,3 : 0,3 0,3 0,2 -1,4 -1,2 -1,1 0 -1,7 -1,5 -1,4
Outras 57 6 8,1 7,5 7,4 1,7 -0,7 0,4 0,5 2,5 1,4 1,3 0,1 1,9 1,2 1
RECEITA TOTAL 43,2 43,5| 44,1 43,6 43,6 8 -0,5 0,8 0,8 1,3 0,5 0,5 0,2 0,5 -0,2 -0,3
Despesas com pessoal 12,9 12,8| 11,1 10,9 10,7 : -0,4 0,1 0,6 -0,6 -0,4 -0,3 0,5 -0,8 -0,7 -0,6
Consumo intermédio 4,1 4,5 4,6 4,6 4,6 0,5 0,0 0 0,4 0,6 0,6 0,6 0,2 0,4 0,6 0,6
Prestagdes sociais 19,2 19,5 20,8 20,8 20,7 1,5 -0,1 0,4 0,5 1,7 1,8 1,8 0,1 1,5 1,5 1,4
das quais:

— Prest. sociais em espécie 4,1 4,1 4,6 4,6 4,6 0,5 0,0 0,1 0,2 0,8 0,9 0,9 0,2 0,8 0,8 0,8

— Prest. sociais que ndo em espécie 15,2 15,3 16,2 16,3 16,2 1,0 0,0 0,2 0,1 0,9 1,1 1 -0,2 0,7 0,8 0,7
Juros da divida publica 2,8 3 3,3 3,4 3,4 0,6 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,7 0,7 0,1 0,5 0,7 0,8
Subsidios 1,2 1,1 1,9 1,1 1,1 -0,1 -0,8 0 -0,1 0,6 -0,2 -0,2 -0,1 0,6 -0,2 -0,2
Formacao bruta de capital fixo 2,3 2,4 2,9 2,4 2,5 0,2 -0,4 0,1 0,2 0,6 0 -0,1 0 0,5 -0,2 -0,2
Despesa de capital 3,5 2,7 4,1 3,5 3,4 0,0 -0,7 0,2 -0,7 0,7 0,0 -0,1 -0,7 0,6 -0,1 -0,3

Valores ndo compardveis Valores ndo compardveis

DESPESA TOTAL 45,7 45,8 48 46,5 45,9 B -2,1 0,3 0,7 3,6 3 2,6 0,2 2,9 2 1,6
Despesa primaria 42,9 42,8 44,7 43,1 42,5 : -2,2 0,4 0,6 31 2,3 1,9 0,2 2,5 1,3 0,8
SALDO [Cap. (+)/Nec. Fin. (-)] -2,6 2,2 -3,9 -2,9 2,3 0,3 1,7 04 02 -23 -25 -21 00 -24 -22 -18

Notas: Célculos UTAO a partir dos valores indicados nos documentos referidos. Uma barra vertical (]) denota uma quebra de série. As rubricas residuais "outras" foram calculadas por diferenca.
Carga fiscal e contributiva no caso do ROPO. Devido a quebra de série os valores representados a italico e com fundo vermelho sdo calculados a partir de valores ndo comparaveis, sendo apenas
apresentados por conveniéncia de exposicao. Aos valores apresentados ha que somar o montante reclassificado enquanto transferéncia da comparticipacao financeira do Estado para a CGA. Em
2007 e 2008 essa reclassificacdo ascendeu em média a 1,4% do PIB, de acordo com a informacao constante no PEC/2008,




A5. Medidas da Iniciativa para o Investimento e o Emprego

Tabela 14 - Iniciativa para o Investimento e o Emprego - medidas

UNIDADE TECNICA DE APOIO ORCAMENTAL

~ 2009
DURACAO
MEDIDA OBIJECTIVO DA MEDIDA FINANCIAMENTO EXECUTORES CUSTO
DO APOIO
% PIB
Empresa Parque
1 | Modernizagdo das escolas Modernizagdo e requalificagdo 100 Escolas publicas 2009-2011 Publico (OE) £ pl a 0,18
scolar
Apoio extraordinario a instalagdo de 300 000m’ de painéis solares
térmicos no segmento residencial e a instalagdo de 12 500 unidades de 2009 Pudblico e privado | Privados
micro geragdo (mini-edlicas) no segmento doméstico e de servigos
Publico REN
Antecipacao do Plano de Investimento na infra-estrutura de transporte 2009
. . L. de energia de muito alta tensdo
Promogao das energias renovaveis, da
2 | eficiéncia energética e das redes de 0,15
transporte de energia . o " o . .
Melhoria da eficiéncia energética dos edificios publicos com maior 2000 PUbli
Ublico
consumo de energia — hospitais, universidades, tribunais...
Investimentos em redes inteligentes de energia — 10% dos . . .
2009 Publico e privado Privados

consumidores domésticos
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Tabela 14 - Iniciativa para o Investimento e o Emprego - medidas (continuacado)

w 2009
DURACAO
MEDIDA OBJECTIVO DA MEDIDA DO APOIO FINANCIAMENTO EXECUTORES CUSTO
% PIB

Realizagdo de investimentos que se estimam no valor de
1000 M€ a realizar pelas operadoras de comunicagdes
mediante protocolos a celebrar com o Estado.
Participa¢ao do Estado:

1_coordenagdo da atribuigdo de fundos comunitarios;
2_criagdo de uma linha de crédito no valor de 800M&€;
3_promovera as condi¢bes necessarias a abertura de Privados — operadoras 0,03

. ? Publico e privado .
condutas que possam ser usadas para a passagem de fibra de comunicagdes

Modernizagao da infra-estrutura

3 | tecnoldgica - redes de banda larga nova

geragao o
Optica;

4_legislar no sentido de eliminar barreiras a instalagdo de

fibra dentro e fora dos edificios;

5_estimulo a instalagdo em zonas remotas ou de reduzida

procura (Incentivos e/ou beneficios fiscais)
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Tabela 14 - Iniciativa para o Investimento e o Emprego - medidas (continuagao)

CUSTO
DURACAO EM
MEDIDA OBJECTIVO DA MEDIDA DO FINANCIAMENTO EXECUTORES | 2009
APOIO EM %
DO PIB
Linha de crédito para PME, a
implementar apds a utilizagdo
integral das linhas de crédito
actualmente em vigor (PME Comparticipagdo do Estado para o
Investe |, Il e 11l) — 2000 M€ Fundo de Garantia Mutuo — 75M€ -
destinada a bonificagdo resseguro dos riscos assumidos
parcial de juros e bonificagdo pelas sociedades de garantia mutua
integral da comissdo de
garantia
Fundo de apoio a
reestruturagao empresarial —
operagoes de fusdo e
aquisi¢cdo, de ambito nacional Dotagdo do Fundo: 175M&€.
e internacional, em que o
Estado entra como parceiro
financeiro
Cobertura adicional de risco até
Apoio 4000M<£ nas vendas em paises fora
especial 3 da OCDE, onde para além do risco
actividade comercial existe risco politico —
4 econémica, Apoio aos mecanismos de ? garantia directa do Estado Privados 0,23
exportacdes seguro de crédito a Alavancagem dos plafonds dos
e PME exportagao seguros de crédito pelas 5

Apoio a promogao externa -
Captagdo de mais de 200 000
visitantes e receitas de
turismo da ordem dos 250M€

Apoio a projectos de
investimento privado na
agricultura e agro industria

Linha de crédito de apoio a
exportagao e
competitividade da
agricultura e agro-industria —
“investe IV”

seguradoras a operar no mercado
nacional através do Sistema
Nacional de Garantia Mutua, para
vendas em paises da OCDE

1_Diversificagdo de mercados
2_Consolidagdo da quota de
produtos e servigos portugueses em
mercados tradicionais
3_Alargamento da base exportadora

Apoio aos projectos co-financiados
pelo FEADER (PRODER) para garantir
verbas suficientes a participagao
nacional

175 M€

Promovida pelo Instituto de
Financiamento da Agricultura e
Pescas
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Tabela 14 - Iniciativa para o Investimento e o Emprego — medidas (continua¢ao)

Medida

Objectivo da medida

Duragao
do apoio

Custo

2009
em %
do PIB

Apoio especial a
actividade
econdmica,
exportagoes e
PME

Regime fiscal de apoio
ao investimento
realizado em 2009
RFAI 2009

Dedugdo a colecta de IRC, até ao limite de 25%
da mesma de:
_20% do

investimentos inferiores a 5SM€;
_10% do
investimentos superiores a 5SM€;

investimento  relevante  para

investimento  relevante para
_isengdo de IMI por 5 anos nos prédios que
constituam investimento relevante;

_isengdo do IMT, nas aquisicGes de prédios que
constituam investimento relevante;

_ Isengdo do imposto de selo nas aquisi¢oes de
prédios que constituam investimento relevante
_Alteragdo relevante do regime fiscal das SGPS
_alarga-se o ambito do sistema de incentivos
fiscais em investigacdo e desenvolvimento
empresarial de forma a permitir que 32% das
despesas com investigacdo e desenvolvimento
possam ser deduzidas a colecta e aumento do
limite maximo da taxa incremental que sobe de
750 000€ para 1 500 000€

Autoliquidagdo do IVA
na presta¢do de bens
e Servigos as
Administragdes
Publicas

“reverse charge” — nas vendas de bens e servicos
a entidades publicas de valor superior a 5000€ a
obrigagdo de liquidagdo e entrega do imposto
passa a ser dessas entidades publicas, desde que
sejam elas proéprias sujeitos passivos de IVA

2009-
2014

Redugdo do limiar de
reembolso do IVA

Limites de reembolso de IVA baixam para 3000€.
O limite normal era de 10 600€

Redugdo do
pagamento  especial
por conta

Redugdo de 1250€ para 1000%€.

0,23
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Tabela 14 - Iniciativa para o Investimento e o Emprego — medidas (continua¢ao)

Medida

Objectivo da
medida

Alcance da medida

Duragao
do apoio

2009
Custo
%
PIB

Apoio ao
emprego e
reforgo da
protecgao social

Apoio a
manutengado do
emprego

Redugdo em 3 pp as contribui¢cdes para a SS para
trabalhadores com mais de 45 anos de idade em
2009

Planos de 6 meses — apoios destinados a
empresas em situagdo de redugdo temporaria de
actividade — 2009 — qualificagdo/emprego

2009

Apoio aos jovens
no  acesso  ao
primeiro emprego

Criagdo de 12 000 estagios para licenciados em
areas de fraca empregabilidade

Pagamento de um apoio a contratagdo no valor
2000€ e Isen¢do de pagamento de contribuices
a SS por 2 ou 3 anos

2009-
2012

Apoio no regresso
ao emprego

Apoio de 2000€ e isengdo de pagamento de
contribuicdes para a SS por 2/3 anos por
contratagdo de empregados de longa duragdo

Redugcdo de 50% da taxa contributiva na
contratagdo de trabalhadores com mais de 55

anos e desempregados ha mais de 6 meses

Criagdo do Programa de Estagios Qualificagdo
Emprego — pagamento de 60% da remuneragdo
durante 9 meses

Linha de crédito para apoio a criagdo de 1600
(3000 empregos) empresas por desempregados

Aumento da oferta de cursos de dupla

certificagdo

2009-
2012

Alargar a
protecgao social

Aumento do apoio social aos desempregados de
longa duragdo por mais 6 meses e com um valor
de 60% do IAS mais 10% do IAS por cada filho
com um maximo de 1 IAS

2009

0,18
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Lista de abreviaturas utilizadas

Abreviatura Designagdo

AC Administracdo Central

AP Administragdes Publicas

AR Assembleia da Republica

BdP Banco de Portugal

BCE Banco Central Europeu

CE Comissao Europeia

CGE Conta Geral do Estado

COF Comissao de Orcamento e Financas da Assembleia da Republica

cop Comissao para a Or¢amentag¢do por Programas

FBCF Formacdo Bruta de Capital Fixo

FBC Formacdo Bruta de Capital

FMI Fundo Monetdrio Internacional

FSA Fundos e Servi¢os Auténomos

IHPC indice Harmonizado de Precos no Consumidor

IE Iniciativa para o Investimento e Emprego

INE Instituto Nacional de Estatistica

IPC indice de Precos no Consumidor

LEO Lei de Enquadramento Or¢amental

LPM Lei de Programacgao Militar

Me MilhGes de euros

MFAP Ministério das Finangas e da Administra¢do Publica

OCDE Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econédmico

OGPE Orienta¢bes Gerais para as Politicas Econédmicas dos Estados-Membros e da
Comunidade

OE Orcamento do Estado

OElyyyy Orcamento do Estado para o ano yyyy

oP Orcamentagdo por Programas

PEC Programa de Estabilidade e Crescimento

PEC/lyyyy Actualizacdo de Dezembro do ano yyyy do Programa de Estabilidade e
Crescimento

PEC/2008 Actualiza¢do de Janeiro de 2009 do Programa de Estabilidade e Crescimento 2008-
2011

p-b. pontos base (1% = 100 p.b.)

PIB Produto Interno Bruto

PNACE Programa Nacional de Acgao para o Crescimento e o Emprego

p.p. pontos percentuais

PPL Proposta de Lei

PPP Parcerias Publico-Privadas

PRACE Programa de Reestruturacdo da Administracao Central do Estado

PTF Produtividade total dos factores

RAR Regimento da Assembleia da Republica

RDB Rendimento Disponivel Bruto

RNB Rendimento Nacional Bruto

ROPO Relatério de Orientagdo da Politica Or¢amental
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Abreviatura Designacdo

ROPO/2007 Relatdrio de Orientacdo da Politica Orcamental de Abril de 2007
ROPO/2008 Relatdrio de Orientagdo da Politica Or¢amental de Maio de 2008
SEE Sector Empresarial do Estado

SI Servicos Integrados

SNS Servico Nacional de Satde

SPAC Saldo Primario Ajustado do Ciclo

SPE Saldo Primario Estrutural

SS Seguranca Social

TC Tribunal de Contas
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