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Sumario executivo

1 A presente Nota Técnica complementa a Informacédo Preliminar da UTAO, de
12 de Dezembro de 2007, de analise a Actualizacdo de Dezembro de 2007 do Programa
de Estabilidade e Crescimento (PEC-2007), com a analise dos principais pontos
suscitados pela avaliacdo técnica da Comissdo Europeia, divulgada a 27 de Fevereiro de
2008, bem como com a analise do Parecer do Conselho ECOFIN de 4 de Marco de
2008.

Perspectivas macroeconémicas

2 O cenario macroecondémico do PEC-2007 prevé uma aceleracdo do ritmo do
crescimento do PIB entre 2008 e 2011, devido a um crescente dinamismo da procura
interna, designadamente gracas ao dinamismo do consumo privado e do investimento.

3 A UTAQO referiu na Informagéo Preliminar de 12 de Dezembro de 2007, que a
previsdo de crescimento do PIB em 2009 (do PEC-2007) se encontrava 0,6 a 0,7 p.p.
acima do previsto pela OCDE e pela Comissdo. Tal constatacdo é confirmada pela
avaliacdo técnica da Comissdo que considerou que «as projeccdes de crescimento da
actualizacéo [de Dezembro de 2007 do PEC] sé&o mais optimistas do que as previsoes
do Outono dos servigos da Comissao, especialmente em 2009: 2,2% contra 2,0% em
2008, 2,8% em 2009 comparativamente a 2,1% nas previsdes da Comissdo.» Quanto a
2010 e 2011, a UTAO informou em Dezembro que ndo existiam previsdes de
organizacOes internacionais a médio prazo, mas que era possivel efectuar uma
comparagdo das previsdes de crescimento constantes no PEC-2007 com ritmo de
crescimento do PIB potencial e com crescimento passado da economia portuguesa,
verificando-se nos anos mais recentes um ritmo de crescimento do PIB potencial abaixo
dos 2% ao ano e que desde 2000 que economia portuguesa ndo cresce a 3% ao ano. A
avaliagdo da Comisséo adiantou que «as projeccOes de crescimento do PIB da
actualizacdo para 2010 e 2011 séo o dobro da estimativa da taxa média de crescimento
potencial do PIB para o periodo 2007-2009, da previsdo do Outono dos servigos da
Comissao».

4 A Comisséao considerou ainda que apesar de uma recuperacao gradual da procura
interna parecer plausivel, a sua expansao encontra-se ainda limitada pelo elevado grau
de endividamento das familias e empresas, bem como pelo elevado nivel de
desemprego. Adicionalmente, a actual incerteza relacionada com a perturbagdo nos
mercados financeiros pode adicionar incerteza e constranger as decisdes de
investimento

5 Em conformidade, o Conselho 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
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procura privada (...) 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» (italico
adicionado).

6 O Conselho considerou ainda que «As projeccbes relativas a inflagdo sdo
provavelmente favoraveis, atendendo ao recente aumento dos precos dos produtos
alimentares e dos combustiveis nos mercados mundiais.»

7 O PEC-2007 prevé que a partir de 2009 a reducdo do défice externo se fique a
dever exclusivamente a reducdo programada do défice orcamental, prevendo um
aumento do endividamento face ao exterior do sector privado, consistente com a
projectada melhoria na procura interna. Contudo, a Comissdo adverte que tendo em
conta o nivel ja elevado de endividamento do sector privado, o esperado acréscimo de
endividamento desse sector aumenta as reservas em relacdo a expansdo da procura
interna projectada no programa.

Défice orcamental

8 O valor do défice em 2007 foi melhor que o previsto na actualizacdo anterior do
PEC, suplantando o objectivo inicialmente estabelecido. De acordo com os célculos da
Comissédo, o suplantar da meta estabelecida deve-se a um efeito de base benigno
resultante da execugdo orcamental em 2006 (défice de 3,9% do PIB) ter sido melhor do
que o inicialmente estimado (esse défice tinha sido estimado em 4,6% do PIB no PEC-
2006), em virtude de a receita ter superado o inicialmente programado.

9 O atingir de um défice inferior a 3% do PIB em 2007 encontra-se em linha com
o0 convite do Conselho, expresso no seu Parecer sobre a actualizac¢do anterior do PEC, a
27.02.2007, no sentido de «aplicar com rigor as medidas estruturais previstas no
Programa, a fim de assegurar a correc¢do da situacdo de défice excessivo até 2008
(...)». Encontra-se ainda de acordo com as orientacdes do Eurogrupo em Abril de 2007
uma vez que o resultado orcamental, melhor do que o esperado, em 2006 foi utilizado
para alcancar um objectivo mais ambicioso para 2007. No seu Parecer o Conselho
considerou que a evolugdo da execugdo orcamental em 2007 «(...) estd em
conformidade e vai mais longe do que o convite & aplicacdo de medidas para corrigir o
défice excessivo ate 2008.»

10 De acordo com os dados divulgados pelo Eurostat em Abril de 2008, Portugal
apresentou em 2007 o terceiro défice orcamental relativamente ao produto mais elevado
na area do euro, num valor superior a média dessa area e um racio de divida no produto
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inferior a média da area do euro, mas acima do valor de referéncia para a divida,
situando-se Portugal sensivelmente a meio da distribui¢do dos paises da area do euro.

11 O PEC-2007 prevé um corte cumulativo de 2,5 p.p. do PIB no défice orcamental
entre 2007 e 2010 e uma estabilizacdo em 2011 (em 0,2% do PIB). O ajustamento
orcamental planeado pelo Governo assenta sobretudo numa reducéo da despesa corrente
priméria, concentrada na reducdo das despesas com pessoal e em menor medida na
reducdo de transferéncias sociais, suportada por um ritmo crescente de crescimento
econdémico, com impacto positivo na receita.

12 Na Informagdo Preliminar de Dezembro de 2007, a UTAO considerou que «0s
principais riscos or¢camentais identificados prendem-se com a eventual verificacdo de
um crescimento efectivo inferior ao previsto e com a concretizacdo da reducdo
discriciondria prevista na despesa corrente primaria ajustada do ciclo.» Esta avaliacdo
de riscos foi totalmente corroborada pela analise técnica da Comissdo e pelo parecer do
Conselho.

13 Concretamente, o Conselho considerou que «Os resultados orcamentais poderao
ser inferiores aos previstos na actualiza¢édo do programa. Em particular, como indicado
atras, o cenario macroeconémico baseia-se em pressupostos de crescimento favoraveis
no referente aos Ultimos anos de programacao. Por outro lado, as redugdes de despesas
que poderdo ser geradas a medio prazo pelas medidas recentemente aplicadas
apresentam ainda um certo grau de incerteza.» (italico adicionado). No entanto, o
Conselho considerou também que «Alguns destes riscos poderdo, contudo, ser
parcialmente compensados se se confirmarem os resultados para 2007 mais favoraveis
do que os previstos, criando um efeito de base benigno para 2008.», 0 que
efectivamente se veio a verificar em 2007,

14 Em relacdo a divida publica, o Conselho considerou que «Face aos riscos
negativos associados aos objectivos or¢camentais, a evolucdo do racio da divida podera
igualmente ser menos favoravel do que a projectada no programa.

15 Decorre ainda da avaliacdo da Comisséao e do Parecer do Conselho que apesar do
PEC-2007 prever alcancar j& em 2009 uma margem de seguranca suficiente para
impedir que o défice exceda o limite de 3% do PIB, no quadro de flutuagGes
macroecondémicas normais, a consideragdo dos riscos que pesam sobre os objectivos
orcamentais, poderdo fazer com que essa margem nao seja alcancada antes de 2010. De
acordo com o Conselho, «Além disso, a orientacdo orcamental do programa pode nédo
ser suficiente para atingir o OMP até 2010, como previsto. Embora o ritmo previsto de
consolidacdo em direccdo ao OMP esteja em conformidade com o Pacto de Estabilidade
e Crescimento, o ajustamento podera requerer esforcos suplementares, atendendo aos
riscos evocados acima» (italico adicionado).
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Sustentabilidade a prazo das financas publicas

16 O Conselho considerou que «as reformas dos sistemas de pensdes adoptadas por
Portugal em 2006 e 2007 contribuem substancialmente para a conten¢do do aumento
das despesas ligadas ao envelhecimento demografico e permitem reduzir os riscos que
pesam sobre a sustentabilidade das financas publicas de um nivel elevado para um nivel
médio, ficando o impacto orcamental do envelhecimento da populacdo em Portugal
préximo da média da UE.»

17 De acordo com a avaliacdo da Comisséo, o facto de as empresas publicas ndo
financeiras terem continuado a acumular défices e divida pode colocar em risco a
sustentabilidade orcamental a médio prazo.

Convite do Conselho
18 O Conselho convidou Portugal a:

«(ii) Concretizar o ajustamento previsto em direccdo ao OMP, se necessario
através do reforco das medidas; atendendo também aos riscos que pesam sobre a
sustentabilidade das financas publicas, assegurar uma reducdo rapida do racio
divida/PIB, nomeadamente continuando a dedicar a redugdo do défice quaisquer
resultados or¢camentais mais favoraveis do que os previstos;

(iii) Manter a moderacdo constante das despesas e reforcar a qualidade das
despesas publicas, designadamente através da prossecucdo da reforma da administracéo
publica em curso e da melhoria do quadro orgamental, como descrito no programa.»

Conformidade com o cédigo de conduta

19 Em termos de conformidade com o Codigo de Conduta, a actualizacdo de
Dezembro de 2007 do Programa de Estabilidade de Crescimento apresenta todos os
dados obrigatorios e a maioria dos dados opcionais. O Unico ponto onde a actualizagdo é
omissa € relativo ao envolvimento do Parlamento, ndo indicando o Programa de
Estabilidade de Crescimento se o parecer do Conselho quanto a actualizacdo anterior foi
ou ndo apresentado ao Parlamento nacional.
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Parte |

Introducao

1. Orientacao da COF

1 Nos termos da alinea d) do n.° 1 do artigo 10.>-A da Resolugdo da Assembleia da
Republica n.° 20/2004, de 16 de Fevereiro, aditado pela Resolugdo n.° 53/2006, de 7 de
Agosto cumpre a UTAO efectuar uma andlise técnica as revisdes do Programa de
Estabilidade e Crescimento.

2 A orientagdo da Comissdo de Orgamento e Financas (COF) encontra-se expressa
no Plano de Actividades da UTAO, aprovado para o 1.° Semestre de 2008,
designadamente na Actividade n.° 3 — PEC, suas Revisbes e correspondentes avaliacdes
por parte da Comissdo Europeia — com horizonte temporal até 30 de Abril e o seguinte
mandato:

«Informacéo sobre a avaliacdo técnica da Comissdo Europeia, a divulgar a 27 de
Fevereiro, e do Parecer do Conselho ECOFIN de 4 de Marc¢o de 2008.»

2. Objectivo

3 A UTAO enviou a 12.12.2007 a Informacdo Preliminar sobre o «Programa de
Estabilidade e Crescimento 2007-2011: Elenco de alguns pontos técnicos fundamentais».
Tratou-se de uma Informacdo Preliminar de analise ao Programa de Estabilidade e
Crescimento, Actualizacdo de Dezembro de 2007 (recebido em 10 de Dezembro a coberto
do e-mail do Secretariado da 5.2 Comissdo) visando apoiar a COF por ocasido do debate
agendado para a Reunido Plenéria de 13.12.2007.

4 O objectivo da presente Nota Técnica é o de complementar essa Informacéo
Preliminar’, com a anélise dos principais pontos suscitados pela avaliacdo técnica da
Comissdo Europeia, divulgada a 27 de Fevereiro, bem como com a anéalise do Parecer do
Conselho ECOFIN de 4 de Marco de 2008.

5 Foram analisados os seguintes documentos:

= European Commission, Directorate General Economic and Financial Affairs,
Portugal: Macro Fiscal Assessment an Analysis of the December 2007 Update of
the Stability Programme, Brussels, 27.02.2008, ECFIN/50260/08-EN

! Elaborada em dois dias (teis.
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= Parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade actualizado de Portugal, de
4 de Marco de 2008, documento n.° 7050/08.

3. Metodologia

6 A execucdo da orientacdo baseou-se no estudo técnico dos riscos que impendem
sobre o alcance dos objectivos considerados no PEC-2007, de acordo com a andlise
técnica da Comissdo e bem assim com o Parecer do Conselho. Tal anélise reveste-se de
especial importancia dado o Procedimento de Deéfices Excessivos que impende sobre
Portugal, situacdo que importa acompanhar pelo menos até a sua revogacao.

4. Plano da exposicao

7 Esta Nota Técnica encontra-se dividida em 7 capitulos. Cada um deles contém uma
sintese dos principais pontos técnicos suscitados pela analise técnica da Comissao e pelo
Parecer do Conselho. O primeiro analisa as perspectivas macroeconémicas da actualizagdo
do PEC-2007. O segundo analisa a evolucéo prevista para o saldo orcamental. O terceiro a
evolucdo prevista para a divida publica. O quarto a sustentabilidade a prazo das financas
publicas. O quinto apresenta uma sintese da avaliacdo da Comissdo. O sexto apresenta as
recomendagdes do Conselho. O sétimo e Gltimo capitulo apresenta uma sintese da analise
da Comissao sobre a evolucao das despesas com pessoal.
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PEC 2007- Avaliacdo da Comissao e Parecer do Conselho

Parte Il

1- Perspectivas macroecondémicas

1.1 Tal como referido na Informacdo Preliminar de Dezembro de 2007 da UTAO, o
cenario macroeconémico do PEC-2007 prevé uma aceleracdo do ritmo do crescimento do
PIB entre 2008 e 2011, devido a um crescente dinamismo da procura interna,
designadamente gracas a aceleracdo prevista do consumo privado e do investimento
(Gréfico 1).

Gréfico 1 — Contributos para o crescimento do PIB em termos reais
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1.2 Prevé-se que o consumo privado acelere de 1,2% em 2007 para 2,4% em 2011,
mas a um ritmo inferior ao do PIB. O PEC-2007 prevé também que a taxa de crescimento
do investimento aumente de 1% em 2007, para 4% em 2008 e para uma média de 7% ao
ano entre 2009 e 2011.

1.3 A UTAO tinha referido, em 12 de Dezembro de 2007, na Informacgéo Preliminar
que a previsdo de crescimento do PIB em 2009 se encontrava 0,6 a 0,7 p.p. acima do
previsto pela OCDE e COMISSAO. Informou ainda a UTAO que ndo existiam previsdes
de organizacdes internacionais a médio prazo, para os anos 2010-2011, mas que era
possivel efectuar uma comparagdo das previsdes de crescimento constantes no PEC-2007
com ritmo de crescimento do PIB potencial e com crescimento passado da economia
portuguesa, verificando-se nos anos mais recentes um ritmo de crescimento do PIB
potencial abaixo dos 2% ao ano e que desde 2000 que economia portuguesa ndo cresce a
3% ao ano.
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1.4 De acordo com a avaliagdo da Comisséo, «as projeccOes de crescimento da
actualizacéo [de Dezembro de 2007 do PEC] sdo mais optimistas do que as previsoes
do Outono dos servicos da Comissdo, especialmente em 2009: 2,2% contra 2,0% em
2008, 2,8% em 2009 comparativamente a 2,1% nas previsdes da Comissao. As projeccdes
de crescimento do PIB da actualizagdo para 2010 e 2011 s&o o dobro da estimativa da
taxa média de crescimento potencial do PIB para o periodo 2007-2009, da previsdo do
Outono dos servicos da Comissdo»? (negrito adicionado).

1.5  Quanto a composicdo do crescimento econémico, ou seja quanto aos contributos
relativos da procura interna e externa para o crescimento, o padréo previsto no PEC-2007
néo difere do padrdo da previsdo da Comissdo do Outono de 2007. Contudo, a previsao da
Comissdo projecta menores taxas de crescimento de todas as componentes da procura
privada, particularmente do investimento.

1.6 Em sintese a Comissdo considerou que o enquadramento macroecondmico parece
estar assente em hipoteses de crescimento do PIB favoraveis, especialmente nos altimos
anos da projeccdo. Considerou a Comissdo que apesar de uma recuperacdo gradual da
procura interna parecer plausivel, a sua expansao encontra-se ainda limitada pelo elevado
grau de endividamento das familias e empresas, bem como pelo elevado nivel de
desemprego. Adicionalmente, a actual incerteza relacionada com a perturbacdo nos
mercados financeiros pode adicionar incerteza e constranger as decisdes de investimento.’

1.7 A Comissdo adianta ainda que indicadores recentes apontam para o risco de uma
revisdo em baixa das previsdes de crescimento da area do euro devido a crise do crédito, a
subida dos pregos do petréleo e dos alimentos, bem como a apreciagdo do euro face ao
dolar. A confirmarem-se estes riscos, € provavel que estes venham a dificultar ainda mais
0 atingir das perspectivas de crescimento constantes no PEC-2007.

1.8 Quanto ao hiato do produto, quer a Comissdo quer o PEC-2007 prevéem uma
trajectdria similar até 2009, prevendo, no entanto a Comissdo um hiato menos negativo.
Tendo em conta a estimativa do hiato do produto e um conjunto alargado de indicadores a

% No original: «The growth projections of the update for 2008 and 2009 are more optimistic than the Commission
services’ 2007 autumn forecasts, especially in 2009: 2.2% against 2.0% in 2008, 2.8% in 2009 compared with 2.1% in
the Commission forecasts. The GDP growth projections of the update for 2010 and 2011 are twice as high as the average
estimate of potential growth for the period 2007-2009 in the Commission services” autumn 2007 forecasts», pag. 21.

% No mesmo sentido o Banco de Portugal considerou em Abril de 2008, no Boletim da Primavera que: «O facto de em
2007, a semelhanca do sucedido em 2006, os objectivos para a reducdo do défice terem sido largamente excedidos
aumenta a credibilidade do OE2008 e do Programa de Estabilidade. Contudo, o cenario macro econémico considerado
aparece como particularmente favoravel quando compara do com os divulgados por outras instituicdes nacionais ou
internacionais. Por sua vez, 0s riscos sdo maiores do que o habitual dada a grande incerteza que rodeia a evolucdo da
economia a nivel global, no futuro proximo» (pag. 74).
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Comissdo considera que Portugal se encontra numa conjuntura econémica desfavoravel
(“bad economic times™).*

1.9 O Conselho considerou que «Tendo em conta os dados actualmente disponiveis, a
perspectiva econdémica 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 programacgdo, mas as
perspectivas do emprego afiguram-se optimistas.» (negrito adicionado).

Emprego e inflagéo

1.10  As perspectivas para o crescimento do emprego constantes no PEC-2007 s&o mais
optimistas do que a previsdo do Outono da Comissdo.” As projeccdes de inflagdo do PEC-
2007 foram consideradas pela Comissdo como parecendo estar no limite inferior (on the
low side), ja o contrério se aplica em relagdo ao deflator do PIB.

1.11 O Conselho considerou que «As projeccdes relativas a inflacdo sdo provavelmente
favoraveis, atendendo ao recente aumento dos precos dos produtos alimentares e dos
combustiveis nos mercados mundiais.»

Défice externo

1.12 Portugal tem vindo a apresentar um persistente défice externo de elevada
dimensdo. A reducdo desse défice externo € desejavel para colocar a economia num
padrdo de crescimento sustentavel. O PEC-2007 prevé uma reducdo consideravel do
défice externo de 7% do PIB em 2007 para 4,7% em 2011, por via quer de uma melhoria
da balanca de bens e servicos quer da balanca de rendimentos priméarios e de
transferéncias. No entanto, a Comissdo salienta que a sua previsdo do Outono estima que
se venha a verificar uma deterioracdo da balanca de rendimentos primarios e de
transferéncias, em resultado do servigo da divida externa, o que contrasta com a melhoria
prevista no PEC-2007.

1.13 O PEC-2007 prevé que a partir de 2009 a redugdo do défice externo se fique a
dever exclusivamente a reducdo programada do défice orcamental, prevendo um aumento
do endividamento face ao exterior do sector privado, consistente com a projectada
melhoria na procura interna. Contudo, a Comissdo adverte que tendo em conta o nivel ja
elevado de endividamento do sector privado, o esperado acrescimo de endividamento do

4 Esse conjunto de indicadores encontram-se agrupados em quatro categorias: crescimento do PIB e condigdes ciclicas;
consumo privado, poupanca e investimento; mercado de trabalho; e precos.

® «The employment outlook of the update is rosier than that presented in the Commission services’ autumn 2007
forecasts, in line with the higher projected GDP growth in the update.», Avaliagdo da Comisséo, p. 23.
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sector privado aumenta as reservas a expansao da procura interna projectada no
programa.

1.14 O Conselho considerou que «O programa projecta uma diminui¢cdo acentuada do
importante défice externo, de 8,8% do PIB em 2006 para, segundo as estimativas, 7% do
PIB em 2007 e 4,7% do PIB em 2011. Porém, com base nas informacdes disponiveis, a
melhoria subjacente do défice da balanga corrente e das receitas primarias anunciada na
actualizacao podera ser dificil de alcancar.»

2- Saldo orcamental

2.1 Implementacdo em 2007

2.1 O PEC-2007 previa que em 2007 se viesse a registar um défice orcamental de 3%
do PIB, incluindo o efeito de uma medida temporaria no montante de 0,1% do PIB. O
objectivo da actualizacdo de Dezembro de 2006 do PEC era alcancar um défice de 3,7%
do PIB em 2007. Verifica-se assim um superar do objectivo inicialmente estabelecido.® De
acordo com os célculos da Comisséo, o suplantar da meta estabelecida deve-se a um efeito
de base benigno resultante de a execucdo orcamental em 2006 (défice de 3,9% do PIB) ter
sido melhor do que o inicialmente estimado (défice estimado em 4,6% do PIB no PEC-
2006), em virtude de a receita ter superado o inicialmente programado.’

2.2 O atingir de um défice inferior a 3% do PIB em 2007 encontra-se em linha com o
convite do Conselho, expresso no Parecer do Conselho sobre a actualizacdo anterior do
PEC, a 27.02.2007, no sentido de «aplicar com rigor as medidas estruturais previstas no
Programa, a fim de assegurar a correc¢do da situacdo de déefice excessivo até 2008 (...)».
Encontra-se ainda de acordo com as orientagcdes do Eurogrupo em Abril de 2007 uma vez
que o resultado or¢camental melhor do que o esperado em 2006 foi utilizado para alcancgar
um objectivo mais ambicioso para 2007.

2.3 No seu Parecer o Conselho considerou que a evolugéo da execucdo orcamental em
2007 «(...) esta em conformidade e vai mais longe do que o convite & aplicacdo de
medidas para corrigir o défice excessivo até 2008. Uma vez que os resultados de 2006,
mais favoraveis do que os previstos, foram utilizados para prosseguir um objectivo mais
ambicioso em 2007, o Conselho regista que esta igualmente em conformidade com as
orientacdes da politica orcamental adoptadas pelo Eurogrupo em Abril de 2007» (negrito
adicionado).

® Tal como referido na Nota Técnica n.° 2/2008 da UTAO sobre a execucdo orcamental em 2007 na 6ptica da
contabilidade nacional, o valor do défice de 2007 apurado pelo INE na primeira notificacdo de 2008 do Procedimento de
Défices Excessivos foi ainda mais favoravel, tendo ascendido a 2,6% do PIB.

" A referida Nota Técnica analisou em pormenor a evolugdo das finangas ptblicas em 2007, pelo que se remete o leitor
interessado numa analise mais detalhada para esse documento.
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2.1.1 Comparacao internacional

2.4  Com base nos dados da primeira notificagdo do Procedimento dos Défices
Excessivos, divulgados pelo Eurostat a 18.04.2008, representados no Gréafico 2, pode
concluir-se que Portugal apresentou em 2007:

I. O terceiro défice orcamental relativamente ao produto mais elevado na area do
euro, num valor superior a média dessa area;

Il.  Um récio de divida no produto inferior a média da area do euro, mas acima do
valor de referéncia para a divida, situando-se Portugal sensivelmente a meio
da distribuicdo dos paises da &rea do euro.

2.5  No conjunto da area do euro (a 13) os saldos orcamentais em percentagem do
produto oscilaram entre um excedente de 5,3% do PIB registado na Finlandia e um défice
de 2,8% do PIB verificado na Grécia.® Nove paises apresentaram em 2007 uma situacéo
de excedente ou um défice inferior a 0,5% do PIB. A Italia apresentou um défice de 1,9%
do PIB. Os restantes trés paises da area do euro (a 13), onde Portugal se inclui,
apresentaram défices muito préximos do valor de referéncia, ou seja do limite maximo, de
3% do PIB para o déefice orcamental.

2.6 Adivida publica variou na area do euro a 13 entre os 6,8% do PIB registados pelo
Luxemburgo e os 104% do PIB da Italia. Aproximadamente metade dos paises da area do
euro (6 paises), incluindo Portugal, apresentou um racio de divida em excesso do valor de
referéncia de 60% do PIB para esse indicador.

8 O Eurostat levantou reservas em relagdo aos valores do défice ptiblico grego, pelo que o valor desse défice podera ser
sujeito a uma revisdo em alta.
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Gréfico 2 — Saldo or¢camental e Divida publica na area do euro em 2007 (% do PIB)
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Fonte: Eurostat.
Nota: EA-15 designa a média da area do euro a 15.

2.2 Estratégia de médio prazo

2.2.1 Programacado do PEC-2007

2.7 O PEC-2007 prevé um corte cumulativo de 2,5 p.p. do PIB no défice orcamental
entre 2007 e 2010 e uma estabilizacdo em 2011 (em 0,2% do PIB). Em termos do saldo
estrutural, de acordo com a Comissdo o PEC-2007 prevé que se venha a verificar uma
melhoria anual media de 0,5% do PIB até 2010. Nesse ano esta previsto ser alcancado o
Objectivo de Médio Prazo (OMP) de um défice estrutural de 0,5% do PIB. Para 2011
projecta-se grosso modo a manutencdo do saldo estrutural do ano anterior.
Consequentemente, prevé-se a continuacdo do esforco orgcamental, medido pela variacéo
anual no saldo estrutural, sinalizando uma orientacao restritiva para a politica orcamental
até 2010.

2.8 O ajustamento orcamental planeado pelo Governo assenta sobretudo numa reducéo
da despesa corrente primaria, concentrada na reducdo das despesas com pessoal e em
menor medida na reducdo de transferéncias sociais, suportada por um ritmo crescente de
crescimento econdémico, com impacto positivo na receita.
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29 De acordo com a Comissdo, o PEC-2007 mantém em geral os planos de
consolidacdo orcamental apresentados na actualizacdo de Dezembro de 2006. A meta para
0 saldo orcamental para 2008 foi ligeiramente revista em baixa (0,2 p.p. do PIB),
reflectindo o efeito de base favoravel resultante da execucdo orcamental em 2007 ter sido
melhor do que o previsto, 0 que por sua vez foi o resultado da superagdo do objectivo de
reducdo do défice em 2006. Os objectivos orcamentais para 2009 e 2010 mantiveram-se
inalterados.

2.10 A UTAO afirmou na Informacdo Preliminar de analise ao PEC-2007 que a
trajectdria projectada no PEC-2007 para o défice estrutural prevé o cumprimento dos
compromissos europeus de reducdo do défice estrutural a partir de 2008. Contudo, a
consideracdo da previsdo da Comissdo aponta para um esforco de reducdo do défice
estrutural em 2008 inferior a regra geral a que os paises do euro que ndo atingiram o
respectivo objectivo de médio prazo estdo sujeitos. Afirmou ainda a UTAO que em 2008 e
2009 € notoria a reducdo do esforco adicional de consolidacdo orcamental, medido pela
variacdo do saldo primario ajustado do ciclo que melhorara (de acordo com o PEC-2007)
0,4 p.p. do PIB em cada um desses anos versus 0,9 p.p. em 2007 e posteriormente 0,6 p.p.
em 2010. Para 2011 prevé-se uma deterioracdo de 0,1 p.p. do PIB.

2.11 A avaliacdo da Comissao afirma que apos algum frontloading em 2006 e 2007, o
ritmo programado de reducdo do défice estrutural € essencialmente semelhante ao previsto
na actualizacdo anterior, excepto para o ano de 2008, uma vez que o esforco de
consolidacdo planeado para esse ano foi reduzido em aproximadamente Y2 de ponto
percentual do PIB.’

2.2.2 Avaliacao dos riscos

2.12 Em termos de avaliacdo dos riscos associados a programacdo a medio prazo, a
Comissdo afirma que existem riscos decorrentes de o0s desenvolvimentos
macroecondmicos virem a revelar-se pior do que o esperado no PEC-2007, uma vez que
as perspectivas de crescimento econdmico apresentadas no PEC-2007 sdo favoraveis,
especialmente no tocante aos ultimos anos do programa.

2.13  Adicionalmente, simulacdes levadas a cabo pelos servigos da Comisséo permitem
concluir que um desvio permanente em baixa no montante de 0,5 p.p. nas projecgdes de
crescimento do PIB, exigiria medidas adicionais no montante de 0,75 p.p. do PIB para
manter a trajectdria prevista para as financas publicas.

2.14  De acordo com a avaliacdo da Comissédo, os planos orcamentais para 2008 podem
ndo estar em linha com a melhoria em termos estruturais de 0,75 p.p. do PIB recomendada
pelo Conselho ao abrigo do n.° 7 do artigo 104 do Tratado, uma vez que na actualizacdo
do PEC se prevé uma melhoria do saldo estrutural de apenas 0,5 p.p. do PIB. As previsdes

® Ver pag. 29 da Avaliagéo da Comisséo.
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do Outono de 2007 da Comissdo apontam para uma melhoria do défice estrutural em 2008
de ¥ de p.p. do PIB. No entanto, a Comissao refere também que colocando este aparente
ndo cumprimento no contexto mais amplo da consolidacdo orgcamental a médio prazo, se
verifica uma melhoria cumulativa do saldo estrutural em 2006, 2007 e 2008 de
aproximadamente 3,5% do PIB, que € superior em aproximadamente 0,5 pontos
percentuais do PIB ao requerido pelo Conselho. Adianta ainda a Comissdo que os dados
relativos a execucdo or¢camental em 2007 apontam para um défice j& inferior ao valor de
referéncia.

2.15 De acordo com a avaliagcdo da Comissdo, tendo em conta 0s riscos para as metas
orcamentais, a orientacdo de politica orcamental do programa podera ndo proporcionar a
margem de seguranca suficiente para impedir que o défice exceda o limite de 3% do PIB,
no quadro de flutuagcGes macroecondémicas normais, em 2008 e 2009.

2.16 A Comisséo considerou que a melhoria estrutural em relagdo ao OMP depois da
planeada correccdo do défice excessivo é ligeiramente back loaded programando-se uma
melhoria no défice estrutural de %% do PIB em 2010 depois de 2% em 2008 e 2009. Esta
correccao € no entanto ainda ligeiramente acima do requerido pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento, que requer uma melhoria média do défice estrutural de 2% do PIB até ao
atingir do OMP, podendo essa melhoria ser mais elevada (ou mais reduzida) em periodos
de conjuntura economica favoravel (desfavoravel). A Comissdo considerou que a
conjuntura econdmica portuguesa é desfavoravel (bad economic times). No entanto, tendo
em conta os riscos, a Comissdo considerou que o atingir do OMP em 2010 podera
requerer esforgos suplementares para estar em linha com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento.°

2.17 Relativamente ao programado na actualizagdo, a UTAO concluiu na sua
Informagéo Preliminar em Dezembro de 2007 que a melhoria estimada pelo PEC-2007 da
conjuntura econémica explica cerca de um terco da reducdo prevista para o défice
orcamental no periodo 2008-2010. No entanto, a maior parte da reducdo do défice nesse
periodo dependera da aplicacdo de medidas discricionarias, sobretudo de uma programada
reducdo na despesa corrente primaria ajustada do ciclo. Consequentemente, a UTAO
considerou que «0s principais riscos orcamentais identificados prendem-se com a
eventual verificagdo de um crescimento efectivo inferior ao previsto e com a
concretizacdo da reducdo discricionaria prevista na despesa corrente primaria
ajustada do ciclo.» Esta avaliacdo de riscos foi totalmente corroborada pela analise
técnica da Comissdo e pelo Parecer do Conselho.

2.18 Concretamente, 0 Conselho considerou que «Os resultados orgamentais poderao
ser inferiores aos previstos na actualizacdo do programa. Em particular, como

19 pag. 41 da Avaliagdo da Comisséo.
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indicado atras, o cenadrio macroecondémico baseia-se em pressupostos de crescimento
favoraveis no referente aos Ultimos anos de programacéo. Por outro lado, as reducdes
de despesas que poderdo ser geradas a médio prazo pelas medidas recentemente
aplicadas apresentam ainda um certo grau de incerteza.» (negrito adicionado). No
entanto, o Conselho considerou também que «Alguns destes riscos poderdo, contudo, ser
parcialmente compensados se se confirmarem os resultados para 2007 mais favoraveis do
que os previstos, criando um efeito de base benigno para 2008.», 0 que efectivamente se
veio a verificar em 2007.

2.19 O Conselho considerou ainda que «Segundo o programa, seria atingida em 2009
uma margem de seguranca suficiente para impedir que o défice exceda o limite de
3% do PIB, no quadro de flutuagbes macroecondémicas normais. Porém, atendendo
aos riscos que pesam sobre 0s objectivos orcamentais, essa margem poderd ndo ser
alcancada antes de 2010. Além disso, a orientacdo orcamental do programa pode nédo ser
suficiente para atingir o OMP até 2010, como previsto. Embora o ritmo previsto de
consolidacdo em direccdo ao OMP esteja em conformidade com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento, o ajustamento podera requerer esforcos suplementares, atendendo aos
riscos evocados acima. Por ultimo, tendo em conta os riscos que pesam sobre as
projecgdes da divida, o racio da divida pode estar a diminuir a um ritmo suficiente para
atingir o valor de referéncia no final do periodo de programacao» (negrito adicionado).

3- Divida publica

3.1  Na informacdo preliminar de Dezembro de 2007, a UTAO referiu que o saldo
primario deverd passar a ser positivo a partir de 2008 (inclusive) o que contribuira
decisivamente para a reducdo do racio no produto da divida das Administracdes Publicas,
avaliada no ano civil. Prevé-se o atingir de um racio inferior ao valor de referéncia de 60%
em 2010, numa trajectéria melhor do que o previsto no PEC-2006.

3.2 A Comissdo realca que a reducdo programada do récio da divida se deve ao retorno
a excedentes primarios e a aceleracdo do crescimento do PIB prevista no PEC-2007.
Prevéem-se igualmente receitas de privatizacdes todos os anos (num total de 1% do PIB
entre 2008 e 2011), sendo no entanto o seu impacto na divida largamente compensado
pela aquisicdo de activos financeiros. Em relacdo aos ajustamentos défice-divida apds um
ajustamento programado de 0,4% do PIB em 2008, esse tipo de ajustamento reduz-se nos
anos seguintes para um valor médio de 0,1% do PIB.

3.3  De acordo com a Comissao, a reducdo prevista no racio da divida esta de acordo
com o recomendado pelo Conselho em Setembro de 2005. Adicionalmente, a Comissdo
considera que a reducdo programada daquele racio permitira colocar o do peso da divida

11
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no produto a diminuir suficientemente em relacdo ao valor de referéncia no final do
periodo de programacao.

3.4 Na sua avaliacdo a Comissdo considerou que os riscos em relagdo ao alcangar dos
objectivos de reducdo do racio da divida publica dependem: 1) de se atingir os objectivos
ambiciosos de reducdo do défice orcamental; 2) da evolucdo do PIB néo vir a ser tdo forte
quanto o previsto (0 que tem impacto no denominador do racio); 3) e finalmente, de o
menor montante previsto de ajustamentos défice-divida (fluxo-stock) requerer que as
injeccOes de capital nas empresas publicas venham a ser inferiores a média dos Gltimos
anos. Consequentemente, a evolucdo do racio da divida pode vir a revelar-se menos
favoravel do que o previsto na actualizacdo de Dezembro de 2007 do PEC.

3.5 Em relacdo a divida publica, o Conselho considerou que «Face aos riscos
negativos associados aos objectivos orgamentais, a evolugdo do racio da divida podera
igualmente ser menos favoravel do que a projectada no programa.

4- Sustentabilidade a longo prazo

4.1  De acordo com a Comissdo, a reforma dos sistemas de pensbes adoptadas por
Portugal em 2006 e 2007 reduziram o acréscimo na despesa relacionada com a idade em
aproximadamente 4 p.p. do PIB entre 2004 e 2050, em virtude de uma reducdo da taxa de
substituicdo da pensdo em 27%. Estima-se que nesse periodo o acréscimo das despesas
relacionadas com a idade ascenda em Portugal a 5,9 p.p. do PIB, um valor situado acima
da média dos paises da Unido Europeia.

4.2  Caso se atinjam os objectivos de reducdo do défice previstos na actualizagéo, o
hiato de sustentabilidade medido pelo indicador S2, ou seja o hiato de sustentabilidade que
asseguraria o respeitar da restricdo orcamental intertemporal, sera de 2% do PIB."

4.3 Tendo em conta estes indicadores, a Comissdo classificou Portugal como
apresentando um risco médio em relagdo a sustentabilidade das financas publicas.

4.4 0O Conselho considerou que «As reformas dos sistemas de pensdes adoptadas por
Portugal em 2006 e 2007 contribuem substancialmente para a contencdo do aumento das
despesas ligadas ao envelhecimento demogréfico e permitem reduzir os riscos que pesam
sobre a sustentabilidade das finangas publicas de um nivel elevado para um nivel médio,
ficando o impacto orcamental do envelhecimento da populacdo em Portugal préximo da
média da UE. Contudo, o nivel actual da divida bruta situa-se acima do valor de referéncia
previsto no Tratado. Ao mesmo tempo, embora tenha melhorado nitidamente em relacéo a

™ O hiato de sustentabilidade para o assegurar atingir um racio de divida ptiblica de 60% do PIB em 2050 esta estimado
em 0,2% do PIB.
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situacdo inicial da actualizagdo anterior, a situacdo orcamental em 2007 estimada no
programa representa ainda um risco para a sustentabilidade das finangas publicas, mesmo
antes de se tomar em consideracdo os efeitos a longo prazo do envelhecimento
demogréafico no orcamento. A prossecucdo da consolidacdo orcamental, prevista no
programa, deveria contribuir para reduzir os riscos que pesam sobre a sustentabilidade das
financas publicas.»

45 A Comissdo salienta que o Governo portugués reagiu positivamente ao convite da
Comissdo de apresentar informacdo, relativamente a situacdo financeira das empresas
publicas, no PEC. As empresas publicas ndo financeiras tém vindo a apresentar prejuizos
decrescentes no montante de 0,1% do PIB em 2006, depois de 0,4% em 2005 e de uma
média de %% do PIB entre 2001 e 2005. No entanto a reducdo dos prejuizos resulta da
melhoria de resultados de uma Unica holding, continuando o sector dos transportes a
acumular prejuizos. A divida total das empresas publicas ndo financeiras aumentou de
14,5% do PIB em 2005 para 17% em 2006, estando mais de metade desta divida
concentrada nas empresas de transportes e 0 seu acréscimo aparentemente associado a
acumulacdo de activos. De acordo com a avaliagdo da Comissao, o facto de as empresas
publicas ndo financeiras terem continuado a acumular défices e divida pode colocar em
risco a sustentabilidade orcamental a médio prazo.

5- Sintese da avaliacdao da Comissao Europeia

51 Aavaliacdo da Comissdo é realizada em duas etapas. A primeira etapa corresponde
a uma avaliagéo preliminar tomando os objectivos pelo seu valor nominal (at face value),
ou seja tal como se encontram definidos no PEC. A segunda etapa corresponde a avaliacéo
final tomando em conta os riscos que incidem sobre a realizacdo desses objectivos. A
Tabela 1 apresenta uma sintese dessa avaliacéo.

5.2 De acordo com a avaliacdo da Comissdo, o PEC é coerente com a correc¢do do
défice excessivo até 2008, podendo mesmo suceder ainda em 2007. Ja quanto aos outros
objectivos primordiais do PEC, verifica-se alguma discrepancia temporal entre o previsto
no PEC-2007 e o que a Comissdo considera que venha a ocorrer:

I. O PEC-2007 prevé que a existéncia de uma margem de seguranca suficiente para
impedir que o défice exceda o limite de 3% do PIB, no quadro de flutuacdes
macroeconémicas normais, seja atingida em 2009. Contudo, a avaliacdo da
Comissao considera que tal ndo sucedera antes de 2010.

II. O PEC-2007 prevé atingir em 2010 o Objectivo de Médio Prazo (de um défice
estrutural de 0,5% do PIB). Tendo em conta os riscos, a avaliagdo da Comisséo
considera que tal ndo sucedera antes de 2011.

I1l. O ajustamento em direc¢do ao OMP previsto no PEC-2007 encontra-se de acordo
com o previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento (ap6s a correccdo do

13
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défice excessivo). Contudo, a tomada em linha de conta dos riscos que impendem
sobre a execucgéo or¢camental, sobretudo a eventual verificagdo de um crescimento
efectivo inferior ao previsto e a incerteza em relacdo a concretizagdo da reducédo
discricionaria prevista na despesa corrente primaria ajustada do ciclo, levam a que
a Comissao considere que para que o ritmo previsto de consolidacdo em direccao
ao OMP esteja em conformidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento,
possa ser necessario requerer esforcos suplementares.

Tabela 1- Reproducdo da Tabela da Comissdo Europeia: “Overview of compliance with the Stability
and Growth Pact”

Baseado no programa’® (com
0s objectivos orgcamentais
tomados pelo seu valor

Avaliacéo (tomando em conta
0S riscos para 0s objectivos
orcamentais)

nominal)

a. Coeréncia com a correcgéo Sim
do défice excessivo até 2008

Sim (podera ocorrer em 2007)

b. Margem de seguranga para N&o antes de 2010
evitar violar o limite de 3% do

PIB para o défice

A partir de 2009

c. Alcancar do Objectivo de Em 2010 N&o antes de 2011
Médio Prazo (OMP)
d. O ajustamento em direccdo Em linha Pode requerer esforgos

ao OMP esta em linha com o adicionais
Pacto? (ap6s a correccao do

défice excessivo)?

Notas:

10 risco de ultrapassar o limite de 3% do PIB para o défice num quadro de flutuagdes macroecondémicas
normais, i.e. a existéncia de uma margem de seguranga é avaliada comparando o saldo orcamental ajustado
do ciclo com o valor de referéncia minimo [minimum benchmark] (estimado num défice de
aproximadamente 1%2% do PIB para Portugal). Estes valores de referéncia representam estimativas e como
tal necessitam de ser interpretados com cautela.

?0 Pacto de Estabilidade e Crescimento requer que os Estados-membros fagam progressos em relacéo ao
respectivo OMP (para os paises da area do euro ou do SME II, este progresso foi quantificado como
significando, regra geral, uma melhoria anual minima do saldo or¢camental estrutural de pelo menos 0,5%
do PIB). Adicionalmente, este ajustamento estrutural devera ser mais elevado durante periodos de
conjuntura econémica favoravel, podendo ser mais limitado em conjunturas econdémicas desfavoraveis.
*Objectivos em termos estruturais tal como recalculados pelos servicos da Comissdo com base na
informac&o constante no programa.

Fonte: Servicos da Comiss&o, tabela 8 da Avaliacdo da Comisséo.

Notas: Traducdo da responsabilidade da UTAO. A versdo original encontra-se em anexo.
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53 Em termos de conformidade com o Cddigo de Conduta, a actualizacdo de
Dezembro de 2007 do PEC apresenta todos os dados obrigatorios e a maioria dos dados
opcionais. O Unico ponto onde a actualizacdo é omissa € relativo ao envolvimento do
Parlamento, ndo indicando o PEC se o parecer do Conselho quanto a actualizacdo anterior
foi ou ndo apresentado ao Parlamento nacional.

6- Recomendacgées do Conselho

6.1 O Conselho afirmou que «Em termos gerais, pode concluir-se que 0 programa é
compativel com uma correccdo do défice excessivo até 2008. Se se confirmar uma
execucdo orcamental melhor do que o previsto, o défice situar-se-4 abaixo dos 3% do PIB
ja em 2007. O programa visa a prossecucdo da consolidacdo orcamental a médio prazo,
incluindo a consecucdo do OMP até 2010, e prevé que o racio da divida das
administracdes publicas siga uma trajectéria descendente durante todo o periodo de
programacédo. Contudo, a realizacdo destes objectivos depende da execucdo eficaz das
medidas anunciadas no programa e pode requerer esforcos suplementares, nomeadamente
atendendo ao risco de um crescimento economico inferior ao projectado.

Portugal é convidado a:

(i) Aplicar com determinacao a consolidacdo or¢camental prevista no programa, por
forma a garantir a correccao do défice excessivo;

(i) Concretizar o ajustamento previsto em direc¢cdo ao OMP, se necessario atraves
do reforco das medidas; atendendo também aos riscos que pesam sobre a
sustentabilidade das finangas publicas, assegurar uma reducdo rapida do récio
divida/PIB, nomeadamente continuando a dedicar a reducdo do défice quaisquer
resultados or¢camentais mais favoraveis do que os previstos;

(ili) Manter a moderacdo constante das despesas e reforcar a qualidade das
despesas publicas, designadamente atraves da prossecucdo da reforma da
administracdo publica em curso e da melhoria do quadro orcamental, como
descrito no programa.»
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ANEXO

Tabela 2- Reproduc¢do da Tabela da Comissio Europeia: “Overview of compliance with the Stability
and Growth Pact” (verséo original)

Based on programme’ (with | Assessment (taking into
targets taken at face value) account risks to targets)
a. Consistency with correction Yes Yes (can take place in 2007)
of excessive deficit by 2008
deadline
b. Safety margin against From 2009 onwards Not before 2010
breaching 3% of GDP deficit
limit*
c. Achievement of the MTO In 2010 Not before 2011
d. Adjustment towards MTO In line May require additional efforts
in line with the Pact (after the
correction of the excessive
deficit)®?
Notes:

The risk of breaching the 3% of GDP deficit threshold with normal cyclical fluctuations, i.e. the existence
of a safety margin, is assessed by comparing the cyclically-adjusted balance with the above mentioned
minimum benchmark (estimated as a deficit of around 1%:% of GDP for Portugal). These benchmarks
represent estimates and as such need to be interpreted with caution.

*The Stability and Growth Pact requires Member States to make progress towards their MTO (for
countries in the euro area or in ERM I, this has been quantified as an annual improvement in the structural
balance of at least 0.5% of GDP as a benchmark). In addition, the structural adjustment should be higher in
good times, whereas it may be more limited in bad times.

STargets in structural terms as recalculated by Commission services on the basis of the information in the
programme.

Source: Commission services
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