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A QUESTÃO 
FINANCEIRA 



A questão financeira: 

ENCERRAMENTOS 
ORÇAMENTAIS 

(DCP/PIB: 
 40%    27 a 30%) 

“FEI” 

FUNDO 
EXTRAORDINÁRIO 
DE 
INVESTIMENTO 

Dívida 
longa 

Fundos  
UE 

Venda de 
património 

MODERNIZAÇÃO 
DO 

ESTADO 

Formação 

Desmaterialização 

Desregulamentação 

Reequipamentos 

Reestruturações 

Como pagar a reforma?  

Criando o «FEI»…  

MC 

RESCISÕES 
AMIGÁVEIS OU 

REAFECTAÇÕES 

AUDITORIAS EXTS 
DE RECURSOS, 

ORGANIZ., GESTÃO 



MC MC 

«FEI»: Natureza? 



“FEI” 
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EXTRAORDINÁRIO 
DE 
INVESTIMENTO 

Dívida 
longa 

Fundos  
UE 

Venda de 
património 

«FEI»: Natureza? 

•  O FEI terá regime exigente de receitas e despesas, 
exclusivamente consignado à Reforma do Estado. 

•  O FEI não será Orçamento do Estado. 
•  O FEI não entrará nas "necessidades de financiamento do 

SPA". 
•  O FEI não contará para as regras UE de défice e dívida. 
•  O FEI terá natureza, razões e fins distintos das normais 

despesas do SPA. 
•  O FEI pagará notável programa de mudanças estruturais, 

incluindo rescisões amigáveis. 
•  Quase todo o programa será bom investimento:  

•  Não será despesa corrente, 
•  Levará a reduções estruturais do rácio DCP/PIB. 

•  O FEI estará sob enquadramento, controle e validação pelo      
Governo, Parlamento e TContas. 

•  A gestão do FEI será entregue a profissionais competentes, 
independentes e inamovíveis.  

MC 



MC 
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«FEI»: Fontes  financeiras? 



As maiores despesas do programa  
decorreriam, sobretudo, de: 

•  indemnizações por rescisões amigáveis,  
•  realocações,  

•  acções de formação e reconversão,  
•  investimentos de modernização,  

•  auditorias externas.  

Deste tipo de despesa pública, por ser reprodutiva,  
não há que temer seja financiada  

por dívida pública. 

As receitas de privatizações  
ou alienações de património do Estado  

deveriam ser destinadas a pagar, anualmente, 
o “serviço da dívida”  

(os juros e o capital da dívida) 
 do FEI.  

«FEI»:  1ª Fonte = Dívida pública 

MC 



«FEI»:  2ª Fonte = Fundos UE 

MC 



Passado = 25 mil milhões €. 
Futuro = ? 

Para o «FEI» = ? 

«FEI»:  3ª Fonte = Privatizações 

MC 



«FEI»:  3ª Fonte = Venda do ouro 

O stock do ouro, no Balanço do BP de 2003, valia cerca de 5,5 mil 
milhões de euros. Passou de 866 toneladas em 1974, para 517 em 2003. 
Esta redução de 40% na quantidade do ouro foi feita, na maior parte, por 
vendas sucessivas e sem ser ao serviço de uma grande causa como uma 
reforma estrutural do Estado.  

O "Acordo dos Bancos Centrais sobre o Ouro", de Set 1999 e Set 2004, 
permite a venda gradual, ano a ano.  

Extrapolando esse acordo para os próximos 10 anos, uma tal venda do 
ouro poderia contribuir, a conta-gotas, para o FEI pagar anualmente parte 
importante do seu serviço da dívida.  

A actualizar 
pelos Alunos: 

2005?  

MC 



«FEI»:  3ª Fonte = Venda do ouro 

Supondo, como cenário de trabalho, que no futuro se mantêm 
inalterados os pressupostos valorimétricos do Relatório de 2003 do BP 
(pg 342 e 343), a venda gradual do ouro poderia ir libertando do Balanço 
para a Conta de Resultados do BP "provisões" e "diferenças de 
reavaliação" num total acumulado de cerca de 2,2 mil milhões de euros. 
Estes lucros poderiam ser distribuidos ao accionista único, o Estado 
português, que, por hipótese, os consignaria ao FEI.  

No Balanço do BP permaneceriam as restantes receitas 3,3 mil milhões 
(= 5,5 - 2,2), como activos de outra natureza. 

A actualizar 
pelos Alunos: 

2005?  

MC 



Quanto é o capital X equivalente hoje  
à “renda” de lucros da venda do ouro? 

SUPONDO: 
•  emissão de dívida pública de valor total X, a 10 anos,  
•  taxa de juro da dívida pública 5% ao ano,  
•  amortização por anuidades constantes de juro e capital, 
•   pagamento das amortizações com lucros da venda do ouro 
uniformemente distribuídos nos 10 anos (slide anterior), ou seja,  
2,2 mil milhões € : 10 = 220 milhões €/ano (por favor, corrigir gralha “220 mil 
milhões” na pg. 142 do livro),  

VEM X = …? 

MC 

A calcular 
pelos Alunos 

«FEI»:  3ª Fonte = Venda do ouro 



Quanto é o capital X equivalente hoje 
à “renda” de lucros da venda do ouro? 

SUPONDO: 
•  emissão de dívida pública de valor total X, a 10 anos,  
•  taxa de juro da dívida pública 5% ao ano,  
•  amortização por anuidades constantes de juro e capital, 
•   pagamento das amortizações com lucros da venda do ouro 
uniformemente distribuídos nos 10 anos (slide anterior), ou seja,  
2,2 mil milhões € : 10 = 220 milhões €/ano,  

VEM: 

MC 

X = Valor actual de 10 
anuidades 220 a 5% = 

= 220 * 7,721735 = 
= 1700 milhões €  

«FEI»:  3ª Fonte = Venda do ouro 



As origens do ouro ao longo da história   
transcendem o Banco de Portugal. 

A operação parte do princípio de que  
o valor-base do activo se deve manter no balanço do Banco,  

mas que os lucros ou mais valias da venda do ouro  
devem ser entregues ao Estado 

e não devem diluir-se na conta de resultados do Banco  

Não resultaria desequilibrado o património do Banco.  
Apenas se verificaria apropriação de lucros  

pelo legítimo e único accionista.  
Não se interferiria na independência institucional do Banco,  

nem nos seus atributos de autoridade monetária.  
Não haveria qualquer emissão de moeda pelo Banco,  
nem haveria qualquer contrapartida em dívida pública  

emitida pelo Estado ou pelo FEI.  
Não se colidiria com nenhuma regra do BCE nem do TUE.  

Não se fragilizaria nenhum princípio de boa saúde financeira  
ou de sã política monetária. 

«FEI»:  3ª Fonte = Venda do ouro… 

E o Banco de Portugal? 

MC 



«FEI»:  3ª Fonte = Venda do ouro… 

E o Banco de Portugal? 

MC 



«A gradual venda do ouro tem 
suscitado objecções de variado teor e 

diversos quadrantes, nem todas 
fundamentadas, nem todas de 

inteligibilidade descortinável - algumas 
são puramente apriorísticas.» 

«FEI»:  3ª Fonte = Venda do ouro… 

E o Banco de Portugal? 

Para o Aluno comentar 

MC 



MC 

Ouro, Relatório 2005 do BP, p 293 

Actualização 
pelos Alunos: 

2005  



Balanço do BP (cont.) 

MC 

Parte disto respeita ao 
Ouro 

Ouro, Relatório 2005 do BP, p 293 

Actualização 
pelos Alunos: 

2005  
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Ouro, Relatório 2005 do BP, p 279 

Menos Q, 
Mais V, 

Porquê? 

Actualização 
pelos Alunos: 

2005  



Ouro, Relatório 2005 do BP, p 310 Actualização 
pelos Alunos: 

2005  

MC 



Ouro, Relatório 2005 do BP, p 321 
Actualização 
pelos Alunos: 

2005  

MC 



Pg 322 
Ouro, Relatório 2005 do BP, p 322 

Atenção: 
Nova  

Contabilização 
em 

RESERVAS 

Actualização 
pelos Alunos: 

2005  

MC 



Atenção: 
Nova  

Contabilização 
em 

RESERVAS 

Ouro, Lei Orgânica do BP, alterada pelo DL 50/2004  Actualização 
pelos Alunos: 

2005  

MC 


