«REFORMA CONCEITUAL
E ADMINISTRATIVA»
DO ESTADO
EM PORTUGAL

1)

A QUESTAO
FINANCEIRA

Miguel Cadilhe

[ Ver capitulo 2.6 e anexos E.3 e E.4 de
O Sobrepeso do Estado em Portugal ]

Economia e Politicas Publicas
- Médulo 5 (3) -

FEG - UCP
2007/08




O SOBREPESO
DO ESTADO
EM PORTUGAL
u

A au eStéo fi nan CEi ra:- ronecioa
Como pagar a reforma?

Criando o «FEI»...

Miguel Cadilhe

ENCERRAMENTOS “FEI”
ORCAMENTAIS
Divida
(DCP/PIB: longa
0, 0
AUDITORIAS EXTS 40%\ 27 2 30%) Fundos
DE RECURSOS,
ORGANIZ., GESTAO UE

Venda de
patriménio

MODERNIZAGAO
— Do

RESCISOES ESTADO
AMIGAVEIS OU - FUNDO
REAFECTACOES EXTRAORDINARIO Formagio

DE
INVESTIMENTO

Desmaterializagao
Desregulamentagao
Reequipamentos

Reestruturagoes

MC




«FEI»: Natureza?

Registar-se-a, de novo, que falo em o FEI pagar despesas de investimento, que

¢ no que consistiria todo ou quase todo o programa de reforma estrutural do
Estado. Ndo falo em o FEI pagar despesas correntes, salvo as suas despesas

de funcionamento e os juros da divida. A distingao ¢ muito mais do que
técnica. A distingdo entre despesas de investimento emergentes das reformas

e despesas correntes cessantes pelas reformas esta no cerne do programa; e

1SSO parece poder relevar para a UE como deixe1 observado no nimero 18.

Seria um erro, por exemplo, condenar o FEI a integrar - ou a integrar

indistintamente - os limites europeus do défice pablico (3% do PIB) ou

da divida pablica (60% do PIB), seja nos momentos da constitui¢ao do

fundo e subsequentes alimentagdes, seja nos momentos das despesas de
investimento. A esse respeito, julgo que a nova regulamentacao do PEC

poderd ajudar alguma coisa (ver anexo A).
Ainda que reconheca a dificuldade em fazer vingar a solugao, insisto, o FEI
deveria ficar fora da esfera directa e contabilistica do Orcamento do Estado®

e das convencionais “necessidades de financiamento do SPA”. E defendo 1sso

porque concebo o FEI com dimensdo, natureza, razdes e fins especiais, nao

porque pretenda subtrair o FEI a disciplina financeira; muito pelo contrario,
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“FEI”

Divida
longa

Fundos
UE

Venda de
patrimonio

FUNDO
EXTRAORDINARIO
DE
INVESTIMENTO

O FEIl tera regime exigente de receitas e despesas,
exclusivamente consignado a Reforma do Estado.
O FEI nao sera Orcamento do Estado.
O FEI nao entrara nas "necessidades de financiamento do
SPA".
O FEI nao contara para as regras UE de défice e divida.
O FEIl tera natureza, razoes e fins distintos das normais
despesas do SPA.
O FEIl pagara notavel programa de mudancas estruturais,
incluindo rescis6es amigaveis.
Quase todo o programa sera bom investimento:

* Nao sera despesa corrente,

» Levara a redugoes estruturais do racio DCP/PIB.

Miguel Cadilhe

O FEI estara sob enquadramento, controle e validagcao pelo
Governo, Parlamento e TContas.

A gestao do FEI sera entregue a profissionais competentes,
independentes e inamoviveis.
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«FEI»: Fontes financeiras? 2 e
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Primeiro, emissdo extraordinaria de divida publica, longa, justificada pelos

Miguel Cadilhe

fins e pela reprodutividade e retorno do programa.
Segundo, fundos estruturais europeus, revocacionaveis para o programa.

Em Dezembro de 2004, fo1 aprovado o POAP, Programa Operacional

da Administragao Puablica, comparticipavel a 75% pela UE, que pode ter
muito a ver com uma (pequena) parte do financiamento de uma reforma
conceitual e administrativa do Estado (anexo E.4).

Terceiro, privatizagoes e alienagdes e equiparaveis (acabando de vez com o

erro de usar tais receitas para encaixar o défice pablico na regra europeia, o
que, alids, parece agora vedado pelo novo PEC, como se pode ver no anexo
A). Incluiria aqui a venda do stock de ouro que o Estado tem no Banco de

Portugal, em moldes que vao descritos nos ntimeros seguintes.
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«FEI»: 12 Fonte = Divida publica

As maiores despesas do programa
decorreriam, sobretudo, de:

« indemnizagoes por rescisées amigaveis,
* realocacoes,
« accoes de formacao e reconversao,
 investimentos de modernizacao,
 auditorias externas.

Deste tipo de despesa publica, por ser reprodutiva,
nao ha que temer seja financiada
por divida publica.

As receitas de privatizacoes
ou alienacoes de patriménio do Estado
deveriam ser destinadas a pagar, anualmente,
o “servico da divida”
(os juros e o capital da divida)
do FELI
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«FEI»: 22 Fonte = Fundos UE pomnzmo

O recente Programa Operacional da Administracdo Piblica (POAP), 2004 - 2006,
num total de 139 milhdes de euros, aprovado pela Comissao Europeia, no
seio do QCA Ill, e os subsequentes despachos do Governo portugués, em

Miguel Cadilhe

2005, prevém cofinanciamentos a 75% do FEDER e do FSE para accdes e

projectos que relevam na éptica de uma reforma conceitual e administrativa
do Estado.

Em tudo o que se retira dos mencionados programas operacionais, de uma
banda, e em tudo o que exponho no livro, de outra banda, parece nao se estar
excessivamente longe de uma confluéncia financeira, ainda que estejamos

a falar de diferentes volumes de caudal (o programa de reformas que

recomendo precisaria de uma maior revocacdo de fundos europeus). Além
disso, a diferenca é de outra natureza e podera residir na visao integradora,

de conjunto e de tempo, no espirito reformista, no clima e nos climax das
mudancas, nas resisténcias de burocratas e sindicalistas, no grau, na extensao
e nas concomitancias das reformas. E, enfim, podera residir em certos
contetdos cofinanciaveis ou ndo cofinancidveis pela UE, cujo caso mais
notdvel seria o das rescisdes amigaveis (a trave-mestra “B”, nimero 34 do
livro, que parece nao incluida naqueles programas operacionais).
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(entre 1987 e 2005 — precos correntes)

Receitas obtidas |

o o Recetasobias
Operagses [ [ ie® [aumat Lanie lomen [ fost |

1987 = 4.665 118 0 4782
1988 4 0 9.046 14 0 0 9.060
1989 16 247673 20.023 20.114 0 105.573 393.383
1990 19 692.795 76.189 30.435 0 46.395 845814
1991 23 525.841 27.740 73.070 0 249120 875.771
1992 24 1.068.155 41.091 1.603 22.469 430.650 1.563.968
1993 26 298.655 58.215 3.411 38.152 2.655 401.088
1994 20 461.729 11.890 3.948 16.756 444 021 938.343
1995 35 666.050 81.949 6.017 50.100 1.010.124 1.814.239
1996 14 2.240.934 128.368 200 0 45714 2415216
1997 1" 4.291.185 28.105 0 0 5265 4324555
1998 8 3.852.545 676 0 0 0 3.853.222
1999 8 1.549.964 0 2993 0 54.988 1.607.945
2000 1" 2919912 129.687 0 0 294867  3.344 .467
2001 3 410.567 0 0 0 145.001 555.568
2002 3 0 260.359 0 0 0 260.359
2003 2 155.713 0 0 0 8.262 163.975
2004 2 952.957 0 0 0 0 952 957
2005 3 610.776 0 0 0 36.951 Q
Total 231 20.945 ¢ : 7
Fonte: 1987 2
DGEP

montantes

mMC




«FEI»: 32 Fonte = Venda do ouro

PROPOSTA DE REFORMA

ADMINISTRATIVA

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

A actualizar
pelos Alunos:
20057

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 proximos 10 anos, uma tal venda do

ouro poderia contribuir, a conta-gotas, para o FEI pagar anualmente parte
importante do seu servico da divida.
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|A PROPOSTA DE REFORMA

«FEI»: 32 Fonte = Venda do ouro

ADMINISTRATIVA

Supondo, como cenario de trabalho, que no futuro se mantém
inalterados os pressupostos valorimétricos do Relatério de 2003 do BP
(pg 342 e 343), a venda gradual do ouro poderia ir libertando do Balango
para a Conta de Resultados do BP "provisées" e "diferencas de
reavaliacao"” num total acumulado de cerca de 2.2 mil milhdes de euros.
Estes lucros poderiam ser distribuidos ao accionista unico, o Estado
portugués, que, por hipétese, os consignaria ao FEI.

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

A actualizar
pelos Alunos:
20057
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«FEI»: 32 Fonte = Venda do ouro g
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Quanto é o capital X equivalente hoje
a “renda” de lucros da venda do ouro?

SUPONDO:

» emissao de divida publica de valor total X, a 10 anos,

- taxa de juro da divida publica 5% ao ano,

- amortizagao por anuidades constantes de juro e capital,

- pagamento das amortizagoes com lucros da venda do ouro
uniformemente distribuidos nos 10 anos (slide anterior), ou seja,

2,2 mil milhoes € : 10 = 220 milhoes €/ano (por favor, corrigir gralha “220 mil
milhdes” na pg. 142 do livro),

VEM X = ...?

A calcular
pelos Alunos
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«FEI»: 32 Fonte = Venda do ouro g

EM PORTUGAL
UM,

PROPOSTA DE REFORMA
MINISTRATIVA'

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

SUPONDO:

» emissao de divida publica de valor total X, a 10 anos,
- taxa de juro da divida publica 5% ao ano,

- amortizagao por anuidades constantes de juro e capital,

« pagamento das amortizacoes com lucros da venda do ouro
uniformemente distribuidos nos 10 anos (slide anterior), ou seja,

2,2 mil milhoes € : 10 = 220 milhoes €/ano,

VEM: X = Valor actual de 10
anuidades 220 a 5% =
=220 *7,721735 =

= 1700 milhoes €
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«FEI»: 32 Fonte = Venda do ouro... S
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E o Banco de Portugal?

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

A operacao parte do principio de que
o valor-base do activo se deve manter no balanco do Banco,
mas que os lucros ou mais valias da venda do ouro
devem ser entregues ao Estado
e nao devem diluir-se na conta de resultados do Banco

Nao resultaria desequilibrado o patriménio do Banco.
Apenas se verificaria apropriacao de lucros
pelo legitimo e unico accionista.
Nao se interferiria na independéncia institucional do Banco,
nem nos seus atributos de autoridade monetaria.

Nao haveria qualquer emissao de moeda pelo Banco,
nem haveria qualquer contrapartida em divida publica
emitida pelo Estado ou pelo FEI.

Nao se colidiria com nenhuma regra do BCE nem do TUE.
Nao se fragilizaria nenhum principio de boa saude financeira

ou de sa politica monetaria.
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«FEI»: 32 Fonte = Venda do ouro... BSerS

EM PORTUGAL
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DE REFORMA

ADMINISTRATIVA

E o Banco de Portugal?

Olhando para a dimensao relativa (% do PIB) dos bancos centrais nos 12
paises da zona do Euro, o BP destaca-se nas primeiras posi¢des, muito
acima da maioria dos seus homélogos. Tirando o Luxemburgo, Portugal
tem o maior banco central, pelo indicador total dos Activos/PIB, em 2003.

E se excluirmos do balan¢o do BP todo o ouro, Portugal continua a ter o 2°
ou 3° maior banco central relativamente ao PIB.

141
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«FEI»: 32 Fonte = Venda do ouro...

E REFORMA

E o Banco de Portugal?

«A gradual venda do ouro tem
suscitado objeccoes de variado teor e
diversos quadrantes, nem todas
fundamentadas, nem todas de
inteligibilidade descortinavel - algumas
sao puramente aprioristicas.»

Para o Aluno comentar

MC




Ouro, Relatério 2005 do BP, p 293

Actualizagao
pelos Alunos:

2005
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Milhoes de euros

BALANCO DO BANCO DE PORTUGAL - Posi¢coes em fim de ano

ACTIVO

Activos financeiros em ME
Activos financeiros em euros
Activos relacionados c/ swaps
Operacbes de politica monetaria
Activos s/ Eurosistema

Participacdo e activos transf. para BCE

Outros activos s/ Eurosistema

Qutros activos

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

2000 2001 2002 2003 2004 2005

27 130,13 27 439,46 28 389,97 29622,82 30723,20 36 31
571545 614438 6218,90 549299 J4779,2A 5836,54
667443 7338,065 7377,24 3758,86 4183,50 3167,16
591596 5890,05 594331 9810,23 9860,18 11232,28
3566,00 3863,00 3490,47 2139,77 839,01 797,11
325646 2168,70 1026,80 249277 2873,02 539246
1058,92 1057,86 3571,39 522822 747551 8903,07
1057,76 1057,76 1057,76 1057,76 1082,11 1082,11
1,16 0,10 2513,63 4170,46 6393,40 7820,96
942,91 977,42 761,86 699,99 712,77 1026,69
27 130,13 27 439,46 28 389,97 29622,82 30 723,20 36 355,31

MC




Ouro, Relatério 2005 do BP, p 293

Balanco do BP (cont.)

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO
Notas em circulacao
Responsabilidade p/ ¢/ ICs politica mg
Titulos de Depésito
Passivos relacionados gf swaps

Responsabilidades gara c/ Eurgé

Provisdes
Diferencas de reavaliacgb 2

Gosenas )/

Resultado do exercicio

Capital

Actualizacao
pelos Alunos:
2005

3783,56
3618,23
4 307,41

539,80
2 604,16
2 004,53

150,41

56,23

Parte disto respeita ao
Ouro

3 27439,46 28 389,97 29 622,82
5573,08 799229 952966
4 415,12 4622,09 11705,58
2 93946 2 029,49 1 053,66
3 84887 3 48868 2 148,69
4 397,88 5 099,48 449,78
762,58 356,63

2 95524 2 723,06

229131 1 771,14
178,52 217,22 459,37
77,40 89,89 69,04

O SOBREPESO
DO ESTADO
EM PORTUGAL
UMA PROPOSTA DI

REFORMA

AINISTRATIVA

Miguel Cadilhe

30 723,20 36 355,31

11 386,05 12 838,88

6 252,16 4 664,57

841,87

786,28

7 717,99 11 946,45

649,50

70,03

806,21

120,29

MC




Ouro, Relatério 2005 do BP, p 279

Actualizacao
pelos Alunos:
2005

Supervisdo Bapcaria. Salienta-se ainda o retomar do projecto, iniciado em 2003, de apoio ao Instituto
Brasileiro de Gepgrafia e Estatistica, na area das contas financeiras.

8.8. Actividades du, Natureza Financeira

8.8.1. Gestdo de Activosde Investimento Proprios

O SOBREPESO
DO ESTADO

Miguel Cadilhe

No final de 2005 o total dos activCs estava valorizado em 20,377 mil milhdes de euros, o que representa

0, N i i =
um aumento de cerca de 10%, quajdo comparado com 18,504 mil milhdes no final de 2004. Menos Q,
O valor da carteira de negociacao em\euros e moeda estrangeira, valorizada em sistema marked-to- Mais V,
-market era de 14,207 mil milhées de eurds (contra 13,725 mil milhées de euros, no fim do ano anterior). Porqué?

A carteira de ouro tinha, no final de 2005, o valor de 5,836 mil milhdes de euros (contra 4,779 mil
milhdes de euros em 2004), correspondentes a cerca de 4175 toneladas, menos 45 que no final
de 2004, em virtude das vendas efectuadas ao abrigo do “Acordo dos Bancos Centrais sobre o Quro”
com o objectivo de diversificar a composicdo dos activos proprios.

No decurso do exercicio foi ainda ¢onstituida uma carteira de investimento a médio prazo, gerida e
valorizada em sistema held to maturity{a vencimento) e que no final do ano tinha o valor de 334 milhdes
de euros.

No decurso do ano em anadlise, o benchmark gstratégico foi objecto de duas revisdes, tendo sempre como
objectivo a maximizacdo da rendibilidade, respuitando as regras definidas em termos de risco e liquidez.

Relatério Anual 2005 | Banco de Portugal

279
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Ouro, Relatério 2005 do BP, p 310

H 2 O SOBREPESO
Actualizacao O KL
pelos Alunos: sl
NOTA 2 | OURO E OURO A RECEBER 2005
311212004
o Miihares i Mihares
Ozor: de Eurcs Czofm de Eurce
QU0 em calka S 551 053,77 2413 93 S 551 03,77 1 785 008
Quro depositago & orgem S 166 231,73 2 245 567 S 052 152,18 1625 223 Miguel Cadilhe
Ouo cepositado 3 prazo 384 2367 186 2G5 1 600 266,33 514 335
Quro afecto 3 swaps 2 320 47538 1002 073 2 657 03221 854 401
Raserva em ouro 13 41 78456( 5 836 44 \14 862 504,50 (4 773 217

™ 1 cogn de s f30 « 310340 grwrus de cae e (g al) \/

Em 31 de Dezembro de 2005, o ouro encontra-se valorizade ao prego de mercado de 434,68 eurcs
por onga de ouro fino (2004: 321,56) e verifica-se, face 3o final do exercicio anterior, uma reducao
de 45 toneladas no sfock fisico. Esta reduc3o decomreu de vendas efectuadas ao abrigo do “Acordo
dos Bancos Centrais sobre o Ourc”, assinado em Setembro de 1222 e rencvado em Margo de 2004,
para vigorar entre Setembro de 2004 & Setembro de 2002, o qual tem como cbjectivo a divers ﬁwgéo
da composicdo das reservas externas do Banco (veja-se Notas 22 e 24).

Contrariande porém esta redugéo de quantdades no sfock fisico, o valor em euros da reserva em
ouro, &, a 31 de Dezembro de 20035, superor ao registado a3 Dezembro de 2004, sendo este
acréscimo resultante da evolug3o positiva da cotagdo em ewos. A valorizagdo desta cotacdo resultou
(i) do aumento da cotacao da onca de ouro fino em USD, tende esta passado de 438 USD em 31
de Dezembro de 2004, para 512 USD em 21 de Dezembro de 2005 e (ii) da depreciacdo, de 13%,
do eurc face 3o dolar americano (USD).

O oure afecto 3 swaps refere-se a oure cadido temporanamente como contrapartida do recebimento
de disponibilidades em USD e em euros. O registo contabilistico destas operacdes & efectuado
como se se tratasse de uma operagdo repo (veja-se ponto 1.2 g) da Nota 1).

Dada a volatildade da cotac3o do curo nos mercados intemacionais, o Banco tem consttuida uma
provis3o para riscos de ﬂut..agéo de ouro que se enquadra dentro dos limites definidos no ponto
1.2 k) da Nota 1, 3 qual & incluida na rubrica de provisdes do passive do balango (veja-se Nota 20).
A provis3o, apds a reposicao em 2005, em consequéncia da alienacdo das 45 toneladas de ouro,
representa, em 31 de Dezembro de 2005, uma taxa de cobertura de 10,6 por cento (14,4 por cento

em Dezembro de 2004).
MC




Ouro, Relatério 2005 do BP, p 321

Actualizacao
pelos Alunos:

NOTA 21| DIFERENGCAS DE REAVALIAGCAO 2005

31/12/2005 31/12/2004

< Diferencas de Reavaliagio do Ouro > 2 529 146 1 116 520
Diferengas de Reavaliagac de Moeda Estrangeira 30 947 14
Diferengas de Reavaliagio de Titlos 1351 13 337
Diferencas de Reavaliagéo de Operag’ies Extrapatrimoniais 13 230 24 742
Diferengas de Reavaliagao 2 590 673 1 162 013

Relativamente ao ouro. salienta-se o significativo acréscimo das mais valias potenciais resultante
da valorizacao do pre¢o do ouro em euros, acréscimo este que absorveu totalmente o impacto
negativo da reducdo do stock fisico ocorrido em 2005 (veja-se Nota 2).

O aumento das diferencay, de reavaliacdo de moeda estrangeira deve-se, essencialmente, a

depreciacdo do euro em relagdo a algumas das moedas da carteira do Banco, nomeadamente o
CAD e o USD, e em relacdo a unidade de conta SDR.

O decréscimo das diferencas de reayaliacao de titulos deve-se a reducao do valor de mercado dos
titulos de negociagao da carteira do banco de Portugal.

O decréscimo das diferencas de reavaliagay de operacées extrapatimoniais deve-se, essencialmente,
a0 vencimento de uma parte significativa da varieira de swaps de taxa de juro. O vencimento destas
operagdes originou o reconhecimento de lucros 1\ valor de 7 800 milhares de euros (veja-se Nota 24).
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Ouro, Relatério 2005 do BP, p 322 2005

Miguel Cadilhe

Atencao:
Nova
Contabilizacao
em
RESERVAS

Capftulo 9 | Relaténo e Contas

O aumento verificado em Outras Reservas diz respeito as dotacées para a Reserva proveniente dos
resultados de operacoes de ouro, com reflexo na conta de resultados, em conformidade com o
disposto no artigo 53° ponto 1 da Lei Organica do Banco, na versao alterada pelo Decreto-Lei
n°50/2004, de 10 de Marco e no Plano de Contas do Banco, aprovado pelo Despacho da Senhora
Ministra de Estado e das Financas n® 5850/2004, de 3 Marco. As dotacdes referidas, nos montantes
de 105 686 milhares de euros e 55 349 milhares de euros, foram efectuadas por decisdoes do
Conselho de Administracao do Banco de Portugal de 30 de Agosto e 20 de Dezembro de 2005,
respectivamente (veja-se Nota 2).

A diminui¢2o verificada na rubrica “Outras reservas™ teve origem na amortizacao anual dos custos
diferidos originados pela adopcdo, no exercicio 2005, do Aviso n® 4 /2005 do Banco de Portugal,
relativo a contabilizacdo das lesponsabilidades com pensdes de reforma e de sobrevivencia (veja-se
Nota 11).

MC

NOTA 23 | RESULTADO LIQUIDO Dii JUROS E DE CUSTOS E DE PROVEITOS EQUIPARADOS



Ouro, Lei Organica do BP, alterada pelo DL 50/2004 Actualizagao
pelos Alunos:
o ) 2005
CAPITULO VII
Orcamento e contas
Art. 52.° — 1— Serd elaborado anualmente um or¢camento de
exploragio.
2 — O orcamento de cada ano serd comunicado ao Ministro
das Financas até 30 de Novembro do ano anterior.
Art. 53.° — 1— O resultado do exercicio € apurado deduzin-

do-se ao total de proveitos e outros lucros imputdveis ao exercicio as
verbas correspondentes aos custos a seguir indicados:

a) Custos operacionais e administrativos anuais;

b) Dotagbes anuais para constitui¢cdo ou reforco de provisoes
destinadas a cobertura de riscos de depreciacio de activos
ou a ocorréncia de outras eventualidades a que se julgue
necessario prover, bem como de uma reserva especial rela-
tiva aos ganhos em operacdes de alienagcdo de ouro, nos
termos definidos pelo conselho de administracio;

¢) Eventuais dotagGes especiais para o Fundo de Pensées;

d) Perdas e custos extraordindrios.

2 — O resultado do exercicio, apurado nos termos do

anterior, € distribuido da forma seguinte:

a) 10 % para a reserva legal;

b) 10 % para outras reservas que o conselho de adminis

O SOBREPESO
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CCONCEITUAL E ADMINISTRATIVA
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