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Informacao semanal: 0E2010 mostra derrapagem nas contas de 2009

O Orcamento de Estado para 2010 publicado esta semana mostrou uma derrapagem significa-
tiva do défice e da divida em 2009. As agéncias de notacdo estio preocupadas e poderao vir
reduzir a notacio da divida publica portuguesa. Na Zona Euro, a confianca subiu em Janeiro,
mas isso ainda nao ¢é suficiente para conduzir a uma recuperacio significativa do investimento.

0E2010: Derrapagem em 2009 ensombra perspectivas de notacao da divida portuguesa
A principal surpresa do OE 2010 apresentado esta semana foi a derrapagem do valor do défice para 2009
que atingiu 9,3% do PIB, quando as previsdes do Ministério das Finangas de Novembro de 2009 apontavam
para 5,9%. Esta diferenca de 3,4 pontos percentuais decorre sobretudo da receita, que mostra uma diminui-
cdo relativamente a anterior previsdo de 3,8% do PIB. Em 2010, o OE prevé que o défice seja reduzido para
8,3% do PIB. A projecgdo para a divida publica é de 76,6% em 2009 e 85,4% em 2010, apos 66,3% em
2008. O Governo pretende, com o OE2010, tranquilizar os mercados e agéncias de notagdo relativamente a
sua capacidade de reduzir o défice nos proximos anos, de forma a evitar uma reducdo na notagao da divida
da Republica e um aumento dos custos de financiamento. Para este efeito, o OE prevé uma reducao signifi-
cativa do défice em 2010, superior aos 0,5% do PIB que foram recomendados na semana passada pelo FMI
e mostra alguma boa vontade em cortar as despesas de pessoal, nomeadamente com o congelamento dos
salarios do sector publico.

No entanto, apesar desta tentativa, existe ainda um risco significativo da notacao ser reduzida devido a:

o As previsdes de défice para 2010 sdo baseadas num cenario macroecondmico relativamente optimis-
ta, perto das previsdes mais optimistas das organizagdes internacionais. O OE antecipa uma taxa de
crescimento do PIB da ordem dos 0,7% em 2010, como o Banco de Portugal e a OCDE, mas superior
aos 0,3% e 0,5% da Comissao Europeia e do FMI. A realizarem-se estas previsoes, o défice deveria
ser ajustado em aproximadamente 0,2% do PIB para 8,5% do PIB em 2010.

o O Ministro das Finangas declarou na apresentacdo do OE 2010 que nédo haveria aumento de impostos
mas que o esfor¢o de consolidagdo se faria essencialmente do lado da despesa. No entanto, o relatorio
do OE mostra que o aumento das receitas em 2010 devera contribuir em 0,5% do PIB para a redugio
do défice de 1%. Esta contribuicdo da receita ¢ explicada em parte pela melhoria do cenario macroe-
conémico e por uma série de medidas que irdo aumentar a receita fiscal, nomeadamente a diminuigo
dos beneficios fiscais a Banca e o aumento da taxa de imposi¢do sobre os prémios na Banca, mas
também pelo aumento das receitas nao fiscais, como por exemplo a alienagdo de imoveis publicos.
Estas tltimas receitas sdo de natureza temporaria e nao reflectem uma melhoria sustentada das finan-
cas publicas.

Tabela: Orgamento de Estado 2010

% do PIB Variag¢do, % do PIB

2008 2009P*  20090E 2010 20090E-2009P 2010-2009
Receita corrente (Incl. Fiscal e contributiva) 42,3 41,1 38.5 38.7 -2.6 0.2
Receita de capital 0,9 2,4 1.2 1.4 -1.2 0.2
Total das receitas 43,2 43,5 39.7 40.2 -3.8 0.5
Consumo intermédio 4,4 4,7 4.4 4.7 0 0.3
Despesas com pessoal 12,9 11,5 11.5 11.2 [0} -0.3
Prestagdes sociais 19,9 21,6 21.8 22 0.2 0.2
Juros (PDE) 2,9 3,1 2.9 3.2 -0.2 0.3
Total das despesas correntes 43,2 45,2 44.9 45.2 -0.3 0.3
Total da despesa de capital 2,7 4,2 4.2 3.3 0 -0.9
Total da despesa 45,9 49,5 49.1 48.5 -0.4 -0.6
Cap (+)/Nec (-) de financiamento -2,7 -5,9 -9.3 -8.3 -3.4 1.0
Saldo primario 0,2 -2,8 -6.4 -5.2 -3.6 1.2

Fonte: Relatdrio do Orgamento de Estado 2010
* 2009P representa a previsdo de Novembro 2009
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) A redugdo das despesas ira contribuir em 0,6% para a reducdo do défice. No entanto, o essencial dos
cortes serd realizado na despesa em capital (-0,8% do PIB). A despesa corrente vai aumentar
0,3% do PIB, apesar da diminuigdo de 0,3% do PIB da despesa com pessoal.

) A derrapagem do défice em 2009 para 9,3% ¢ um péssimo ponto de partida. O Governo terd que
reduzir o défice mais de 1% do PIB por ano para conseguir atingir a meta de 3% em 2013, num cena-
rio macroecondomico de crescimento moderado em Portugal e no resto do mundo.

As principais agéncias de notagdo anunciaram que vao esperar pelo Programa de Estabilidade e Crescimen-
to, que contém as previsdes de médio prazo, para decidirem sobre a notacdo da divida publica Portuguesa.
E essencial que o documento mostre uma grande determinagdo na redugdo sustentada do défice e da divida
publica se o Governo quiser evitar um aumento significativo no custo de financiamento da divida. Os mer-
cados ja fizeram sentir os seus receios relativamente a situacdo das finangas ptblicas portuguesas, com um
aumento das taxas sobre as obrigacdes de Estado para os valores méximos dos ultimos seis meses.

0 impacto da crise financeira nas contas piblicas dos Governos europeus.

As consequéncias da deterioragdo das finangas publicas portuguesas sdo ainda mais sérias num contexto em
que o endividamento dos paises Europeus aumentou significativamente e em que o reduzido apetite pelo
risco continua a limitar a disponibilidade de fundos. Segundo o Eurostat, enquanto se observava uma dimi-
nui¢do dos défices dos governos europeus até 2008, a partir desse ano a situacdo degradou-se substancial-
mente, passando de um défice de -0,8% do PIB europeu no primeiro quartel de 2008 para -4,7% no primei-
ro quartel de 2009. Este aumento do défice foi provocado em grande medida pela aquisi¢do de activos
financeiros que subiu de um valor estavel situado entre 0 ¢ 1% do PIB para 4,1% do PIB no 2.° quartel de
2009. Em resultado disto o stock de activos financeiros atingiu em meados de 2009 o maior valor desde
2001: 32% do PIB. Ao aumento dos défices correspondeu um aumento da divida publica, Entre Janeiro e
Setembro, a divida da Holanda aumentou o equivalente a 13 pontos de percentagem do PIB. Em Setembro,
Portugal era o pais da UE com a 5. maior propor¢@o da Divida Publica em relagdo ao PIB.

Zona Euro: Recuperacio da confianca devera impacto limitado no investimento

O inquérito da Comissdo as familias ¢ a induastria mostra que a confianga continua a recuperar depois de ter
atingido minimos histéricos em Marco de 2009. O indicador de confianga na Industria subiu em Janeiro
para i 14 apds T 16 em Dezembro enquanto o indicador de confianga das familias se manteve inalterado em
116. Em Margo de 2009 estes indicadores tinham atingido, respectivamente, i 38 e T 34 pontos. No entanto,
o inquérito da Comissdo mostra também que a capacidade de utilizagdo na Industria se mantém em niveis
muito baixos: em Janeiro era de 72,4%, nove pontos percentuais abaixo da sua média de longo prazo. Este
indicador sugere que a recuperag@o econdmica nos proximos meses nao devera conduzir a uma recuperagao
significativa do investimento.

Inés Domingos e Antdnio Calado Lopes

Recuperagdo continua... ... Mas taxa de utilizacdo de capacidade de produgdo mantém-se em
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