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DESTAQUE OITAVA E NONA AVALIACAO DA TROIKA

Executivo convicto
de que consegue
financiar meta

do défice de 4,5%

Avaliacao Ndo é a reaccdo dos mercados ou a dificuldade em cobrir 800
milhdes a mais de défice que motivam resisténcia da troika: é a politica.

Margarida Peixoto
margarida.peixoto@economico.pt

Nio serd pela reaccio dos merca-
dos, nem pelas dificuldades em fi-
nanciar os 800 milhées de euros
de divida adicional causados por
uma flexibilizacio da meta do dé-
fice de 4% para 4,5°% do PIB que a
‘troika’ nio cederd a pressio do
Governo e das principais institui-
¢oes em Portugal. O Didrio Eco-
nomico sabe que a equipa do Exe-
cutivo tem a seguranca de conse-
guir acomodar a necessidade de
financiamento adicional - além
disso, do ponto de vista dos inves-
tidores, uma flexibilizacdo de 0,5
pontos nido teria um impacto
muito significativo desde que a
trajectdria de consolidacio esteja
assegurada, garantem os econo-
mistas contactados pelo Didrio
Econdémico.

Apesar dos juros da divida pu-
blica nacional de longo prazo es-
tarem acima dos 7,3% no merca-
do secunddrio, a principal questao
que estd a travar a flexibilizacio da
meta do défice nio ¢ a dificuldade
de encontrar financiamento no
mercado. E uma questio politica.
Em causa estd sobretudo a vonta-
de da ‘troika’ de garantir que o es-
forco de ajustamento estrutural
das contas publicas portuguesas
ndo ¢ interrompido.

A ‘troika’ quer primeiro asse-
gurar que a parte mais dificil do
trabalho do Governo - imple-
mentar medidas de austeridade
pelo quarto ano consecutivo - é
feita. Depois, a meta do défice até
pode vir a ser flexibilizada. Uma
das preocupagdes €, sabe o Didrio
Econdmico, avaliar as alternati-
vas que a ministra das Financas,
Maria Luis Albuquerque, tem para
colmatar potenciais chumbos das
iniciativas do Governo por parte
do Tribunal Constitucional (TC).
Acima de tudo, a ‘troika’ ndo quer
que uma eventual flexibiliza¢do
resulte num relaxamento do es-
forco estrutural de ajustamento.

Por causa da crise politica de
Julho e dos chumbos do TC, os in-
vestidores voltaram a desconfiar
da capacidade portuguesa de
cumprir os compromissos assu-
midos. Sdo estes dois factos que
dio forca negocial a ‘troika’, jd
que o Governo precisa do aval po-

litico dos credores internacionais
para mostrar aos investidores que
continua a merecer a sua confian-
ca. Se a oitava e nona avaliacoes,
que comecaram ontem, forem
concluidas com sucesso, os inves-
tidores voltam a ter as condicoes
necessdrias para comprar titulos
de divida portuguesa: taxas atrac-
tivas, um pafs com um caminho
de consolidacdo consistente e
apoiado pelos parceiros interna-
cionais. Neste contexto, os 0,5%
de flexibilizacdo do défice tor-
nam-se pouco relevantes. Alids, o
Didrio Econémico sabe que no
Executivo se continua a acreditar
numa ida ao mercado de longo
prazo ainda este ano, seja através
de uma emissdo regular, sindica-
da, oude troca de divida.

Mercados desvalorizam

Areaccdo dos mercados aumare-
visdo da meta poderia ser o pri-
meiro argumento para impedir a
flexibiliza¢do. Um objectivo de
défice mais elevado significa mais
divida publica - uma intencdo que
pode ser recebida com descon-
fianga, dificultando o regresso da
economia ao financiamento nos
mercados.

JUROS MAIS ALTOS

Os juros da divida publica de
longo prazo voltaram a superar a
fasquia dos 7%.
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Contudo, a questio nio ¢ li-
near. “Uma mudanca de 0,5%
ndo muda as regras do jogo”, de-
fende David Schnautz, estratega
do departamento de divida publi-
ca do Commerzbank. “J4 vimos
no passado, especialmente em
paises com a economia real em
dificuldades, que os mercados
podem nio ver essa alteracdo
como ‘fadiga de austeridade’, mas
antes como um dado positivo,
tendo em conta ‘o dilema do cres-
cimento com austeridade’”, justi-
fica. E por isso que, para Schnauz,
“autorizar uma ligeira flexibilida-
de adicional no défice deve ser
visto pelo mercado como neutro a
positivo, tudo o resto constante”.

Paula Carvalho, economista do
departamento de research do BPI,
também desvaloriza o impacto de
uma alteracio deste tipo. “O Te-
souro nunca precisaria de ir ao
mercado com 0s juros nos valores
actuais. S6 precisaria de regressar
a0 mercado de longo prazo sensi-
velmente dentro de um ano e até
14 as taxas podem descer”, argu-
menta a economista. “Os investi-
dores até podiam ler a alteracio
de um modo positivo como forma
de segurar a economia, mas os
impactos ndo seriam duradou-
10s”, acrescenta.

Ainda assim, Portugal nio
pode contar com o conforto que
tem a Irlanda. Embora o vice-pri-
meiro-ministro, Paulo Portas, in-
sista em aproximar a imagem da
economia portuguesa a da irlan-
desa, os mercados de divida fa-
zem uma distin¢go muito clara. O
prémio adicional, face a Alema-
nha, que os investidores pedem
aos irlandeses para lhes empres-
tarem dinheiro ronda os dois pon-
tos percentuais, menos de metade
dos cinco pontos para Portugal.
Para a Grécia este spread face a
Alemanha supera os oito pontos.

E a relativa benevoléncia com
que os mercados véem a econo-
mia irlandesa que permitiu ao
vice-primeiro-ministro Eamon
Gilmore anunciar na semana pas-
sada que ndo deverd cumprir o
programa de cortes de 3,1 mil mi-
Ihoes de euros que a ‘troika’ im-
poe para o proximo ano. A reac-
¢do da maioria dos analistas cita-
dos pelas agéncias financeiras, até
agora, nio foi negativa. m

; :‘H‘ﬂmgp_pl mais alta. E precisamente este
- consenso cada vez maior - ou “fadiga de
-qug_lle_v_i_g_s credores
quererem ceder antesdo
t:nmu vai fazer os cortes
1 m e contornar os. ‘potenciais
o Tribunal Constltuclonal

O que separa uma linha

Com um cautelar continua a ser
exigida disciplina orcamental?
Sim, mas ha muitas diferencas.

Se as proximas avaliagdes cor-
rerem bem, o pais aproxima-se
do final do programa de ajusta-
mento. No entanto, Paulo Por-
tas recordou ontem que isso ndo
significa o fim das obrigacdes
mas sim do “protectorado”. Isto
implica também pensar no pe-
riodo seguinte a Junho de 2014,
salientou Portas, deixando claro
que o desejado programa caute-
lar ndo ¢ 0 mesmo que um se-
gundo resgate. “Programa cau-
telar € o que a Irlanda vai come-
car a negociar, segundo resgate
foi o que a Grécia teve. Nao hd
comparacio possivel entre as
duas coisas”, referiu o vice-
-primeiro ministro. Serd? Co-
nheca as diferencas.
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UMA DIFERENCA

DE MODALIDADE

Um programa cautelar pode si-
gnificar como um empréstimo
acciondvel no caso da Republica
portuguesa nio se conseguir fi-
nanciar nos mercados de divida
de médio e de longo prazo -
pode assumir quase a forma de
um seguro, uma rede, a accio-
nar caso seja preciso (o que, em
conjunto com a rede do Banco
Central Europeu, pode reforgar
a confianca do mercado no cre-
dor Portugal, levando a menor
utilizacdo da linha cautelar).
Um segundo resgate financeiro
¢, na melhor das hipdteses,
igual ao primeiro - na pior, im-
plica que os portugueses con-
tribuam em parte para o pacote
financeiro.
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-
cautelar de um novo resgate
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UMA DIFERENCA

DE AUTONOMIA

Portas frisou esta diferenca: um
segundo resgate deixard um grau
de autonomia ao Governo bem
mais pequeno do que um progra-
ma cautelar, garantiu, citando o
fim do “tempo do protectorado”
implicado na hipdtese mais favo-
ravel. Por outras palavras: com
um cautelar a presenca dos cre-
dores continua a fazer-se sentir
(exigindo disciplina orcamental
férrea e mais reformas), mas ¢é
mais discreta e menos intrusiva
nas politicas; num segundo resga-
te, segue o figurino das avaliacoes
regulares da troika.

3

UMA DIFERENCA DE
PERCEPCAO DOS MERCADOS

17-09-2013

® Uma eventual flexibilizacdo da
meta do défice de 4% para 4,5%
ndo teria impacto muito
significativo nos mercados de
divida, dizem os economistas.

Um segundo resgate cola Por-
tugal a situagdo da Grécia. A co-
lagem ndo ¢ tanto na parte fi-
nanceira - o mercado sabe que a
divida publica portuguesa terd
que ser “aliviada” - mas na po-
litica. A concessdo de um pro-
grama cautelar significa con-
fianca politica dos credores eu-
ropeus a ponto de permitir a
saida gradual de Portugal de um
resgate. Um segundo resgate
integral é a confirmacio de que
Portugal ¢ um pais com financas
publicas frageis e com muito
ainda por fazer no sentido de as
endireitar.
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UMA DIFERENCA

NA CONFIANCA

Um segundo resgate significa a
continuidade no mesmo mo-
delo - e um rombo significati-

® Os parceiros sociais reuniram-
-se ontem com o Governo,
defendendo um ajustamento mais
suave para a economia. Hoje, os
parceiros recebem a ‘troika.’

Paula Nunes

vo na confianca de consumi-
dores e empresarios portugue-
ses. Um programa cautelar, a
tal saida gradual, pode ter um
impacto positivo na confianca
dos agentes.

5

UMA DIFERENCA

PARA INVESTIDORES

A questio da confianga colo-
ca-se também no plano exter-
no - e nao so no capitulo do fi-
nanciamento da divida sobe-
rana. Serd mais fdcil atrair ca-
pital estrangeiro para um pais
que merece a “confianca” dos
credores europeus - confianca
que o mercado sabe que se tra-
duzird em mais cedéncias na
divida - do que para um pais
em estado continuado de res-
gate, com potencial instabili-
dade social e politica. mB.F.L

® O Governo diz hoje aos
representantes da ‘troika’ que
dois tercos dos montantes
ganhos pelo Estado dizem
respeito a mega processos.

Governo, Belém

e parceiros sociais:
0 consenso existe
nos apelos a ‘troika’

Governo, parceiros sociais e
Presidente da Republica em frente
comum de pressao sobre a troika -
mas consenso interno esbarra no
externo contra a flexibilizacdo ja.

Cristina Oliveira da Silva
e Margarida Peixoto
cristina.silva@economico.pt

A porta da oitava e nona avalia-
¢oes ao programa de ajustamento
portugués, sobressai um consen-
so entre o Governo, os parceiros
sociais e o Presidente da Republi-
ca: todos pedem um alfvio na aus-
teridade de modo a preservar os
ténues sinais positivos na econo-
mia. O Executivo quer uma meta
do défice mais elevada, os parcei-
ros pedem menos juros e mais
tempo, Cavaco Silva apela ao
“bom senso” a ‘troika’.

“Consideramos que o plano de
ajustamento tem defeitos estrutu-
rais que se revelaram fatais para
muitas empresas”, afirmou on-
tem o presidente da Confederacio
do Comércio e Servicos de Portu-
gal (CCP). Vieira Lopes diz que é
preciso medidas de alivio fiscal
que vio além do IRC (nomeada-
mente no IRS e IVA) e defende
“alargar o prazo de pagamento da
divida, baixar as taxas de juro e
flexibilizar os objectivos do défi-
ce”. Foi esta a mensagem que dei-
xou ontem ao Governo e que sera
transmitida hoje aos representan-
tesda ‘troika’.

Também a CIP - Confederacdo
Empresarial de Portugal - cha-
mard hoje a atencio para o esforgco
que implica a reducdo do défice.
De acordo com Anténio Saraiva, o
Governo ji terd comecado a ne-
gociar com a ‘troika’ a flexibiliza-
¢do da meta do défice do préximo
ano (dos actuais 4% para 4,5%)
desde Junho. Um valor que, ainda
assim, o presidente da CIP consi-
dera “violento”.

A CIP também entende que hd
espago para mexer nos juros e que
Portugal deve capitalizar a sua
imagem de bom aluno. Mais: Sa-
raiva acredita que hd consenso
entre parceiros e Governo relati-
vamente a necessidade de algum
alfvio e de um programa cautelar
que permita o regresso aos mer-
cados “em condicdes de precos e
de prazos” diferentes. E que pra-
zos curtos obrigam a “um esforco
desumano”, diz Saraiva.

Embora os representantes pa-
tronais queiram ir mais longe do
que o Executivo, ddo, ainda as-
sim, forca a vontade de negocia-
cdo expressa pelo vice-primeiro-
-ministro. Paulo Portas ja defen-
deu que 4,5% do PIB é a meta
mais apropriada para o défice em
2014. Alids, o Governo j4 tinha

tentado negociar este valor na sé-
tima avaliagdo, mas falhou.

Mais: ha até quem considere
que o Governo agendou a reunido
de ontem, na véspera do encontro
entre parceiros sociais e ‘troika’,
paraapurar os pontos que preocu-
pam as confederacoes e, mais tar-
de, utilizar isso em seu favor. Sa-
bendo quais sdo os temas em que
0s parceiros vio insistir junto da
‘troika’, poderd reforcar a sua po-
sicdo junto dos credores.

Ontem, também o Presidente
da Republica somou pressdo para
aliviar a meta do défice. Cavaco
Silva disse esperar que as negocia-
coes com a ‘troika’ para flexibili-
zar o défice “nio comprometam”
a recuperacio da economia e que
as instancias internacionais te-
nham “em atencio a situacio
econdmica e social do pais, o que
ja foi conseguido, os sacrificios
que tém sido pedidos e a forma
responsdvel como os portugueses
tém respondido”. E frisou: espera
que as autoridades internacionais
“revelem bom senso”.

Do lado dos credores europeus,
contudo, parece também haver
um consenso - mas oposto ao
portugués. “E importante manter
0 acordado no ambito do progra-
ma, incluindo as metas do défi-
ce”, disse o presidente do Euro-
grupo, Jeroen Dijsselbloem, na
passada sexta-feira. “Nio penso
que seja um bom sinal manter a
discussdo aberta sobre se a meta
[do défice]| deve ser mais alta ou
mais baixa. O mundo exterior
deve perceber que Portugal e o
Governo portugués estdo empe-
nhados no que tem de ser feito e
no que foi acordado, e isso ajudard
o pais a sair do programa o mais
depressa possivel”, juntou.

A resisténcia europeia tem
mais a ver com motivos politicos -
ampliados pela cada vez maior re-
sisténcia portuguesa aos cortes -
do que com o receio dos mercados
(ver texto principal). mcom M.G.

Cavaco Silva
espera que a
‘troika’ ““tenha em
atencdo a situacdo
econémica e social
do pais” e que os
seus
representantes
revelem “bom
senso".

“A diferenca entre o
Governo portugués
e a ‘troika’
relativamente aos
limites do défice
para 2014 ndo é
uma diferenca de
agora”, afirmou
Paulo Portas.
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DESTAQUE OITAVA E NONA AVALIACAO DA TROIKA

Fisco ganha 404 milhoes de euros
em processos nos tribunais

Reunido Governo vai dizer a 'troika’ que 60% dos montantes ganhos pelo Estado sdo referentes a mega processos.

Ligia Simdes
ligia.simoes@economico.pt

A equipa do Ministério das Fi-
nancas leva hoje a ‘troika’ o ba-
lanco dos processos fiscais pen-
dentes nos tribunais com valor
acima de um milhdo de euros.
Resumo: a administragdo tribu-
tdria estd a ganhar mais proces-
sos em tribunal do que os contri-
buintes. No primeiro semestre
deste ano, o Estado ganhou na
primeira instancia 60% dos cha-
mados megaprocessos, num to-
tal de 265 milhdes de euros. Este
montante representa a fatia de
ledo da generalidade dos proces-
sos ganhos pelo Fisco (incluindo
aqueles abaixo de um milhio)
cujo valor global totaliza 404
milhdes de euros.

Os dados revelados ao Didrio
Econdémico pelo secretdrio de
Estado dos Assuntos Fiscais
“confirmam a inversio histéri-
ca” da tendéncia ao nivel das de-

cisdes dos tribunais tributdrios
em 2012, ano em que a Adminis-
tracdo Tributdria e Aduaneira
(AT) passou a ganhar mais casos
por decisdes de mérito (42%) que
os contribuintes (35%), sendo
que nos restantes casos 0s pro-
cessos ndo chegaram até ao fim
ou tiveram um desfecho que nio
deu a vitéria plena a nenhuma
das partes. Segundo Paulo Nun-
cio, os dados acumulados agora
apurados do primeiro semestre
refor¢am esta tendéncia com de-
cisoes favordveis a administracio
fiscal em 56% na generalidade
dos casos, uma percentagem que
se eleva para 60% ao nivel dos
processos acima de um milhao.
“AT continua a ganhar mais
processos que os contribuintes,
quer nos processos superiores a
um milhdo, quer nos processos
gerais”, afirma o governante,
dando ainda conta que a instau-
racio de processos pelos contri-
buintes contra a AT (impugna-

¢oes judiciais e oposi¢des as exe-
cugdes) tem vindo a diminuir.
Também esta tendéncia serd
levada hoje a mesa da reuniio
com a ‘troika’: em 2011, foram
instaurados 12.008 processos,
contra 10.516 em 2012, menos
12%. Os dados do primeiro se-
mestre deste ano confirmam
esta evolucdo com o registo de
menos 7% ao nivel de processos
instaurados - que ascenderam a
5.532 no final de Junho - face a
igual periodo do ano passado.
Paulo Nuncio frisa que na
base da menor litigancia fiscal

PROCESSOS

265 milhoes

Montante dos processos fiscais
acima de um milhdo de euros que
foram ganhos pelo Estado entre
Janeiro e Junho. Pesam 66% no
total de processos com decisdo a
favor da AT.

estd a “melhor eficiéncia da re-
presentacdo da fazenda publica
na defesa da posi¢do do Estado
em tribunal. E a melhor funda-
mentacio dos actos praticados
pelainspeccio tributdria”.

Menos processos instaurados

Desde o resgaste a Portugal, os
processos fiscais acima de um
milhio de euros instaurados pe-
los contribuintes contra a AT co-
mec¢am também agora a dimi-
nuir. Com a instauracio destes
processos a manter-se estdvel
entre 2011 e 2012 (numero de
processos instaurados evoluiu de
244 para 245), verifica-se agora
uma quebra no primeiro semes-
tre deste ano: 98 processos ins-
taurados, contra 136 em igual
periodo de 2012. No final de Ju-
nho, estavam, assim, parados
nos tribunais processos de ele-
vado valor num montante total
de 705 milhdes de euros que
comparam com os 865 milhoes

de euros que representaram as
oposi¢oes e impugnacoes judi-
ciais de valor superior a um mi-
1hdo de euros verificadas no pri-
meiro semestre do ano passado.

Equipa de elite de 30 juristas
Para os grandes processos foi
criado um nucleo central de re-
presentantes da Fazenda, com-
posto por cerca de 30 pessoas.
Esta “equipa de elite de juristas”
€ responsavel pelo acompanha-
mento dos processos judiciais nas
diversas fases processuais (con-
testacdo, inquiricdo de testemu-
nhas, alegacdes finais, recursos
para os tribunais superiores, ou-
tras diligéncias) e nos varios tri-
bunais do pais.

O memorando assinado com a
‘troika’, em 2011, deu prioridade
aos processos pendentes nos tri-
bunais com valor acima de um
milhdo de euros, cuja evolucio
tem sido reportada as entidades
internacionais. m

ensionistas fazem contas a
vidal¥ e o Governo faz contas aos
potenciais chumbos do TC.

CES aumenta risco de chumbo do corte nas pensoes

Fonte do Governo da como
certa a acumulagao do corte
nas pensodes da CGA com a CES

A manutenc¢ido da Contribui¢io
Extraordindria de Solidariedade
(CES) sobre as pensdes no Orga-
mento do Estado para 2014 au-
menta a probabilidade de o corte
das reformas pagas pela Caixa Ge-
ral de Aposentacdes (CGA) chum-
bar no Constitucional.

“A CES nio foi considerada in-
constitucional [em 2013] por ser
uma medida provisoria, sé para
este ano”, diz o constitucionalista
da PLMJ, Tiago Duarte. “Se acu-
mularem os dois cortes temos um
grave risco de inconstitucionali-
dade”, avanca o mesmo especia-

lista. Esta opinido € partilhada
pelo ex-juiz do Tribunal Constitu-
cional (TC), Guilherme da Fonse-
ca, que ao Didrio Econdémico
acrescenta que “o corte das pen-
sdes [da CGA] estd também no
nucleo da violagio do principio da
confianca porque vai atingir as
pensoes que estio a ser auferidas,
estabelecidas e consolidadas”.
Apesar dos riscos, no Governo
a decisio de acumular da CES
com os cortes de 10% nas pen-
soes da CGA (com uma poupanga
estimada de 700 milhdes de eu-
ros) € dada como certa. Ao Didrio
Econoémico, fonte do Executivo
argumenta ser dificil encontrar
outra medida que renda os cerca
de 400 milhdes de euros que a

0S CORTES NAS PENSOES

® A CES aplica um corte entre
3,5% e 10% nas pensdes acima
de 1.350 euros. A medida estd em
vigor desde este ano e passou no
Constitucional por ser
transitéria.

©® Para 2014, o Governo quer
aplicar um corte até 10% nas
pensdes pagas pela CGA. Esta
medida aplica-se as pensoes ja
em pagamento.

® O Governo nunca disse como
seria a TSU dos pensionistas.
Sabe-se apenas que permitiria
poupar 436 milhdes.

CES garante ao Orcamento.

A TSU dos pensionistas, in-
cluida no pacote de medidas da
reforma do Estado, permitiria
uma poupanca de 436 milhdes de
euros. No entanto, as resisténcias
do vice-primeiro-ministro Paulo
Portas em aplicar esta medida le-
vou o Executivo a comprometer-
-se a encontrar uma alternativa.

Depois dos chumbos anterio-
res do TC (ao corte nos subsidios
e a requalificacdo na Fungio Pu-
blica), as alternativas do Gover-
no sio cada vez menores. E até as
vdrias solucdes de cortes nas
pensdes podem acabar por se re-
velar impossiveis de aplicar,
abrindo um buraco de 1.500 mi-
1hoes no plano de cortes do Go-

verno. Umas (convergéncia da
CGA e CES) devido ao chumbo
do TC, outra (TSU dos pensionis-
tas) porque o partido mais pe-
queno da coligacdo governa-
mental ndo a aceita.

O Governo jd entregou os cor-
tes da CGA no Parlamento. Assim
que for aprovada seguird para Be-
1ém. Ontem, o Presidente da Re-
publica prometeu uma “andlise
rigorosa” ao diploma sobre “a
criagdo de um novo imposto ex-
traordindrio sobre o rendimento
dos pensionistas da CGA”. Ainda
este ano, quando pediu ao TC
que analisasse o Orcamento de
2013, Cavaco Silva classificou a
CES de “confiscatéria e expro-
priativa”. mM.M.O., A.P,, A.C.
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Fisco ganha em tribunal 60 dos
processos acima de um milhao

O Governo, que retne hoje com a ‘troika’, vai revelar que, Flexibilizagﬁo Juros da divida a

sd no primeiro semestre, ganhou processos tributdrios no 7 fe , .
valor de 404 milhdes de euros. Deste total, mais de metade do défice retne 10 anos continuam

é relativo a mega-processos superiores a um milh&o. -paas consenso pOlitiCO acima de 7%
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