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VI - DIVIDA PUBLICA
6.1 — Enquadramento da divida publica em 2005

6.1.1 — Objectivos de gestdo da divida, carteira de referéncia e orientacdes do
Governo

O artigo 2.° da Lei n.° 7/98, de 3 de Fevereiro, estabelece o0s objectivos gerais para a gestdo da divida
publica, designadamente a minimizacdo dos custos numa perspectiva de longo prazo; a distribuicdo
equilibrada dos custos pelos varios orcamentos; a prevencdo de uma excessiva concentracdo de
vencimentos; a limitacdo dos riscos; e o desenvolvimento dos mercados financeiros.

Para a prossecucdo de tais objectivos, relevam, sobretudo, as decisbes tomadas pelo Instituto de
Gestdo do Crédito Publico (IGCP) relativamente as condi¢Ges das operagfes de financiamento,
designadamente no que se refere as opcBes em termos de instrumentos, montantes, maturidades,
moedas, regimes de taxa de juro e formas de colocacdo da divida, decisdes essas que tém lugar no
quadro dos limites e regras determinados pela Assembleia da Republica e pelo Governo.

Em articulacdo com as operagdes de financiamento, o IGCP, pelo n.° 2 do artigo 13.° da Lei n.° 7/98,
ficou também autorizado a realizar as operacGes financeiras para o efeito tidas como adequadas,
nomeadamente operagdes envolvendo derivados financeiros, tais como operacdes de troca (swaps) do
regime de taxa de juro, de divisa e de outras condicBes financeiras, bem como operacdes a prazo
(forwards), futuros e opc¢des, tendo por base responsabilidades decorrentes da emissdo de divida
publica, visando uma eficiente gestdo da divida publica directa e a melhoria das condic¢des finais dos
financiamentos.

Para concretizar com maior detalhe os objectivos que deverdo presidir a actuacdo do IGCP,
clarificando as regras e os limites dentro dos quais se devera conter essa actuacao e estabelecendo os
métodos para a avaliacdo do grau de cumprimento daqueles objectivos, desde 1999 que o Governo,
sob proposta do Instituto, tomou a opg¢do de orientar a gestdo da divida publica em fungdo de um
benchmark, aprovando as “Orientaces para a gestdo da divida directa do Estado pelo IGCP”.

O benchmark foi escolhido dentro de um leque de politicas Optimas alternativas, sendo caracterizado
em termos de maturidade média, prazo médio de refixacdo da taxa de juro, perfis temporais de
reembolso e perfis temporais de refixacdo da taxa de juro.

As OrientacOes para a gestdo da divida publica estabelecem um conjunto de normas a seguir pelo
IGCP, incidindo, nomeadamente, sobre o0s tipos de instrumentos e de transacg¢des utilizaveis no quadro
da gestdo da divida publica e sobre os limites para a assuncdo pela carteira de divida de riscos
cambiais, riscos de refinanciamento, riscos de taxa de juro e riscos de crédito.

Agquelas normas imp8em assim um conjunto de restricdes a gestdo a desenvolver pelo IGCP, em
termos de instrumentos e de riscos a assumir pela carteira, e determinam também que a obtencdo de
financiamento e a gestdo da carteira de divida pelo Instituto deverdo desenvolver-se tendo por
referencial o benchmark e a estratégia de financiamento aprovadas.

! Também designado por carteira de divida pUblica 6ptima ou carteira de steady-state ou benchmark de longo prazo, é
uma estrutura de carteira cujas caracteristicas se encontram aprovadas nas OrientacOes para a gestéo.
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Desta forma, tais termos de referéncia devem orientar as decisdes do IGCP em matéria de novas
emissbes de divida e de contratagdo de operacGes com derivados financeiros, sendo o grau de
consecucdo dos objectivos de gestdo atribuidos ao IGCP avaliado, periodicamente, através de
relatérios trimestrais enviados a tutela, pela diferenca entre as caracteristicas da carteira detida pelo
Estado (carteira real) e os correspondentes valores da carteira de referéncia', bem como pelo
cumprimento das regras contidas nas citadas Orientacdes.

Para além destas regras de caracter geral e permanente, a execu¢do orcamental de 2005 teve ainda que
observar os limites fixados na LOE para determinados aspectos da divida publica, com particular
destaque para o limite de endividamento liquido global directo, que o artigo 62.° daquela lei fixou em
€ 8.408.803.518, mas que a alteracdo introduzida pela Lei n.° 39-A/2005, de 29 de Julho, elevou para
€ 12.550 milhdes. A este montante acrescia o limite fixado no artigo 63.°, no valor de € 900 milhdes,
para financiamento da assuncédo de passivos e regularizacdo de responsabilidades. Para além destes, a
LOE estabeleceu também as condicfes gerais para a emissdo de empréstimos (artigo 64.°) e fixou os
limites para a divida denominada em moeda estrangeira (artigo 65.°) e para a divida flutuante (artigo
66.°).

Ainda pela LOE e tal como tem sucedido em anos anteriores, o IGCP foi também autorizado a
proceder a amortizacdo antecipada de empréstimos e a efectuar operacdes de compra em mercado ou
operacgdes de troca de instrumentos de divida, amortizando antecipadamente os titulos que, por essa
forma, fossem retirados do mercado e emitindo, em sua substituicdo, obrigacfes do Tesouro, a fim de
melhorar as condi¢Bes de negociacdo e transaccdo dos titulos de divida publica, aumentando a
respectiva liquidez, e tendo em vista a melhoria dos custos de financiamento do Estado.

Tal como tem sido referido em Pareceres anteriores, a autoriza¢do concedida ao IGCP pelo artigo 68.°
da LOE para realizar operacdes de compra em mercado e troca de titulos de divida publica, e pese
embora tais operacGes devam ser realizadas mediante condigdes essenciais previamente aprovadas
pelo Governo, ndo é compativel com o disposto na alinea g) do n.° 1 do artigo 31.° da Lei de
Enquadramento Orcamental?®, segundo o qual compete & Assembleia da Republica fixar as condices
gerais a que se devem subordinar as operacdes de gestdo da divida publica, e no n.° 1 do artigo 13.° da
Lei n. 7/98, de 3 de Fevereiro, que atribui ao Governo, mediante autorizacdo da Assembleia da
Republica, a competéncia para a realizacao das referidas operacdes.

Sobre esta questdo, o IGCP referiu que “o artigo 68° respeita o requisito juridico essencial imposto pelo n.°
1 do artigo 12° da Lei n.° 7/98, de 3 de Fevereiro e pela alinea g) do n.° 1 do artigo 31° da Lei do
Enquadramento Orcamental — que repete o estabelecido no n.° 1 do artigo 4° da Lei n.° 7/98 — qual seja a
existéncia de autorizacdo parlamentar para realizacdo das operacdes de gestdo da divida publica nele
explicitadas e que ““ o facto da autorizaco ser directamente conferida ao IGCP — muito embora com sujei¢do
das condicGes essenciais das operacfes a aprovacdo do Governo — revela-se conforme a competéncia prépria
deste Instituto para realizacdo da generalidade das operagdes de gestdo da divida publica directa do Estado
que sejam devidamente autorizadas nos termos da lei (cfr. artigo 4° e alinea a) do n.° 1 do artigo 6° dos
estatutos do IGCP — Decreto-Lei n.° 160/96, de 4 de Setembro, na versdo introduzida pelo Decreto-Lei n.°
455/99, de 5 de Novembro)™.

A constatacdo de que a autoriza¢do concedida pela LOE ao IGCP néo é suficiente, uma vez que carece
ainda da intervencdo do Governo para aprovar “as condicGes essenciais das operagbes”, seria
suficiente para concluir que, ndo sé do ponto de vista juridico, mas também do légico, a autorizagdo

E uma carteira simulada constituida por um conjunto de empréstimos definidos com a escolha de uma carteira de
partida e outros empréstimos simulados que resultam da aplicacdo das estratégias de financiamento de referéncia as
necessidades de financiamento do ano, visando atingir ou manter as caracteristicas do benchmark.

2 De acordo com o texto republicado pela Lei n.° 48/2004, de 24 de Agosto.
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em causa deveria ser conferida ao Governo e depois delegada no IGCP. Contudo, volta a reafirmar-se
gue a regra resultante da conjugacgdo dos citados artigos 31° da LEO e 13.° da Lei 7/98 ¢ clara: a
Assembleia da Republica deve autorizar o Governo (ndo o IGCP) a realizar operagdes de gestdo da
divida, pelo que o artigo 68.° da LOE/2005, ao conceder uma autorizacdo para este fim directamente
ao IGCP, ndo respeita as normas citadas.

6.1.2 — Programa de financiamento e de gestédo da divida publica para 2005

O programa de financiamento e de gestdo da divida publica para 2005 foi elaborado pelo IGCP e
aprovado pela tutela em Dezembro de 2004, tendo a alteragdo posterior da LOE para 2005,
aumentando o volume das necessidades de financiamento do ano, dado origem & sua revisdo pelo
IGCP, em Outubro, que foi aprovada pela tutela nesse més.

No quadro seguinte apresentam-se as previsdes das necessidades de financiamento do Estado para
2005, estabelecidas nas versdes inicial e revista do programa do financiamento:

Quadro V1.1 - Programa de financiamento para 2005

(em milhdes de euros)

2005 2005 Variacéo
Necessidades de financiamento do Estado Previsio Previsdo
(inicial) (revista) Valor %

1. Necessidades liquidas de financiamento do Or¢gamento 6515 11 595 5080 78
Défice orcamental 4485 9904 5419 121
Aquisicdo liquida de activos financeiros 1500 1288 -212 -14
Regularizacdo de situacdes do passado 900 900 0 0
Receitas de privatizagdes aplicadas na amortizagéo de divida (-) 370 497 127 34

2. Amortizacao contratual de divida de médio e longo prazo 7222 7246 24 0

3. Necessidades de financiamento do Orgamento (1+2) 13737 18 841 5104 37

4. Fontes de financiamento do Orgamento 13818 18 843 5025 36
Saldo de financiamento de exercicios anteriores 50 43 -7 -14
Emissdes de divida no ano 13769 17735 3966 29
Emiss6es no periodo complementar 0 1066 1066

5. Saldo de financiamento para exercicios seguintes 81 2 -79 -98
6. Financiamento a efectuar no ano civil 14 569 19725 5156 35
Relativo ao Orgamento do ano anterior (periodo complementar) 800 1990 1190 149
Relativo ao Orgamento do ano 13769 17 735 3966 29

Nota: O conceito de "necessidades de financiamento” inclui, no que se refere a amortizacéo de divida, apenas as necessidades que resultam da
amortizagédo de divida de médio e longo prazo. A divida de curto prazo é considerada como fonte de financiamento pelo respectivo fluxo
liquido (emissdes liquidas de amortizagées).

Fonte: IGCP

Na versdo inicial do programa, as necessidades liquidas de financiamento para 2005 seriam de € 6.515
milhGes, situando-se a previsdo das amortizacdes de divida de médio e longo prazo em € 7.222
milhdes.

Com a revisdo do programa em Qutubro de 2005, as necessidades liquidas de financiamento previstas
passaram a situar-se em € 11.595 milhGes, sofrendo um aumento significativo de € 5.080 milhdes
(+78%) relativamente a previsdo inicial, em consequéncia, fundamentalmente, do maior défice
orcamental previsto.

VI.5



PARECER SOBRE A CONTA GERAL DO ESTADO DE 2005

Na previsdo das amortizagdes, quer na inicial quer na revista, ndo se incluiu qualquer montante para a
recompra de divida com vencimento em anos posteriores a 2005, uma vez que o programa de troca
incidiria, essencialmente, na recompra de divida com vencimento no proprio ano.

Por seu lado, o montante revisto do financiamento do Estado a satisfazer no ano civil por recurso a
emissdo de instrumentos de divida de médio e longo prazo e ao financiamento liquido de curto prazo
(incluindo certificados de aforro) ascenderia a € 19.725 milhdes, representando um acréscimo de cerca
de € 5.156 milhdes (+35%) face a previsdo constante na versao inicial do programa.

Seguidamente, descrevem-se as principais linhas de actuagdo constantes na versao inicial do programa
de financiamento e de gestdo da divida publica para 2005:

¢ Abertura de duas novas séries de OT, nos prazos dos quinze e dez anos, constituindo a
principal componente do financiamento a efectuar no ano. A estratégia de emissfes continuaria
a subordinar-se aos objectivos de desenvolver uma curva de rendimentos com titulos liquidos
nos prazos de referéncia e de promover o alargamento e diversificacdo da base de investidores,
procurando-se, para tal, oferecer novas alternativas de investimento com emissdes em
maturidades mais longas, bem como aumentar 0 montante das emissfes das novas series.
Como habitualmente, o lancamento das séries seria feito através de sindicato bancario
constituido pelos OEVT, com a colocacdo de um montante situado entre €2,5 ¢ €3 mil
milhGes, seguindo-se posteriormente a sua reabertura, através de leildo. As séries poderiam
atingir saldos vivos em torno dos € 6 mil milhGes, aumentando-se assim 0 montante médio das
novas OT para niveis mais proximos dos emitidos por outros soberanos da zona euro;

¢ No inicio do ano, seria ainda reaberta a série “OT 3,25% - Julho 2008”, através de leildo, de
acordo com o anunciado ao mercado aquando do seu langamento em Julho de 2004;

¢ Prosseguimento do programa de emiss@es de BT, entrando-se numa fase de consolidacdo deste
segmento de titulos. O volume total de emissdes de BT atingiria cerca de € 16 mil milhGes,
situando-se o financiamento liquido num montante relativamente marginal, na ordem dos € 1,3
mil milhGes. A estratégia de emissdes seguiria as linhas de orientacfes de anos anteriores,
assentando na abertura, de dois em dois meses, de uma nova linha de BT com o prazo de 12
meses, sendo as linhas posteriormente reabertas quando atingissem o prazo residual de 6 e 3
meses. Todas as emissdes seriam feitas por leildo, estando prevista a realizacdo de 24 leildes no
ano;

¢ Contratacdo de operacGes de reporte para fazer face a necessidades intercalares de tesouraria do
Estado, a semelhanca do que ja sucedera no ano anterior;

¢ Prosseguimento do programa de troca de divida, tendo como principal objectivo a reducdo do
risco de financiamento associado ao vencimento de séries de OT de grande dimensdo, com
montantes na ordem de € 5 mil milhdes, que se iniciara no ano anterior;

¢ Continuacdo da gestdo activa da carteira de divida, com o recurso ao mercado de derivados
financeiros, em funcédo das expectativas de evolugdo das variaveis financeiras e tendo em conta
0s objectivos de custo e os limites de risco definidos nas Orientagdes de gestdo aprovadas pela
tutela.

Na versdo revista do programa mantiveram-se, no essencial, as linhas de actuagdo anteriormente
definidas, tendo o acréscimo previsto das necessidades de financiamento para 2005 sido preenchido,
em termos de programa, pela emissdo de uma nova série de OT, pelo aumento do volume das
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emissdes de BT e pelo recurso a outros instrumentos de financiamento de curto prazo (operacdes de
reporte).

Quanto ao programa de troca de divida, previsto no artigo 68.° da LOE e aprovado pela tutela no inicio
de Janeiro de 2005, ficou previsto, tal como ja sucedera em 2004, que seria dada prioridade a reducdo
do risco de financiamento, procurando-se, através da sua utilizacdo, escalonar o reembolso de séries de
OT de grande dimensdo, nos meses que antecedem a respectiva data de vencimento. Como tal, as
recompras a efectuar incidiriam, essencialmente, sobre a “OT 5,25% - Outubro 2005”.

6.2 — Factores com reflexo na evolucao da divida
6.2.1 — Execucao do programa de financiamento para 2005

No quadro seguinte apresentam-se os montantes previstos no programa de financiamento (versoes
iniciais e revista) e os realizados em 2005 das emissdes e amortizacfes de divida de médio e longo
prazo e das emissOes liquidas de divida de curto prazo (incluindo certificados de aforro), expressos em
valores nominais:

Quadro V1.2 — Execucédo do programa de financiamento

(em milhdes de euros)

2005 Variacao Variacdo
Instrumentos de divida (s/previsdo inicial) | (s/previsdo revista)
P‘re_v 1sa0 Prev_lsao Realizado Valor % Valor %
(inicial) (revista)
Emissées
Obrigag6es do Tesouro (OT) 12 800 15 900 16 742 3942 31 842 5
Bilhetes do Tesouro (BT) (emissdes liquidas) 1266 2 600 (@ 2257 991 78 -343 -13
Outros instrumentos (emissdes liquidas) 503 1225 (b) -745 -1248 -248 -1970 -161
Total 14 569 19 725 18 254 3685 25 -1471 -7
Amortizacdes de divida de médio e longo prazo
Obrigag6es do Tesouro (OT) 6121 6 145 6 129 8 0 -16
Outros empréstimos 1101 1101 (©1101 0 0 0
Total 7222 7 246 7 230 8 0 -16
Financiamento liquido (emissdes — amortizagdes) 7 347 12 479 11 024 3677 50 -1455 -12

(a) Emissdes de € 16.522 milhdes e amortiza¢des de € 14.265 milhdes.

=

(b) Engloba certificados de aforro (emissdes de € 1.556 milhdes e amortizagdes de € 1.213 milhdes), CEDIC’s (emissdes de € 14.537 milhdes e amortizacdes de

€ 14.874 milhdes) e operagdes de reporte (emissdes de € 7.207 milhdes e amortizagdes de € 7.958 milhdes).

=

(c) Engloba a amortizagédo de € 61 milhdes de MTN (moeda nacional), de € 824 milhdes de Global bonds (moeda nacional), de € 11 milhdes de divida assumida em
anos anteriores (moeda nacional) e de € 205 milhdes de outra divida (moeda nacional).

Pela analise do quadro, constata-se que as emissdes realizadas em 2005 (ano civil), compreendendo a
emissdo de divida de médio e longo prazo e a emissdo liquida de divida de curto prazo (incluindo
certificados de aforro), ficaram aquém das previsdes revistas em cerca de € 1.471 milhdes (-7%),
enquanto que as amortizacdes de divida de médio e longo prazo situaram-se, praticamente, ao nivel
dos valores previstos.

Deste modo, o volume de financiamento liquido efectivamente obtido em 2005, cerca de € 11.024

milhdes, ficou aquém das previsGes constantes do programa de financiamento revisto, em cerca de
€ 1.455 milhdes (-12%).
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Face a versdo inicial do programa de financiamento, as emissfes realizadas no ano excederam as
previsdes em cerca de € 3.685 milhdes (+25%).

Comparativamente ao ano anterior, as emissoes realizadas em 2005 sofreram um aumento de € 3.958
milhGes (+28%), tendo as amortizacOes de divida de médio e longo prazo registado um aumento de
€ 283 milhdes (+4%). Naquele ano, as emissdes e amortizacBes de divida tinham-se situado,
respectivamente, em € 14.296 e € 6.947 milhoes.

Os instrumentos utilizados em 2005 para fazer face as necessidades de financiamento do Estado foram
sobretudo as obrigagdes do Tesouro a taxa fixa (OT) e também, embora em menor grau, os bilhetes do
Tesouro (BT).

Nos pontos seguintes descrevem-se as emissdes de divida ocorridas no ano.

6.2.1.1 — Obrigacdes do Tesouro

No ano em apreco foram criadas trés novas séries de obrigacBes do Tesouro a taxa fixa — as “OT
3,85% Abril 20217, “OT 3,35% Outubro 2015” e “OT 3,20% Abril 2011 — de que foram feitas
emiss@es nos valores globais, respectivamente, de € 6.086,5, € 5.855,7 e € 3.000 milhdes, tendo sido
ainda reaberta a série “OT 3,25% Julho 2008”, de que foram feitas emissdes no valor de € 1.800
milhdes.

A série “OT 3,25% - Julho 2008”, que tinha sido lancada em 2004, foi reaberta em Janeiro de 2005,
atraves de leildo, com a emissdo de € 900 milhdes, tendo-se posteriormente emitido, em novo leildo
realizado em Junho, mais € 900 milhGes, passando este titulo a dispor de um saldo vivo de € 6.000
milhdes.

A emissdo, em Janeiro de 2005, dos referidos € 900 milhdes foi ainda realizada ao abrigo da LOE para
2004, tendo as restantes emissdes se efectuado ao abrigo da LOE para 2005.

As novas “OT 3,85% - Abril 2021” e “OT 3,35% - Outubro 2015” foram lancadas em Fevereiro e
Julho de 2005, respectivamente, através de operagoes sindicadas, com a colocagdo de € 3.000 milhdes
cada, tendo a realizacdo posterior de leildes, em Abril, Maio e Agosto, sobre a primeira série, e em
Setembro, Outubro e Dezembro, sobre a segunda, conduzido a emissdo de mais € 3.086,5 e € 2.855,7
milhdes, respectivamente.

Quanto a nova “OT 3,20% - Abril 2011”, foi lancada em Novembro de 2005, também através de
operacgdo sindicada, com a colocacdo de € 3.000 milhdes. No periodo complementar, ja no inicio de
2006, foram emitidos através de leildo mais € 1.000 milhdes desta série, ainda ao abrigo LOE para
2005.

O volume total de emissdes de OT realizadas em 2005 (€ 16.742 milhGes) excedeu as previsdes
constantes do programa de financiamento revisto em cerca de € 842 milhdes (+5%).

No quadro seguinte apresentam-se os principais elementos do conjunto de emissdes de OT realizadas
ao abrigo da LOE para 2005, em 2005 e no inicio de 2006, no periodo complementar:
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Quadro V1.3 - Obrigacdes do Tesouro Médio Prazo emitidas ao abrigo da LOE para 2005

(em milhdes de euros)

Montante Montantes

Empréstimos Diplomas autorizadores Colocagéo maximo subscritos
Autorizado | (valor nominal)
OT 3,25% - Julho 2008 (@ 900,0

- RCM n.° 28/2005, de 18 de Fevereiro, | OEVT, OMP e
04 - i 1 )

OT 3,85% - Abril 2021 e RCM n.° 176/2005, de 14 de Sindicato 18 000,0 60855
OT 3,35% - Outubro 2015 Novembro Bancario 5 855,7
OT 3,20% - Abril 2011 ®) 4 000,0
Total 18 000,0 16 842,2

(a) Na&o engloba € 900 milhdes de emissdes realizadas no inicio de 2005 ao abrigo da LOE para 2004.

(b) Engloba € 1.000 milhdes de emissdes realizadas no inicio de 2006 ao abrigo da LOE para 2005.

As emissdes foram autorizadas pela RCM n.° 28/2005, de 18 de Fevereiro, que estabeleceu o limite
méaximo de € 14.000 milhdes, o qual foi, posteriormente, aumentado pela RCM n.° 176/2005, de 14 de
Novembro, para € 18.000 milhGes, com contrapartida na reducdo dos limites para as emisses dos
restantes tipos de divida.

6.2.1.2 — Certificados de Aforro

Pela RCM n.° 28/2005, de 18 de Fevereiro, com as alteragdes introduzidas pela RCM n.° 176/2005, de
14 de Novembro, foi estabelecido em € 2.000 milhdes o limite maximo para a emissao de certificados
de aforro.

No ano em apreco, as emissfes de certificados de aforro ascenderam a € 1.555,9 milhdes, montante
que inclui €473,1 milhdes relativos a progressdao do valor dos certificados de aforro, isto €, a
capitalizacéo dos juros.

O encaixe das emissdes efectuadas em 2005 ascendeu assim a € 1.082,8 milhdes, valor que,
comparado com os € 945,1 milhdes registados no ano anterior, representa um aumento de 14,6%. As
amortizacGes em 2005, no montante de € 1.212,9 milhdes, registaram um decréscimo de 10,6%
relativamente as observadas no ano anterior, que tinham ascendido a € 1.356,6 milhdes.

6.2.1.3— Bilhetes do Tesouro

Em 2005 prosseguiu o programa de emissdes de BT, iniciado em Julho de 2003, tendo as respectivas
emissdes realizadas no ano totalizado € 16.522,4 milhdes.

A colocacdo dos BT foi realizada atraves de 24 leildes, com a participacdo de EBT-Especialistas em
Bilhetes do Tesouro. Foram langcadas 6 novas séries com o prazo de 12 meses, cujas emissdes, no seu
conjunto, atingiram € 12.393,8 milhGes, e reabertas outras 4 séries, com o prazo inicial também de 12
meses, que tinham sido lancadas no ano anterior, cujas emissdes no ano totalizaram € 4.128,6 milhdes.

Inserida em leildo de abertura da primeira nova série lancada no ano, a emissdo do montante de
€857,1 milhdes foi ainda realizada ao abrigo da LOE para 2004. Por seu lado, no periodo
complementar, ja no inicio de 2006, realizaram-se ainda emissdes ao abrigo da LOE para 2005, no
montante de € 97,4 milhdes, inseridas em leildo de abertura da primeira nova série langcada em 2006.
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As amortizacOes efectuadas, no montante total de € 14.265,1 milhdes, incidiram sobre o saldo em
divida no final do ano anterior, que se situara em € 10.136,5 milhdes, e sobre as emissbes de
reabertura atras referidas, no valor de € 4.128,6 milhdes.

Quando comparadas com as previsGes constantes do programa de financiamento revisto, as emissoes
liquidas de BT realizadas no ano ficaram aquém das previstas em cerca de € 343 milhdes (-13%).

Pela RCM n.° 28/2005, com as alteracdes introduzidas pela RCM n.° 176/2005, a emissdo de divida
publica fundada sob a forma de BT foi autorizada até ao montante maximo de € 12.500 milhdes, pelo
que, em face do total de € 11.634,1 milhdes' de emissdes de divida fundada realizadas ao abrigo da
LOE para 2005, se cumpriu o limite estabelecido para as emissdes deste titulo.

6.2.1.4 — Outradivida de curto prazo em moeda nacional

Pelo n.° 2 do artigo 69.° da LOE, o Governo ficou autorizado, através do Ministro das Finangas, com a
faculdade de delegacdo, a realizar operagBes de reporte com valores mobiliarios representativos de
divida publica com o objectivo de dinamizar a negociacdo e transaccdo desses valores mobiliarios,
sendo certo que no artigo 67.° da mesma Lei estava ja prevista a realizacdo de operagdes de reporte
destinadas a suprir necessidades de financiamento do Estado.

Assim, no OE para 2005 considerou-se que apenas existia necessidade de o Governo definir
especificamente as condigdes das operacGes de reporte a fim de dinamizar a negociagdo e transaccéo
de valores mobiliarios representativos de divida publica, jA que quanto as operagBes de reporte
destinadas a financiar a execucao orcamental (REPQO’s de financiamento) se aplicariam as regras e
limites previstos, tendo em conta o respectivo prazo, para a divida flutuante ou para a divida fundada?.

As emissdes de REPO’s de financiamento, que se destinaram a satisfacdo de necessidades intercalares
de tesouraria do Estado, em substituicdo da emissdo de ECP-Euro Commercial Paper, totalizaram
€ 6.244,5 milhdes, sendo todas efectuadas sobre BT, ou seja, envolvendo a entrega, a titulo de garantia
(colateral), de BT, tendo as amortizacGes realizadas, no montante total de € 6.935,7 milhdes, incidido
sobre o saldo em divida no final do ano anterior, que se situara em € 691,2 milhGes, e sobre a
totalidade das emissdes do proprio ano.

No ambito da facilidade de Gltimo recurso que o IGCP disponibiliza aos Market Makers do MEDIP,
com o objectivo de dinamizar a negociacdo e transaccdo de valores mobiliarios representativos de
divida pablica, foram contratadas operacGes de reporte envolvendo a cedéncia de OT e de BT, no
montante total de € 962,4 milhdes, tendo todas as emissdes sido amortizadas no decurso do préprio
ano. As amortizag@es totalizaram € 1.021,7 milhes, incidindo também sobre o saldo em divida de
€ 59,3 milhGes que se registara no final do ano anterior.

Quanto aos certificados especiais de divida de curto prazo (CEDIC), criados pela RCM n.° 71/99, de
15 de Julho, como forma de dirigir directamente as disponibilidades financeiras existentes no sector

1 Compreendendo o montante de € 12.393,8 milhdes de divida fundada emitida no ano civil acrescido de € 97,4 milhdes,
pelas emissdes realizadas no periodo complementar de 2005, e subtraido de € 857,1 milhdes, pelas emissdes realizadas
no periodo complementar de 2004.

2 Aquelas condi¢bes foram concretizadas pelo Despacho n.° 18378/2005 (2.2 série), de 2 de Agosto, do Ministro de
Estado e das Financgas, publicado no DR, Il Série, de 25.08.05, através do qual o IGCP ficou autorizado a realizar
operagdes de reporte com vista a dinamizar a negociacao e transacgdo de titulos admitidos no MEDIP, por prazos até
um més, ndo podendo, porém, esse prazo ultrapassar o fim do exercicio orcamental em que as operagfes fossem
originadas, e até um valor nominal que ndo poderia ultrapassar, em cada momento, o equivalente a € 900 milhdes.
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publico administrativo para o financiamento das necessidades do Estado, as emissdes destes titulos no
ano em apreco atingiram o total de € 14.537,0 milhdes, registando-se um aumento de 26,7%
relativamente as emissdes observadas no ano anterior, que se tinham situado em € 11.469,3 milhdes.
As amortizacOes realizadas em 2005, no montante total de € 14.874,5 milhGes, incidiram sobre o saldo
em divida no final do ano anterior, que se situara em € 2.379,3 milhdes, e sobre € 12.495,2 milhdes de
emissBes do proprio ano.

6.2.2 — Execucéo do programa de troca de divida em 2005

No ano em apreco procedeu-se a recompra de instrumentos de divida no montante total de € 727
milhdes, respeitando, na sua maior parte, a série de OT que se vencia no préprio ano de 2005.

Com o0 objectivo de atenuar a concentracdo das necessidades de refinanciamento decorrentes do
vencimento da “OT 5,25% - Outubro 2005”, foram recomprados € 700 milhdes desta OT, que desde
Novembro de 2004 deixara de estar sujeita a obrigaces de cotagdo em MEDIP, equivalendo a cerca
de 13,6% do seu saldo vivo no final de 2004. Estas operac@es foram realizadas através de 3 leildes de
recompra.

As restantes recompras, que ascenderam ao montante total de € 27 milhdes, envolveram outros titulos
de reduzida liquidez ou com cup@es desalinhados das taxas de mercado, também ndo sujeitos a regras
de cotacdo obrigatdria em mercado secundario, tendo sido realizadas numa base bilateral, através da
funcionalidade electrénica PBB-Portuguese buyback functionaliy disponibilizada pela MTS-Portugal.

No quadro seguinte apresentam-se os principais resultados do conjunto de operacdes de recompra
realizadas em 2005, indicando-se também os prémios de reembolso e os correspondentes valores de
custo suportados com a sua realizacéo:

Quadro V1.4 - Execucdo do programa de troca de divida

(em milhdes de euros)

Valores

Instrumentos de divida

Valores
recomprados
(valor nominal)

Prémios
de reembolso

recomprados
(valor de custo)

Recompras
OT 9,5% - Fevereiro 2006 3,789 0,297 4,086
OT 6,625% - Fevereiro 2007 23,260 1,725 24,985
OT 5,25% - Outubro 2005 700,000 14,098 714,098
Total 727,049 16,120 743,169

Em 2005, as recompras e amortiza¢es antecipadas de divida registaram um aumento de € 189,6
milhdes (+35,3%) relativamente as efectuadas no ano anterior, que se tinham situado em € 537,5
milhdes.

As recompras que conduziram ao aumento das necessidades de financiamento do ano, ao atingirem
um total de € 27 milhdes, registaram uma diminuicdo de € 79,7 milhdes (-74,6%) relativamente ao
total equivalente de € 106,7 milhdes que se registara no ano anterior.

! Através desta funcionalidade, o IGCP procede a divulgacdo, numa base diéria, de precos de recompra para um conjunto
de OT néo sujeitas a regras de cotagdo obrigatéria em MEDIP.
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6.2.3 — Outros factores com influéncia na evolucao da divida
6.2.3.1 — Divida consolidada

No decurso do ano registaram-se anulac@es de titulos de divida consolidada, no total de € 1,45 milhdes
(valor nominal), compreendendo € 0,067 milhdes de divida anulada nos termos do n.° 5 do artigo 3.°
do Decreto-Lei n.° 453/88, de 13 de Dezembro, bem como € 1,383 milhdes de divida anulada com
recurso a dota¢des do OE, nos termos da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 69.° da LOE para 2005.

Registou-se ainda um aumento de € 0,455 milhGes no valor actual da renda perpétua dos certificados
criados ao abrigo da Lei n.° 1 933, de 13 de Fevereiro de 1936, e do Decreto-Lei n.° 34 549, de 28 de
Abril de 1945, decorrente da variacdo da taxa legal para a sua determinacéo.

6.2.3.2— Obrigacdes do Tesouro 1977 — NacionalizacBes e Expropriacdes

Prosseguiram em 2005 as emissdes deste empréstimo, no montante global de € 8,5 milhGes, efectuadas
ao abrigo da Lei n.° 80/77, de 26 de Outubro, e do Decreto-Lei n.° 332/91, de 6 de Setembro, as quais,
a semelhanca do ocorrido nos ultimos anos, foram totalmente amortizadas, apresentando o
empréstimo, no final do ano, um saldo nulo.

6.2.3.3— Promissodrias

Resultante da participacdo da Republica em institui¢des financeiras internacionais, foram emitidas
promissorias em moeda nacional, no montante total de cerca de € 19,1 milhGes, a favor das seguintes
entidades:

Quadro V1.5 — Promissérias

(em euros)
Institui¢Bes Financeiras Internacionais Emissdes

AID — Associagéo Internacional de Desenvolvimento 9590 000
BASD — Banco Asiatico de Desenvolvimento 1126 002
BERD — Banco Europeu de Reconstrugéo e Desenvolvimento 708 750
BIRD — Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento 1432590
FAD — Fundo Africano de Desenvolvimento 5679 542
IFAD — Fundo Internacional de Desenvolvimento Agricola 519 300
Total 19 056 184

Ao nivel do resgate de promissdrias, o seu valor global na ordem interna atingiu € 24,1 milhGes,
tendo-se procedido na ordem externa a resgates no valor de € 11,3 milhdes.
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6.3 — Evolucédo da divida

Concluida a analise dos principais factores que influenciaram a evolucéo da divida directa do Estado,
apresenta-se no quadro seguinte as variacdes de divida ocorridas em 2005, por tipo de empréstimos,
estando os montantes expressos ao valor nominal®:

Quadro V1.6 - Evolucgéo da divida publica directa

(em milhdes de euros)

Designaco Dividaem Aumentos Diminuicdes Dividaem Variagédo
31.12.04 Emissdes Outros Total AmortizagBes QOutras Total 31.12.05 Valor %

Divida em moeda nacional 90 368,119 56 591,890 0,455 | 56 592,345 45 548,612 25,545 | 45574,158 | 101 386,306 | 11 018,187 12,2
Consolidada 16,873 -| @ 0,455 0,455 - (b) 1,450 1,450 15,877 -0,996 -5,9

eo);;);'r?gé%gi"za@aes e - 8,488 - 8,488 8,488 - 8,488 - -
oT 56 478,040 | 16 742,161 -| 16742,261| (0)6129,127 -| 6129,127| 67091,074| 10613,034| 18,8
MTN 382,882 - - - 60,923 - 60,923 321,959 -60,923 | -15,9
Global bonds 824,485 - - - 824,485 - 824,485 - -824,485 | -100,0
Euro bonds 1 647,808 - - - - - - 1647,808 - -
Certificados de aforro 15 903,089 | (d) 1 555,906 - 1 555,906 1212,903 - 1212,903 16 246,092 343,003 2,2
BT 10 136,547 | 16 522,404 -| 16522,404 | (e) 14 265,147 -| 14265,147| 12393,804| 2257,257| 223
CEDIC 2 379,331 14 536,972 -| 14536972 | (014874517 -| 14 874,517 2 041,786 -337,545| -14,2
REPO de financiamento 691,212 6 244,544 - 6 244,544 6 935,756 - 6 935,756 - -691,212 | -100,0
REPO para MM 59,319 962,360 - 962,360 1021,679 -] 1021,679 - -59,319 | -100,0
Empréstimo BEI 1 245,869 - - - - - - 1 245,869 - -
r;]g”]':tse?ggzlggg‘fr de 66,923 19,056 - 19,056 -| (@ 24,005 24,095 61,884 5039| -75
Divida assumida 279,716 - - - 11,047 - 11,047 268,669 -11,047 -3,9
Outra 256,026 - - - 204,542 - 204,542 51,484 | -204,542| -79,9
Divida em moeda estrangeira 370,953 - 12,013 12,013 - 11,268 11,268 371,698 0,745 0,2
MTN 143,215 -| (0,773 0,773 - - - 143,988 0,773 0,5
r;]g”]':tse?ggzlggg‘fr de 14,987 -| Ms5,108 5,108 -| ©11,268 11,268 8,827 6,160 | -41,1
Outra M/L prazos 212,751 -] (6,131 6,131 - - - 218,882 6,131 2,9
Total 90739,072| 56591,890| 12,467 | 56 604,358 45 548,612 36,813 | 45585,425| 101 758,004 | 11 018,932 | 12,1

(a

(b

Aumento resultante da variacéo da taxa legal para determinagédo do valor actual da renda perpétua.

anulada (expressos ao valor nominal) corresponderam os desembolsos, respectivamente, de € 0,054 e € 1,01 milhdes.

(c
d

(e

(f) Inclui € 322,928 milhées amortizados pelo FRDP com receitas das privatizagdes.

(g) Resgate de promissoérias.

(h

Diferengas de cambio.

Inclui juros capitalizados no valor de € 473,145 milhdes.

Inclui € 199 milhdes amortizados pelo FRDP com receitas das privatizagdes.

Inclui € 138 milhdes amortizados pelo FRDP com receitas das privatizagdes.

Engloba € 0,067 milhdes de divida anulada pelo FRDP com receitas das privatizaces e € 1,383 milhdes de divida anulada com recurso a dotacdes do OE. A estes montantes de divida

No ano em aprego, verificou-se um aumento do endividamento global de € 11.018,9 milhdes
(+12,1%), o que representa um acréscimo bastante superior ao observado no ano anterior, que se
situara em € 7.362,1 milhdes (+8,8%).

1 . . . . . - L L.
Isto é, sem incluir mais/menos valias em emissdes e amortizagdes de divida.
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A semelhanca de anos transactos, procedeu-se ao célculo do “ratio” da divida directa do Estado no
final do ano sobre o PIB, que se situou em 69,0 %, contra 63,4% em 2004".

O acréscimo verificado resultou, praticamente, na sua totalidade, do aumento da divida denominada
em moeda nacional, uma vez que ndo ocorreram quaisquer emissdes e amortizacdes de divida em
moeda estrangeira. No final de 2005, a divida em moeda nacional representava cerca de 99,6% do
total da divida directa do Estado, mantendo um peso idéntico ao que se registara no ano anterior.

O aumento da divida em moeda nacional deveu-se, no essencial, ao excesso das emissGes sobre as
amortizacBes, sendo de destacar, em termos de instrumentos de divida, o contributo das OT, onde o
excesso de emissdes sobre as amortizacdes se situou em € 10.613 milhdes, destacando-se também,
embora em menor grau, o contributo dos BT, onde o acréscimo de divida se situou em € 2.257,3
milhdes.

Em 2005 reforcou-se o peso das OT como principal fonte de financiamento do Estado, as quais
passaram a representar cerca de 65,9% do total da divida directa (62,2% no ano anterior) e cerca de
94,4% da divida de médio e longo prazo (91,7% no ano anterior). Os certificados de aforro
representavam 16% do total da divida (17,5% no ano anterior), registando-se uma ligeira diminuicédo
do seu peso.

No final do ano, os BT representavam 12,2% do total da divida directa (11,2% no ano anterior) e 0s
CEDIC’s cerca de 2% (2,6% no ano anterior).

No quadro seguinte apresentam-se, em sintese, as opera¢@es que determinaram a evolugdo da divida
directa do Estado, bem como as variacdes resultantes das diferencas de cambio:

! Valores do PIB retirados do INE — Contas Nacionais Anuais Preliminares (base 2000), em Novembro/2006.
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Quadro V1.7 — Variagéo da divida directa do Estado

(em milhdes de euros)

Operacdes Montantes Variacao
2004 2005 Valor %
Aumentos
Emissdes 36 208,429 56 591,890 20 383,461 56,3
Empréstimos de médio e longo prazo 6 711,056 16 750,649 10 039,593 149,6
Certificados de aforro 1 405,371 1 555,906 150,534 10,7
Empréstimos de curto prazo 28 063,565 38 266,280 10 202,715 36,4
Emissédo de promissérias 28,437 19,056 -9,381 -33,0
Outros aumentos 25,213 0,455 -24,758 -98,2
Divida assumida 24,940 - -24,940 -100,0
Outros (30,273 (@) 0,455 0,182 66,5
Diminuicdes
AmortizagBes 28 856,321 45 548,612 16 692,291 57,8
Orgamento do Estado (b) 28 121,381 44 888,684 16 767,303 59,6
Fundo de Regularizagdo da Divida Publica 710,000 659,928 -50,072 7,1
Operagdes de tesouraria - Divida assumida 24,940 - -24,940 -100,0
Outras diminui¢cdes 31,949 36,813 4,864 15,2
Anulacées 0,087 1,450 1,363 | 1567,2
Resgate de promissorias 31,862 35,363 3,501 11,0
Outras variagdes liquidas 16,704 12,013 -4,691 -28,1
Diferengas de cambio liquidas 16,704 12,013 -4,691 -28,1
Variagdo da Divida 7.362,076 11 018,932 3 656,856 49,7

(a) Resultantes da variagdo da taxa legal que serve para a determinagéo do valor actual da renda perpétua.

(b) Inclui € 11,056 milhdes de amortizacdo de empréstimos “OT 1977 — Nacionalizagdes e expropriagdes”, utilizando saldos de dotacdes
orgamentais de anos anteriores.

Pela analise do quadro, verifica-se que, relativamente ano anterior, se registou um aumento
significativo das emissdes, no valor total de € 20.383,5 milhdes (+56,3%), para o qual contribuiram as
emissBes de empréstimos de médio e longo prazo, que aumentaram € 10.039,6 milhdes (+149,6%),
bem como as dos empréstimos de curto prazo, que aumentaram € 10.202,7 milhdes (+36,4%).

No que respeita as amortizacdes, verificou-se também um aumento significativo relativamente ao ano
anterior, no valor total de € 16.692,3 milhdes (+57,8%), em consequéncia, fundamentalmente, do
maior volume de amortiza¢des de divida de curto prazo, que em 2005 totalizaram € 37.097,1 milhdes,
guando no ano anterior se tinham situado em € 20.516,4 milhdes. Por instrumentos de divida de curto
prazo, destacam-se 0s BT, com um aumento de amortiza¢cBes no valor de € 8.423,3 milhdes, bem
como os CEDIC e as operagbes de reporte, com aumentos de amortizacbes nos valores,
respectivamente, de € 4.230,4 e € 3.927 milhdes.

A valores de custo, o total de amortizacdes efectuadas em 2005 ascendeu a € 45.564,7 milhdes,
equivalendo este montante ao valor nominal da divida amortizada acima indicado de € 45.548,6
milhGes acrescido do valor de € 16,1 milhdes referente aos prémios de reembolso incorridos pela
amortizacdo antecipada de empréstimos incluidos no programa de troca, conforme atras se indicou
(ponto 6.2.2).

No que respeita as amortizacGes efectuadas pelo FRDP com a utilizacdo de receitas das privatizagdes,

em 2005 ascenderam a € 659,9 milhdes, registando-se uma diminuicdo de 7,1% relativamente as
observadas no ano anterior, que tinham atingido € 710 milhdes. Cerca de 49% daquele valor foi
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utilizado na amortizacdo de CEDIC, tendo o remanescente sido canalizado para a amortizacdo de BT e
OT (cfr. Quadro VI.6).

Quanto as diferengas de cdmbio registadas em 2005, desfavoraveis, no montante total de € 12 milhdes,
decorreram da depreciacdo do euro face as restantes moedas de denominacéao da divida.

No quadro seguinte apresenta-se a estrutura da divida denominada em moeda estrangeira, por moedas,
bem como a apreciacédo/depreciacdo que as diferentes divisas registaram em relagao ao euro no ano em

apreco.

Quadro V1.8 — Estrutura da divida denominada em moeda estrangeira, por moedas

(em milhdes de euros)

31.12.04 31.12.05 Apreciacao/
depreciagéo (%) face
Moedas Euros ESt(r;:)“ "2l Euros ES‘(S;:)“” aopEuro,G de g1.12.04
a31.12.05
UsbD 14,987 4,0 8,827 2,4% 15,5
JPY 143,215 38,6 143,988 38,7% 0,5
GBP 212,751 57,4 | 218,882 58,9% 2,9
Total 370,953 100,0 | 371,698 | 100,0%

Cotagdes: Fonte BP

Como se pode observar, no conjunto do ano registou-se uma depreciacdo do euro face ao dolar
americano (15,5%), bem como face ao iene (0,5%) e a libra esterlina (2,9%).

Em termos de estrutura, manteve-se, praticamente, a composicdo da divida em moeda estrangeira,
sendo o peso da divida em ddlares americanos muito reduzido.

6.4 — Observancia dos limites fixados na Lei do Orgcamento

De acordo com o artigo 65.° da LOE para 2005, a exposi¢do cambial em moedas diferentes do euro
ndo podera ultrapassar, em cada momento, 10% do total da divida directa do Estado, entendendo-se
por exposicdo cambial o montante das responsabilidades financeiras, incluindo as relativas a
operacdes com derivados financeiros associadas a contratos de empréstimos, cujo risco cambial ndo se
encontre coberto. No quadro seguinte apresenta-se a estrutura da divida, por moedas, tendo ja em
conta as operacOes de swap realizadas:

Quadro V1.9 - Estrutura da divida total (*) apds swaps, por moedas

(em milhdes de euros)

VI.16

Moedas Divida em 31.12.04 ap6s swaps | Divida em 31.12.05 ap6s swaps
Euros Estrutura (%) Euros Estrutura (%)

Moedas Euro 90 806,086 100,0 101 801,215 100,0
Moedas ndo Euro 14,987 0,0 8,827 0,0
usbD 14,987 0,0 8,827 0,0
JPY - - - -
GBP - - - -
Total 90 821,073 100,0 101 810,042 100,0

(*) Incluindo promissoérias

Fonte: GCP
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Verifica-se, portanto, ter sido cumprido o limite referido, com referéncia a 31.12.05, uma vez que a
exposicdo cambial da carteira, apds swaps, era, praticamente, nula.

Relativamente ao limite para o aumento do endividamento do Estado, o artigo 62.° da LOE para 2005
autorizou o Governo a aumentar o endividamento liquido global directo até ao montante maximo de
€ 8.408.803.518, para fazer face as necessidades de financiamento decorrentes da execucao
orgamental, incluindo os servigos e fundos dotados de autonomia administrativa e financeira, limite
esse que foi posteriormente aumentado para € 12.550 milhdes (+49,2%), pela Lei n.° 39-A/2005, de 29
de Julho.

Para a verificagdo daquele limite, haverd que adicionar ao acréscimo de endividamento registado em
2005 as amortizacdes efectuadas pelo FRDP, utilizando receitas provenientes das privatizacGes, em
consequéncia do disposto no n.° 2 do artigo 64.° da LOE, que determina, para efeitos do limite em
causa, a ndo consideracdo destas amortizagfes no computo das realizadas durante o ano, 0 que
equivale a adicionar as mesmas ao acréscimo de endividamento.

Do mesmo modo, deverdo também ser consideradas as emissfes de divida efectuadas no periodo
complementar de 2005, uma vez que tais emissdes, efectuadas ainda ao abrigo da LOE para 2005,
ocorreram ja no inicio de 2006.

Por outro lado, o acréscimo de endividamento registado em 2005 deverd ser deduzido das emissdes
efectuadas no periodo complementar de 2004, uma vez que as mesmas, tendo integrado o stock da
divida em 2005, foram efectuadas ao abrigo da LOE do ano anterior. De forma idéntica, as diferencas
de cadmbio registadas em 2005, por terem sido desfavoraveis, fazendo aumentar o valor da divida,
deverdo também ser deduzidas aquele acréscimo.

Do mesmo modo, deverdo ainda ser deduzidos os montantes relativos a opera¢Ges que, embora tenham
determinado aumento da divida, ndo se destinaram ao financiamento da execucdo orgamental,
enquadrando-se neste caso a emissdo de divida para fazer face aos encargos com a assuncdo de
passivos e regularizagdes de responsabilidades de situagdes do passado, ao abrigo do artigo 63.° da
LOE.

No que respeita as promissérias, emitidas ao abrigo de legislacdo propria, as emiss@es liquidas de
resgates, que em 2005 atingiram um valor negativo de € 16,3 milhdes, deverdo também ser deduzidas
ao acréscimo de endividamento.

Por ultimo, h& que considerar o aumento do endividamento dos servi¢os e fundos autbnomos, por
forca do disposto no artigo 62.° da LOE, que de acordo com o apuramento feito pelos servicos de
apoio do Tribunal, com base nos elementos fornecidos pelos respectivos organismos, foi de € 190,8
milhGes, conforme se evidencia no quadro seguinte:
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Quadro V1.10 - Endividamento dos servicos e fundos autonomos

(em euros)

Entidade Divida em Movimentos no ano de 2005 Divida em Va}ri_az;éo do
31.12.04 Utilizagdes Pagamentos 31.12.05 endividamento
CGA - - - - -
CP PSP 75 363 - 11 610 63 753 -11 610
IFADAP @) 140 103 863 - - 140 103 863 -
IGAPHE -11 987 031 - - -11 987 031 -
IGIFS 600 000 000 800 000 000 600 000 000 800 000 000 200 000 000
IDP 2896 127 - 909 898 1986 229 -909 898
INH 171 676 834 12 500 000 18 007 060 166.169.774 -5 507 060
INGA 174 671 600 - - 174 671 600 -
OGFE 28 121 498 13 232 000 16 033 437 25320 061 -2 801 437
Total 1105 558 254 825 732 000 634 962 005 | 1 296 328 249 190 769 995

a) Os valores das emissdes e amortizagdes ndo sdo registados em passivos financeiros, em parte devido ao Instituto nao
ter recorrido a nenhum empréstimo bancéario para aquisicéo do edificio, e outra parte por se tratar de adiantamentos por
conta de verbas a receber da Comunidade.

Como ja se deu conta em anteriores Pareceres, as OGFE-Oficinas Gerais de Fardamento e
Equipamento ndo inscreveram na sua conta de geréncia a totalidade das receitas e despesas
relacionadas com os empréstimos contraidos que constam da contabilidade patrimonial, dai resultando
uma diminuicdo real do endividamento que foi cerca de € 1,3 milhdes superior a considerada pela
DGO, sendo ainda de referir que a despesa com amortizacOes efectivamente paga excedeu mais uma
vez o limite das dotagcfes orgamentais constantes do respectivo orgamento.

Para além desta situacdo, a diferenca entre o valor da variacdo do endividamento apurado pelos
servigos de apoio do Tribunal de Contas (€ 190,8 milhdes) e aquele que a DGO fez constar do Quadro
67 do Relatério da CGE (€ 192,4 milhdes) resulta também de aquela Direccdo-Geral ter considerado
gue as despesas com amortizag¢Bes atingiram o montante de € 620,1 milhdes quando na realidade, de
acordo com as contas de geréncia e com a prépria CGE, elas foram superiores em cerca de € 300
milhares. Assim, ndo se entende o referido valor, tanto mais que no Quadro 74 “Composicéo do saldo
global do subsector dos servigos e fundos autbnomos”, consta o valor de € 192,1 milhdes.

Ouvida sobre o presente ponto, a DGO, na sua resposta, refere que “(...) o aparecimento na Conta de
valores diferentes, para a mesma realidade, diferenca de 300 milhares de euros, apenas se justifica pelo facto de
terem sido retirados dos sistemas em momentos diferentes, quando um deles ainda era provisorio.”,
acrescentando que “o valor correcto, nesta data retirado do sistema, sdo 192,1 milh&es de euros”.

No &mbito da verificacdo externa relativa ao endividamento do INH -Instituto Nacional de Habitacdo,
constatou-se que no mapa enviado ndo tinha sido incluido uma linha de crédito no valor de € 20
milhGes contratada com a CGD em 2003 e renovada em 2005, que nunca foi utilizada, mas que no ano
em andlise, implicou o pagamento de € 7.500, indevidamente contabilizados como juros, pois embora
na contabilidade patrimonial o INH contabilize separadamente 0s juros e 0S outros encargos
(designadamente comissdes), em termos de contabilidade publica esses valores estdo todos
contabilizados em conjunto, como juros (03.01). Na classificacdo econdmica 03.02, outros encargos
correntes da divida publica, apenas estdo contabilizados as taxas de garantia de cAmbio e de aval pagas
a DGT.

Deste modo, para verificacdo do limite estabelecido pela LOE, haverd que efectuar as seguintes
operacdes, partindo do acréscimo de endividamento directo constante do quadro atras apresentado:
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Quadro VI1.11 — Acréscimo de endividamento para financiamento da execugdo orgamental em 2005

(em milhdes de euros)

1. Acréscimo do endividamento em 2005 11 018,9
2. A acrescer: 1948,2
Endividamento no periodo complementar de 2005 1097,4
Operagdes de reducao de divida efectuadas pelo FRDP: 660,0
Amortizagdes 659,9
Anulacoes 0,1
Endividamento dos servicos e fundos autbnomos 190,8
3. A deduzir: 2 346,6
Endividamento no periodo complementar de 2004 1976,3
Variagdes cambiais liquidas 12,0
Divida emitida para financiamento de assuncéo de passivos e regularizagdo de
responsabilidades (artigo 63.°) 3746
Emisséo liquida de promissorias -16,3
Acréscimo de endividamento para fazer face as necessidades de financiamento decorrentes da
execucgdo orgamental (1+2-3) 106205

Verifica-se, portanto, ter sido respeitado o limite de € 12.550 milhdes estabelecido no artigo 62.° da
LOE para 2005, para o acréscimo de endividamento directo destinado ao financiamento da execucgéo
orcamental.

De referir que ndo se consideraram as mais € menos valias obtidas na emissao de divida, bem como os
prémios de reembolso incorridos, em consequéncia do disposto no referido artigo 62.° da LOE, para o
qual haveré que atender apenas ao valor nominal da divida.

Por outro lado, a DGO voltou a ndo deduzir as emissdes liquidas de promissorias a favor de
instituicBes internacionais, o0 que ndo se afigura consentaneo com o disposto no artigo 62.° da LOE, na
medida em que estas operacdes, afectando a variacdo do stock da divida, ndo se destinaram ao
financiamento da execucao or¢camental.

Sobre esta matéria a DGO, na sua resposta, refere ter o quadro demonstrativo sido construido pelo
IGCP, pelo que considera ser este Instituto a entidade vocacionada para esclarecer esta questdo. No
entanto, o IGCP, na sua resposta, ndo se pronunciou sobre esta matéria.

6.5 — Gestado da divida publica
6.5.1 — Enquadramento

A gestdo da divida directa do Estado pelo IGCP em 2005 foi objecto de uma auditoria de
acompanhamento que teve por objectivo a analise dos instrumentos contratuais utilizados nesse ano,
em termos de fundamentos subjacentes a sua contratacdo, bem como a verificacdo, relativamente a
algumas das operagdes realizadas, da conformidade dos principais aspectos substanciais e
procedimentais face as regras aplicaveis, considerando, nomeadamente, as normas de procedimentos
estabelecidas pelo IGCP.

Para o efeito, seleccionaram-se, numa base de amostragem, diversas operacdes para analise, tendo esta
incidido sobre as seguintes:
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¢ As novas séries de obrigacBes do Tesouro (OT’s) emitidas em 2005, no que concerne a
instrumentos de financiamento de médio e longo prazo, tendo em consideragdo que as OT’s
constituem o principal instrumento utilizado pela Republica Portuguesa: OT 3,85% ABR2021,
OT 3,35% OUT2015 e OT 3,20% ABR2011,

¢ As duas primeiras novas linhas de bilhetes do Tesouro (BT’s) colocadas em 2005, no que se
refere a instrumentos de financiamento de curto prazo, analisando-se o leildo de maior
montante por cada linha: BT 18JAN2006 e BT 15MAR2006;

¢ Relativamente a outros instrumentos de financiamento de curto prazo, as duas operagfes de
reporte para financiamento de necessidades de tesouraria do Estado de maior montante;

¢ No que concerne a operacfes de reporte destinadas a dinamizar a negociacdo e transacgdo de
valores mobiliérios representativos de divida publica, as duas operacdes de maior montante;

¢ Quanto a instrumentos financeiros derivados, 0s novos contratos ou cancelamentos de swaps
realizados em 2005, analisando-se, por cada um dos meses do ano, a operacdo de maior valor
contratada no més.

Importa, ainda, salientar que, para além das situacdes referidas, se procedeu a analise das alteracGes
ocorridas a nivel das “Orientacdes para a gestdo da divida directa” e do Benchmark, bem como nas
normas internas e de procedimentos do IGCP.

Do resultado da andlise dos processos inseridos na amostra, face as normas de procedimentos do IGCP
aplicaveis, ndo se verificaram factos merecedores de reparo, com excepgdo da situacdo a frente
referenciada a respeito das operacdes de reporte (ponto 6.5.4).

6.5.2 — Orientacfes para a gestao da divida directa do Estado pelo IGCP

Tal como anualmente tem sucedido, o IGCP procedeu a determinagdo da estratégia de financiamento
de convergéncia a aplicar na construcdo da carteira de referéncia em 2005, de forma a acelerar o
processo de convergéncia desta carteira para 0 benchmark em vigor, aprovado em Julho de 2004 %,
tendo submetido & aprovacio da tutela a correspondente proposta’.

A estratégia de convergéncia foi definida para diferentes cenarios de necessidades liquidas de
financiamento do Estado, com variagdes até +/- € 3 mil milhdes face ao cenario base subjacente ao
Orcamento do Estado para 2005, sendo a escolha da estratégia a aplicar determinada em funcdo do
valor previsto para este agregado.

Nessa proposta foi também aprovada a actualizagdo das Orienta¢des para a gestdo, na parte referente a
gestdo do risco de crédito, elevando-se para 30 anos 0 prazo maximo para a contratacdo de operacfes
com derivados financeiros®, de forma a permitir, seqgundo o IGCP, a realizagdo das operacdes de

! Vide Parecer sobre a CGE de 2004, ponto 6.5.2.

ZA qual foi aprovada por Despacho do SETF de 11.02.2005.

o prazo maximo de exposicéo a risco de crédito foi alterado, apenas, para as opera¢des com derivados colateralizadas
(com CSA-Credit Suport Annex celebrado entre o IGCP e a contraparte) e para as contrapartes que integrem 0s grupos
de risco I, Il e Il (grupos com menor nivel de risco). No grupo I, o prazo maximo passou de 20 para 30 anos, enquanto
nos grupos Il e 111, o prazo passou de 11 para 30 anos. Nas operaces com derivados néo colateralizadas mantiveram-se
0s prazos anteriormente aprovados.
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cobertura que resultassem necessarias da emissdo da nova OT a 15 anos, bem como da nova OT a 30
anos, perspectivada para 2006.

Na construcdo da carteira de referéncia ao longo do ano, até Agosto de 2005 foram aplicadas as
estratégias de convergéncia aprovadas, em funcdo dos montantes que foram sendo previstos das
necessidades liquidas de financiamento do Estado. Com o aumento das necessidades de financiamento
decorrente do Orcamento rectificativo, excedendo os cenarios de variagdo anteriormente estabelecidos,
tornou-se necessario proceder ao apuramento de estratégias de convergéncia adicionais, de forma a
comportar a nova previsao subjacente ao Orgamento rectificativo.

Nesta sequéncia, foi submetida & aprovacdo da tutela nova versdo das estratégias de convergéncia a
aplicar em 2005 *, contemplando as estratégias apuradas adicionalmente para cenarios mais elevados
de necessidades liquidas de financiamento do Estado?, tendo-se aplicado, a partir de entdo, o novo
quadro de estratégias aprovadas.

6.5.3 — Operacdes de financiamento

No que concerne a instrumentos de financiamento de médio e longo prazos, conforme ja foi referido
no ponto 6.2.1.1, em 2005 procedeu-se a criacdo das novas séries “OT 3,85% - Abril 2021”, “OT
3,35% - Outubro 2015” e “OT 3,20% - Abril 2011”, de que foram feitas emissdes sindicadas nos
valores globais, respectivamente, de € 6.086,5, € 5.855,7 e € 3.000 milhdes, bem como a reabertura da
série “OT 3,25% - Julho 2008”, de que foi feita a emissdo de € 1.800 milhdes.

Conforme previsto no programa de financiamento, neste ano foi encetada uma nova etapa no
desenvolvimento do mercado das OT’s, através da oferta de novas alternativas de investimento com
emissBes em maturidades mais longas, e do aumento da liquidez das novas séries de OT’s com 0
incremento das emissGes até um montante em torno dos € 6.000 milhdes.

A escolha de um novo benchmark com uma maturidade em torno dos quinze anos constituiu, segundo o
IGCP, a opcdo natural na estratégia de financiamento da Republica, a qual tem vindo a criar uma
curva de rendimentos liquida para o mercado das OT’s em todas as maturidades dos dois aos dez anos,
sendo assim 0s quinze anos uma nova etapa no desenvolvimento deste mercado. Acresce que as
maturidades mais longas tém sido uma escolha cada vez mais frequente de outros emitentes soberanos
da area do euro, atendendo a existéncia de uma procura crescente para estes prazos por parte de
diversos tipos de investidores.

O langamento das novas OT’s com emissGes sindicadas na ordem de € 3.000 milhdes (até 2004, o
montante colocado nas emiss@es sindicadas foi de € 2.500 milhdes) constituiu mais um passo, segundo
0 IGCP, no aumento da liquidez deste mercado, sendo esta alteracdo também justificada com o facto
deste montante ser o limiar minimo no mercado da zona euro para que as principais plataformas MTS
aceitem admitir um titulo a negociacdo com o estatuto de benchmark, deixando assim o MEDIP de ter
um estatuto de excepgdo por ser o Unico a deter titulos benchmark, desde o momento do seu
lancamento, com um saldo vivo de € 2.500 milhdes.

LA qual foi aprovada por Despacho do SETF de 12.09.2005.

% Foram apuradas estratégias adicionais para cenarios de variagdo das necessidades liquidas de financiamento do Estado
desde + € 4 mil milhdes até + € 7 mil milhdes.
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De acordo com o IGCP, a opcédo pela via sindicada continuou a justificar-se, a semelhanca de anos
anteriores, pelo objectivo de alcancar uma colocacdo geograficamente diversificada e por diferentes
tipos de investidores, e também pela necessidade de assegurar & nova emissdo um nivel adequado de
liquidez, através da colocagdo de um montante inicial consideravel, garantindo-se ao mesmo tempo o
necessario controlo do prego de emissao.

Os sindicatos foram integralmente constituidos pelos OEVT, sendo compostos por 5 joint-lead
managers, que tomaram 80% do montante colocado, e por 10 co-leads, que subscreveram os restantes
20%.

Na seleccdo dos OEVT que integraram cada nivel dos sindicatos, continuou a utilizar-se a
metodologia habitualmente seguida, baseada na remuneracdo relativa de cada banco (relagdo entre as
comissodes recebidas e o seu nivel de performance no mercado) e nas suas diferentes capacidades de
underwrinting e de distribuicdo. Adicionalmente, de acordo com informacdo do IGCP, foram definidos
alguns critérios exdgenos de caracter qualitativo, envolvendo, designadamente, a rotacdo dos joint lead
managers, tanto quanto possivel, face as anteriores emissdes, e a existéncia de um banco portugués na
lideranca dos sindicatos das OT’s.

6.5.4 — OperacOes de reporte

Em 2005, tal como foi referido no ponto 6.2.1.4, continuou a recorrer-se a contratacdo de operacdes de
reporte para financiamento de necessidades intercalares de tesouraria do Estado (REPO’s de
financiamento), tendo-se emitido um total de € 6.244,5 milhdes, envolvendo a entrega de BT s como
colateral no valor nominal de € 6.310 milhGes. No total do ano, foram contratadas 33 operagdes de
reporte, compreendendo 26 novas operacdes e 7 roll-overs.

Relativamente as operacOes de reporte destinadas a dinamizar a negociacdo e transaccao de valores
mobiliérios representativos de divida publica, continuaram, & semelhanca de anos anteriores, a ser
realizadas através da facilidade de Gltimo recurso (ou REPQO’s de janela) que o IGCP disponibiliza aos
Market Makers do MEDIP, tendo-se emitido no decorrer do ano um total de € 962,4 milhdes,
envolvendo a cedéncia de BT’s e OT’s no valor nominal total de € 968,2 milhdes. No total do ano,
foram contratadas 116 operacdes de reporte desta natureza, englobando 51 novas operacdes e 65 roll-
overs.

No que respeita as operagOes seleccionadas, tendo-se estendido a analise dos REPO’s (de
financiamento e de janela) a verificacdo de uma situagdo que comportasse a existéncia de uma
operacdo de reporte com um roll-over associado, constatou-se que, relativamente a operagdo de roll-
over, 0 IGCP ndo procede a emisséo e envio da respectiva confirmagdo formal para a contraparte, por
razdes relacionadas com problemas de configuracdo do sistema de informacéo.

N&o obstante relativamente a operacdo inicial, a qual o roll-over esta subjacente, seja emitida e enviada
a confirmacédo formal & contraparte, recomenda-se ao IGCP que desenvolva os esforgos conducentes a
resolucdo da referida situacdo, de forma a que, também para as operacbes de roll-over, possa ser
emitida e enviada essa confirmagé&o.

Na sua resposta, o IGCP informou que o seu sistema de gestéo foi ja configurado de forma a emitir o
modelo de confirmacéo para este tipo de transaccdes.

VI.22



L~

Tribunal de Contas

6.5.5— Operacdes envolvendo derivados financeiros

Tal como em anos anteriores, a contratacdo de instrumentos financeiros derivados destinou-se,
sobretudo, a actuar sobre o posicionamento da carteira face a carteira de referéncia em termos de
duragdo, tendo em conta os objectivos de custo e os limites de risco definidos nas Orientacfes para a
gestdo aprovadas.

No ano em apreco foram contratadas 52 novas operagdes de swaps de taxa de juro, num valor total de
€ 16.180 milhdes, bem como foram liquidados antecipadamente 3 swaps de taxa de juro, num valor
total de € 510 milhdes, perfazendo assim 55 o numero total de operacgdes realizadas.

Em termos de portfolio, 53 operacdes foram consideradas como derivados estratégicos, associados a
gestdo do risco de taxa de juro da carteira, na perspectiva do seu posicionamento face a carteira de
referéncia, tendo 2 operacdes sido consideradas como de trading™.

Nas operacfes de cancelamento de swaps efectuadas no ano em apreco, registou-se um ganho total
liquido para a RepuUblica de € 1,8 milhdes.

Relativamente aos swaps contratados no ano e cujas posicdes permaneciam abertas no final de 2005,
de acordo com dados do IGCP (valor de mercado das posi¢6es no final do ano), representavam para a
Republica um prejuizo potencial de € 40,3 milhdes. Por seu turno, considerando a totalidade dos swaps
cujas posicdes permaneciam abertas no final de 2005, englobando os contratados no ano e em anos
anteriores, o valor de mercado da totalidade destas posi¢cdes representava para a Republica uma perda
potencial de € 308,9 milhdes.

No final do ano, a carteira do Estado de instrumentos financeiros derivados incluia contratos vivos
com um valor nominal total de € 33,2 mil milhdes, representando cerca de 33% do saldo total da
divida directa do Estado.

A contratacdo das operacGes analisadas, inserindo-se nas estratégias de gestdo activa delineadas pelo
Comité de Mercados do IGCP no decurso do ano em aprec¢o, destinou-se a ajustar o posicionamento
da carteira face a carteira de referéncia em termos de duragdo, tendo por base as previsdes que foram
sendo tracadas de evolucdo das taxas de juro nos mercados internacionais, bem como a execucéo dos
programas de financiamento de ambas as carteiras.

6.5.6 — Riscos associados a divida publica

A anélise incidiu sobre o risco cambial, medido em termos de exposicao priméaria e exposi¢do liquida,
risco de refinanciamento, medido pelo perfil de maturidades, risco de taxa de juro, medido pelo perfil
de refixacdo e pela duracdo modificada, e risco de crédito, tendo-se para tanto utilizado os elementos
fornecidos pelo sistema de informacéo de gestdo do IGCP%

A partir de tais elementos, procedeu-se & comparagdo dos valores assumidos por esses indicadores de
risco para a carteira real com 0s correspondentes para a carteira de referéncia, tendo os desvios

1 ~ . - . . - .
Operag0es que se destinam a alterar, temporariamente, os efeitos das condi¢des dos empréstimos existentes, procurando
tirar partido de expectativas de evolucéo transitoria de varidveis financeiras.

A anélise ndo abrangeu a validacéo do sistema informético que produz a informacéo de gestdo.
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apurados sido confrontados com os limites fixados nas Orientacdes para a gestdo aprovadas pela
tutela.

No quadro seguinte apresentam-se 0s valores assumidos pela carteira de divida ajustada em termos de
exposicdo cambial primaria (antes de swaps) e exposicdo cambial liquida (depois de swaps)®:

Quadro V1.12 — Risco cambial — Exposi¢do cambial primaria e exposi¢ao cambial liquida

Moedas | 1.° Trimestre | 2.° Trimestre | 3.° Trimestre | 4.° Trimestre O[Ilier:??gses
Exposicdo cambial primaria
CHF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3%
GBP 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 3%
JPY 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 10%
usD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10%
Total 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 20%
Exposi¢do cambial liquida
CHF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3%
GBP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3%
JPY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5%
Usb 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10%
Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10%

Fonte: IGCP

Como se pode constatar pela analise do quadro supra, a exposicdo cambial primaria ficou bastante
aquém dos limites fixados nas Orienta¢des para a gestdo, sendo nula a exposi¢do cambial liquida da
carteira.

Relativamente ao risco de refinanciamento, apresenta-se no quadro seguinte o perfil de maturidades da
divida outstanding, que indica a percentagem da carteira de divida ajustada que se vence em cada um
dos anos:

L A carteira de divida ajustada engloba o conjunto de todas as transacgBes que constituem a carteira de divida total
excluindo divida de retalho (certificados de aforro, consolidados e rendas perpétuas), promissérias e CEDIC. Por seu
turno, a carteira de divida total engloba a totalidade das transacgdes financeiras vivas numa determinada data, sob
gestdo do IGCP no ambito das suas atribuicdes de gestdo da divida directa do Estado, respeitantes a: empréstimos,
qualquer que tenha sido a sua origem, incluindo os originados por operac¢des de reporte, divida de retalho, promissorias
e CEDIC; derivados financeiros; e aplicacdes de disponibilidades financeiras.

VI.24



Tribunal de Contas

L~

Quadro V1.13 — Perfil de maturidades da divida outstanding

1.° Trimestre 2.° Trimestre 3.2 Trimestre 4.° Trimestre Orientagdes
Prazos Carteira | Carteira Desvio Carteira | Carteira Desvio Carteira | Carteira Desvio Carteira | Carteira Desvio (Cilml_tes
real referéncia (cumula- real referéncia {cumula- real referéncia (cumula- real referéncia (cumula- esvios
tivo) tivo) tivo) tivo) | cumulativos)
1A 23,4% 11,2% 12,2% 21,8% 9,7% 12,2% 27,6% 11,1% 16,5% 23,5% 13,0% 10,5%
2A 11,3% 9,7% 13,8% 11,9% 14,8% 9,3% 9,8% 12,5% 13,9% 9,8% 8,5% 11,8%
3A 8,6% 6,6% 15,8% 11,4% 5,2% 15,5% 12,2% 5,3% 20,8% 11,8% 9,5% 14,1%
4 A 11,2% 9,6% 17,3% 8,3% 5,6% 18,2% 6,4% 11,1% 16,0% 6,2% 13,3% 7,0% -
5A 7,0% 14,8% 9,5% 13,1% 21,9% 9,4% 6,3% 14,5% 7,8% 6,2% 13,8% -0,6% | [-20%, +20%)]
6A 6,9% 9,4% 7,0% 6,8% 11,1% 5,1% 6,4% 12,6% 1,6% 9,9% 7,7% 1,6% -
7A 7,0% 8,6% 5,4% 6,5% 8,0% 3,7% 6,2% 7,6% 0,3% 6,1% 7,4% 0,2% | [-10%, +10%]
8A 6,8% 8,3% 3,9% 0,0% 0,0% 3,7% 6,2% 8,2% -1,8% 6,0% 8,0% -1,8% -
9A 6,8% 9,0% 1,7% 13,0% 18,5% -1,9% 6,1% 9,3% -5,0% 6,0% 9,1% -4,9%
10 A 6,7% 10,2% -1,8% 0,0% 0,0% -1,9% 0,0% 7,4% | -12,4% 7,0% 9,3% -7,3%
+10 A 4,4% 2,6% 0,0% 7,1% 5,2% 0,0% 12,8% 0,4% 0,0% 7,6% 0,4% 0,0%
Fonte: IGCP

Como se pode verificar pela analise do quadro supra, foram

Orientacdes para a gestdo, fixados para os prazos de 5 e 7 anos.

cumpridos os limites constantes das

Quanto ao perfil de maturidades da divida acumulada, que indica a percentagem da carteira de divida
ajustada que se vence até determinado ano, em termos acumulados, apresentou-se do seguinte modo:

Quadro VI1.14 — Perfil de maturidades da divida acumulada

Prazos 1.0 Tr?mestre 20 Tr!mestre 3.° Tr?mestre 4.0 Tr!mestre Ori_en@a(;ées
(Carteirareal) | (Carteirareal) | (Carteirareal) | (Carteirareal) (limites)

1A 23,4% 21,8% 27,6% 23,5% <=25%

2A 34,7% 33,8% 37,5% 33,3% <=40%

3A 43,2% 45,2% 49,6% 45,0% <=50%

4A 54,5% 53,5% 56,0% 51,2%

5A 61,4% 66,6% 62,3% 57,4%

6 A 68,3% 73,4% 68,7% 67,3%

7A 75,4% 80,0% 75,0% 73,4%

8A 82,2% 80,0% 81,1% 79,4%

9A 88,9% 92,9% 87,2% 85,4%

10A 95,6% 92,9% 87,2% 92,4%

+10 A 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: IGCP

Pela andlise do quadro, verifica-se que no final do 3° trimestre, a percentagem da divida a vencer no
prazo de um ano situava-se em 27,6%, ndo se respeitando assim o limite constante das Orientacdes
para a gestdo aplicaveis (25%).

Relativamente a esta situagdo, o IGCP, na sua resposta, refere ter sido ““‘uma situacdo temporaria, que
mereceu o0 acordo da tutela (Despacho 388/05/MEF, de 8 de Agosto)”e que se deveu “a necessidade de
coordenar a calendarizacéo intra-anual das operagfes de financiamento do ano com a situacéo verificada em
termos de saldo de tesouraria do Estado”.
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Relativamente ao risco de taxa de juro, apresenta-se no quadro seguinte o perfil de refixing da carteira,
que indica a percentagem da carteira de divida ajustada que refixa ou vence (ho caso de divida a taxa

fixa) em cada um dos anos:

Quadro V1.15 - Perfil de refixing da carteira

1.° Trimestre 2.° Trimestre 3.2 Trimestre 4.° Trimestre Orientacgdes
Prazos [ carteira| carteira Desvio | Carteira| Carteira Desvio | Carteira| Carteira Desvio |Carteira| Carteira Desvio | (limites desvios
real referéncia | (cumulativo) |  real referéncia | (cumulativo) | real referéncia | (cumulativo) | real referéncia | (cumulativo) | cumulativos)
1A 17,9% 18,8% -0,9% | 13,4% 18,0% -4,6% | 19,3% 19,0% 0,3% | 16,5% 20,7% -4,2% <=10%
2A 9,0% 11,0% -2,9% | 12,6% 15,3% -7,3% 9,6% 13,4% -3,5% 9,6% 10,0% -4,6% <=15%
3A 9,1% 8,0% -1,8% | 11,9% 6,8% -2,2% | 14,1% 6,6% 4,0% | 13,7% 10,1% -1,0% <=20%
Fonte: IGCP

Como se pode constatar, os limites foram respeitados, tendo-se verificado uma grande margem entre
0s desvios observados na carteira real face & carteira de referéncia e os limites constantes das

Orientagdes.

Quanto a duracdo modificada, que representa a sensibilidade do valor de mercado da carteira de divida
ajustada a variacGes dos yields de mercado, as carteiras real e de referéncia registaram os seguintes

valores no periodo em apreco:

Quadro V1.16 — Duragéo modificada

(em anos)
Data Carteira CarEelrg Diferenca
real referéncia

31-Dez-04 3,66 3,63 0,03

31-Mar-05 3,92 3,72 0,20

30-Jun-05 4,11 3,83 0,28

30-Set-05 4,07 3,75 0,32

31-Dez-05 4,09 3,70 0,39
Fonte: IGCP

Como se pode observar, a duracdo da carteira real acompanhou a duracdo da carteira de referéncia ao
longo do ano, tendo-se cumprido os limites constantes das Orientaces para a gestdo, que determinam
que a duracdo modificada da carteira real ndo se podera afastar da duracdo da carteira de referéncia em

mais de 0,5 anos para baixo e ou mais de 0,75 anos para cima.

No que respeita ao risco de crédito associado a carteira de instrumentos derivados, a percentagem de
exposicdo da carteira sobre o limite global de risco de crédito definido nas OrientagBes apresentou a

seguinte evolucdo:
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Quadro VI1.17 — Risco de crédito expresso em percentagem do limite em vigor

31-Mar-05 | 30-Jun-05 | 30-Set-05 | 31-Dez-05

13,8%

Datas

Carteira real 11,9% 13,8% 14,5%

Fonte: IGCP

Como se verifica, o limite global de exposicdo da carteira ao risco de crédito foi respeitado.

Assim, em termos globais, a anélise dos indicadores atrds apresentados revela que a gestdo da divida
publica efectuada pelo IGCP em 2005 respeitou 0s parametros aplicaveis, com excepcdo da situacdo
atras apontada, a respeito do perfil de maturidades da carteira no prazo de um ano, verificada no final
do 3° trimestre.

6.5.7 — Custos associados a divida publica

A anélise incidiu no desempenho global da carteira de divida publica em 2005, aferido através da taxa
interna de rentabilidade e pela avaliagdo das condicdes de financiamento obtidas, medidas pela
comparacdo das taxas de juro das emiss@es efectuadas com as da carteira de referéncia, tendo-se para
tanto utilizado os elementos fornecidos pelo IGCP.

No quadro seguinte evidencia-se o desempenho global da carteira de divida ajustada, aferido através
do indicador taxa interna de rentabilidade:

Quadro V1.18 — Desempenho global da carteira — taxa interna de rentabilidade anualizada

Taxa interna de 10 2° 3.° 40 Total ano
rentabilidade Trimestre | Trimestre Trimestre Trimestre 2005
Carteira real 3,41% 11,61% 1,64% -1,12% 3,76%
Carteira referéncia 3,64% 10,84% 1,62% -1,27% 3,59%
Diferencga (pontos base) -22,6 76,7 25 15,3 16,9

Fonte: IGCP

Este indicador traduz a nogdo de custo econémico global da manutencdo da carteira de divida por
parte da Republica e evidencia o custo dos juros e dos restantes fluxos ocorridos no periodo, bem
como as variagdes do valor de mercado da carteira resultantes das oscila¢Ges das taxas de juro e de
cambio.

Da sua analise resulta que, na globalidade do ano, o custo da carteira ficou a um nivel superior ao da
carteira de referéncia em 16,9 pontos base, pelo que o desempenho da carteira real foi desfavoravel
face ao apresentado pela carteira de referéncia.

Segundo o IGCP, o facto da carteira real apresentar um custo market-to-market superior ao da carteira
de referéncia deveu-se, sobretudo, a “(...) op¢do de manter um posicionamento longo da carteira face ao
benchmark no bucket dos 15 anos, 0 que, face a queda das taxas de juro que se veio a verificar para esta
maturidade, resultou num aumento do custo relativo da carteira”.
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Relativamente as condicOes de financiamento obtidas pela Republica, apresenta-se no quadro seguinte
0s niveis de custo obtidos nas emissdes efectuadas pelas duas carteiras, expressos em termos de
diferenciais médios face a Euribor:

Quadro V1.19 - Custo do financiamento nas emissfes

(em milhdes de euros)

1.° Trimestre 2.° Trimestre

Emissdes Carteira real Carteira referéncia Carteira real Carteira referéncia
Montante SF;i)a;d Montante Sgﬁgd Montante Saﬁ)z;d Montante Sg@é)a)d
Curto prazo 8 324 -9,9 1588 -5,0 4002 -10,4 1458 -5,0
Repo financiamento 4 062 -4,1 - - 60 -2,0 - -
Financ c/prazo BENCH - - 1588 -5,0 - - 1458 -5,0
BT 15MARO06 734 -10,1 - - 591 -10,2 - -
BT 18JAN06 1762 -9,7 - - - - - -
BT 20MAI05 505 -9,0 - - - - - -
BT 22JUL0O5 617 -12,2 - - 597 -11,5 - -
BT 23SET05 644 -12,1 - - 572 -10,2 - -
BT 17MAIO6 - - - - 1586 -10,3 - -
BT 18NOV05 - - - - 597 -11,1 - -
Médio/longo prazo 3900 -1,6 5287 -5,1 3087 -3,8 3205 -1,1

OT 3,25% JUL2008 900 -11,5 - - 900 -10,0

OT 3,85% ABR2021 3000 -1,0 - - 2187 -3,3
OT 3% OUT2010 BENCH - - 971 -7,9 - - 1129 -4,0
OT 3,6% JUL2015 BENCH - - 1604 -2,7 - - 2076 -0,3
OT 3,625% OUT2009 BENCH - - 1403 -8,5 - - - -
OT 4,25% JUN2014 BENCH - - 1310 -5,2 - - - -
Total 12 224 -2,1 6 875 -5,1 7089 -4,2 4 663 -1,3

3.2 Trimestre 4.° Trimestre
Emissdes Carteira real Carteira referéncia Carteira real Carteira referéncia
Montante Sz)pr igd Montante SFpr T;;d Montante SFpr %a;d Montante Sz)pr T;;d
Curto prazo 4287 -9,8 2425 -5,0 7 631 -9,9 2538 -5,0
Repo financiamento - - - - 3599 -4,9 - -
Financ c/prazo BENCH - - 2 425 -5,0 - - 2538 -5,0
BT 15MARO06 746 -10,3 - - 530 -11,9 - -
BT 18JANO6 431 -9,6 - - 597 -12,8 - -
BT 17MAIO6 - - - - 741 -9,9 - -
BT 18NOV05 597 | -10,2 - - - - - -
BT 21JUL06 1480 9,1 - - - - - -
BT 22SET06 1033 | -10,7 - - 596 -9,9 - -
BT 17NOV06 - - - - 1568 -9,9 - -
Médio/longo prazo 4 956 43 3970 -0,3 4 800 -2,3 3320 -2,9
OT 3,85% ABR2021 900 2,6 - - - - - -
OT 3,35% OUT2015 4 056 4,9 - - 1800 -2,4 - -
OT 3,2% ABR2011 - - - - 3000 -2,2 - -
OT 3% OUT2010 BENCH - - 1670 -6,1 - - 1584 -7,2
OT 3,6% JUL2015 BENCH - - 2 300 1,8 - - 1736 -0,9
Total 9242 35 6 395 -0,6 12 431 -2,9 5858 -2,9
Fonte:IGCP

1 x 5 - . — -
Os spreads sdo apresentados face a curva swap numa base de all-in-cost, ou seja, incluem as comissdes de emisséo, e
resultam da ponderagéo por maturidade e montante, sendo reportados com base na data de transaccéo.
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Como se pode constatar pela analise dos quadros supra, no 1.° e 3.° trimestres a carteira real obteve
piores niveis de custo nas emissdes face as obtidas pela carteira de referéncia, tendo-se verificado a
situacdo inversa no 2.° trimestre. No ultimo trimestre do ano, verificaram-se niveis de custo idénticos
nas emissdes de ambas as carteiras.

No que respeita a evolugdo ao longo do ano dos spreads das emissdes da carteira real, é de destacar o
agravamento registado no 3° trimestre, com o spread médio das emissdes a situar-se em 3,5 pontos
base acima das taxas swap (nos trimestres anteriores tinha-se situado em 2,1 e 4,2 pontos base abaixo
das taxas swap), tendo o referido agravamento ocorrido num contexto de deterioracdo do risco de
crédito da Republica, com a revisdo em alta, no final de Junho, da notagdo do risco de crédito da
divida portuguesa de longo prazo, por duas das principais agéncias de rating internacionais®. No Gltimo
trimestre do ano, o custo de financiamento relativo da Republica recuperou, tendo o spread médio das
emissdes se situado num nivel préximo do que se registara no inicio do ano.

Na globalidade do ano, o spread médio das emissbes da carteira real face as taxas swap sofreu um
agravamento de 4,4 pontos base relativamente ao ano anterior, passando de -5,4 para -1,0 pontos base,
conforme se evidencia no quadro seguinte:

Quadro V1.20 - Evolugdo dos spreads médios das emissdes reais

(em pontos base)

Carteira real 2003 2004 2005

Spread face a curva swap ponderado
por montante a maturidade

Fonte: IGCP

-4,0 -5,4 -1,0

O custo orcamental?, bem como o custo cash-flow® da carteira de divida ajustada e da carteira de
referéncia foram, em 2005, os seguintes:

Quadro V1.21 - Custo or¢camental e custo cash-flow

(em milhdes de euros)

Ano de 2005 | Carteira real Cartelra _de Diferenca
referéncia
Custo orcamental 3325,0 35275 -202,5
Custo cash-flow 3469,4 3446,4 23,0

Fonte: IGCP

! Que se traduziu num downgrade de AA para AA- por parte da Standard & Poor’s e numa revisdo do outlook de estavel
para negativo por parte da Fitch.

% Inclui os juros pagos e recebidos em cada ano e as comissfes de emissdo (as mais e menos valias na emissdo ou no
resgate ndo entram no cOmputo deste custo).

3 . o -~ A ;
Este custo é calculado numa base de accruals (especializa¢do de exercicio), entrando no seu cémputo, para além dos
juros periodificados e comissfes de emissdo, a periodificacdo de mais e menos valias de emissdo, 0s ganhos e perdas
financeiras apurados na amortizacdo antecipada de divida e no fecho de operacdes de derivados e as flutuagdes
cambiais das posi¢cGes em moeda externa (divida e derivados) atribuidas ao exercicio (decorrentes da reavaliacdo de fim
de periodo).
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Como se pode constatar pela analise do quadro supra, o custo orcamental da carteira situou-se num
nivel inferior ao da carteira de referéncia em cerca de € 202,5 milhdes, apresentando assim a carteira,
nesta éptica, um desempenho positivo.

Quanto ao custo cash-flow, ao contrario do sucedido em 2003 e 2004, anos em que a carteira real
apresentou um custo cash-flow mais baixo que o da carteira de referéncia, em 2005 o custo da carteira
real situou-se num nivel superior ao da carteira de referéncia em cerca de € 23 milhGes.

Sobre este resultado da carteira, o IGCP, na sua resposta, esclareceu que esta situacdo resultou de trés
factores:

¢ um posicionamento longo da carteira face a carteira de referéncia, o que implica um custo
adicional em termos de juro especializado médio (em conjunturas de curva de rendimentos
positivamente inclinadas);

¢ um maior montante de comissdes devido ao facto do elevado volume de necessidades de
financiamento ter obrigado a abertura de trés linhas de OT’s, quando a carteira de referéncia s6
abriu duas;

¢ aemissdo de uma OT de maturidade mais longa do que as emitidas pela carteira de referéncia
(15 anos), com o objectivo de aprofundar a curva de rendimentos das OT’s e aumentar a
maturidade média da carteira, reduzindo o risco de refinanciamento, mas que teve, no conjunto
do ano, um custo superior, numa base de asset swap.

6.6 — Produto dos empréstimos publicos e sua aplicacao
6.6.1 — Produto dos empréstimos publicos

Este ponto respeita as quantias entradas na Tesouraria do Estado através da emissdo de empréstimos
publicos e a sua afectacdo a execucdo orcamental.

Como se sabe, estas duas realidades (montante recebido e montante contabilizado na receita
orcamental) ndo sdo necessariamente coincidentes, uma vez que o produto dos empréstimos é
inicialmente registado em contas de Operagdes Especificas do Tesouro (OET) e s6 posteriormente, na
medida das necessidades de financiamento, contabilizado na receita orcamental. Por outro lado, o
Governo tem vindo, com base em normas constantes das leis orgamentais, inclusive na de 2005, a
liquidar determinadas despesas por débito directo das contas de OET relativas ao produto de
empréstimos. As quantias arrecadadas que ndo sdo afectas a receita orcamental nem utilizadas na
liquidacdo das mencionadas despesas geram um saldo, que serd afecto a execucdo or¢camental do ano
seguinte.

O produto dos empréstimos emitidos ao abrigo da Lei do Orcamento do Estado de 2005 totalizou
€ 55.701.612.195,54, correspondendo na totalidade a divida emitida em moeda nacional®. Neste valor
inclui-se o0 montante de € 1.100.717.097,02, relativo & emissdo, no inicio de 2006 mas dentro do
periodo complementar, de divida pablica. Aquele valor acresce ainda € 185.756.351,21, montante que
transitou em saldo do ano anterior, depositado na conta de OET “Produto de empréstimos 2004”.
Deste modo, como se apresenta no quadro seguinte, discriminando-se por contas de operacGes

L Einclui produto dos certificados de aforro.
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especificas do Tesouro o valor do produto susceptivel de aplicagdo ao abrigo da mesma Lei ascendeu a

€ 55.887.368.546,75:
Quadro V1.22 — Contas de OET movimentadas em 2005
e no respectivo periodo complementar
(em euros)
Contas de Operacdes Especificas do Tesouro (OET) Produto

Produto Vend. Certificados Aforro DL 43453 1542 924 708,32

Produto de Empréstimos 2005 53 057 970 390,20

Prod. de Empréstimos — Per. Complementar Receita 2005 1100 717 097,02

Total (1) 55 701 612 195,54

Produto de Empréstimos 2004 (2) 185 756 351,21

Total (3)=(1)+(2) 55 887 368 546,75
6.6.1.1 — Diferencas apuradas entre as emissfes e o respectivo produto

A conciliacdo dos valores de emissdo com os valores entrados na Tesouraria do Estado, a que se
procede também no Relatério da CGE, permite controlar a arrecadacdo das emissdes ocorridas durante
0 ano. Comparando o valor relativo a emissdo de empréstimos inscrito no “Mapa Movimento da
divida pablica” da CGE, que totaliza € 55.712.942.063,2, com os valores do produto registado nas
contas do tesouro (€ 55.701.612.195,5), apuraram-se diferencas no montante global de € 11.329.867,7.
As diferencas resultam, no essencial, do facto de no referido mapa serem inscritos 0s empréstimos
pelo seu valor nominal, ndo sendo tidos em conta os valores de mais e menos valias apuradas na
emissdo, bem como da existéncia de empréstimos que ndo geram fluxos financeiros, como se

evidencia no quadro seguinte:

Quadro V1.23 - Emissdes/Produto dos empréstimos publicos ao abrigo da LOE/2005

(em euros)
Mapa do movimento da divida publica
. Valores
. (valor nominal)
Divida em moeda Emisstes Produto
nacional Total a deduzir a acrescer
2005 Per. compl.
1) (2) (3)=(1)+(2) 4) (5) (6)=(3)-(4)+(5)
OT 1977 - Nacional. e 8 487 619,9 84876199 | (@ 8487619,9 0,0

ExpropriacGes

Obrigag6es do Tesouro 15842 161 005,0 | 1000000 000,0 | 168421610050 |(b) 33818651,4 |(c) 63013588,2 | 16871355941,8
Bilhetes do Tesouro 15 665 337 028,0 97 359 797,0 | 15762 696 825,0 15 762 696 825,0
CEDIC 14317 731 157,3 14 317 731 157,3 14317 731 157,3
Certificados de aforro 1555 905 708,6 1555905708,6 | (d) 234468012 |(e) 10465800,9 1542 924 708,3
Outra divida 7 206 903 563,1 7 206 903 563,1 7 206 903 563,1
Promissérias 19 056 184,3 19 056 184,3 | (@) 19 056 184,3 0,0

Total 54 615 582 266,20 | 1097 359 797,0 | 55712942 063,2 84 809 256,8 73479389,1 | 557016121955

(a) Operacdes de que resulta acréscimo da divida publica, mas que nédo geram fluxos financeiros.

(b) Menos-valias apuradas na emisséo.

(c) Mais-valias apuradas na emisséo.

(d) Produto de emisséo de Certificados de aforro de 2005 mas sé entregues em 2006.

(e) Emissodes verificadas em 2004 cujo produto s6 foi entregue em 2005.
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6.6.2 — Aplicacdo do produto dos empréstimos e sua evolucao

No quadro seguinte apresentam-se o produto depositado na tesouraria do Estado, disponivel para
aplicacdo no ano em analise, 0 montante utilizado em despesa orcamental e em operacoes especificas
do Tesouro, bem como o montante ndo utilizado que transitou, em saldo, para 2006.

Quadro VI1.24 - Aplicagédo do produto dos empreéstimos

(em euros)
Aplicacoes Saldo para o
Contas de operagdes especificas ano
Total
do Tesouro (OET) Despesa OET econémico de Produto

orgamental Valor % 2006

Produto Vend. Certificados Aforro 1542 924 708,3 15429247083 | 2,8% 00 | 15429247083
DL 43453

Produto de empréstimos — 2005 (@) 53006 417 191,8 | 374589 771,9 | 53 381 006 963,7 96,9% | 777 680 523,5 | 54 158 687 487,2
Produto de empréstimos 2004 (saldo) (b) 185 756 351,2 185 756 351,2 0,3% 0,0 185 756 351,2
Total 54 735098 251,3 | 374589 771,9 | 55109 688 023,2 | 100,0% | 777 680 523,5 | 55 887 368 546,8

(a) Inclui o produto dos empréstimos emitidos ao abrigo da LOE/2005.

(b) Produto que transitou em saldo de 2004.

Como se pode verificar pela analise aos valores apresentados no quadro supra, do montante depositado
na Tesouraria do Estado susceptivel de utilizacdo ao abrigo da LOE/2005, € 55.887,4 milhdes, 97,9%
foi utilizado em despesa orcamental, que ascendeu a € 54.735,1 milhdes e 0,7% foi utilizado & margem
do orcamento, por operacdes especificas do Tesouro, na “Assunc¢do de passivos” e “Regularizacéo de
responsabilidades” previstas no artigos 52.° e 53° da Lei n® 55-B/2004, operacdes que totalizaram
€ 374,6 milhdes.

Assim, o montante utilizado ascendeu a € 55.109,7 milhdes, tendo transitado, em saldo, para 2006
cerca de € 777,7 milhGes, o equivalente a 1,4% do produto disponivel para utilizacdo ao abrigo da
LOE/2005.

No quadro seguinte apresenta-se a evolugdo dos valores do produto de empréstimos publicos, bem
como a sua aplicacdo em despesa orcamental e operac@es especificas do Tesouro, em 2004 e 2005:

Quadro V1.25 — Evolucéo da aplicagédo do produto dos empréstimos

(em milhdes de euros)

Aplicacéo do Produto Total do
Saldo
Despesa Produto
orgamental OET® Total
Anos 2005 54 735,1 374,6 55 109,7 777,7 | (b) 55 887,4
2004 | 38026,4 148,2 | 38174,6 185,8 | (¢) 38 360,3
s Valor | 16 708,7 226,4 | 16935,1 591,9 17 527,0
Variag&o

% 43,9% 152,8% 44,4% | 318,7% 45,7%

(a) Valores utilizados ao abrigo das respectivas Leis do Orcamento do Estado. Inclui os respectivos
periodos complementares.

(b) Produto susceptivel de utilizagéo ao abrigo da LOE/2005. Ver Quadro VI.22

(c) Produto susceptivel de utilizagéo ao abrigo da LOE/2004, ver Parecer CGE/2004, ponto 6.6.3
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No ano econémico em andlise verificou-se que, o produto dos empréstimos publicos sofreu um
acréscimo em relacdo ao ano anterior de 45,7%, tendo sido aplicado, em despesa or¢camental e OET,
mais € 16.935,1 milhGes que no ano de 2004, o equivalente a um acréscimo de 44,4%. Importa ainda
referir o aumento de 152,8% verificado nos montantes utilizados em operagdes decorrentes da
“Assuncdo de passivos” e da “regularizacdo de responsabilidades”, efectuadas por OET, que
totalizaram € 374,6 milhdes, enquanto que no ano anterior tinham ascendido a € 148,2 milhdes,
operagdes essas que sdo objecto de analise no ponto seguinte.

Por Gltimo, deve ser referida a forma pouco rigorosa como o produto de empréstimos foi contabilizado
como receita na CGE/2005. Desde logo porque toda a receita de passivos financeiros constante da
CGE respeita a passivos de médio e longo prazo, quando mais de metade (54%) do valor do produto
teve origem em empréstimos de curto prazo (Bilhetes do Tesouro e CEDIC). Depois porque foram
contabilizados em “ Titulos e médio e longo prazo — Familias”* € 4.000 milhdes, quando o produto dos
certificados de aforro foi de apenas € 1.542,9 milhdes. Inexplicavel é ainda o facto de terem sido
registados em “ Titulos e médio e longo prazo — Resto do Mundo — Unido Europeia” € 500 milhdes, a
néo ser pelo facto de, tal como no caso anterior, ser esse 0 valor da dotacdo prevista no Orgcamento.

Sobre esta questdo, a DGO, na sua resposta, refere que, “néo existindo critérios pré-definidos para a
contabiliza¢do do produto de empréstimos nos diversos itens dos passivos financeiros da receita orgamental e
ndo existindo informagao precisa sobre os adquirentes iniciais, é utilizada uma distribuicdo considerada
razoavel”, acrescentando ainda a disponibilidade para “ter em consideracdo quaisquer sugestdes que
possam contribuir para uma melhor e mais transparente contabilizacdo deste capitulo da receita orcamental
nao efectiva, quer em termos de previséo quer de execucdo™.

N&o se entende a referéncia da DGO sobre a inexisténcia de critérios para a contabilizacdo do produto
de empréstimos uma vez que eles estdo subjacentes no classificador econémico das receitas, que prevé
inimeras rubricas na Capitulo 12 - “Passivos financeiros”. Assim, recomenda-se que na
contabilizacdo da receita crediticia seja observado o referido classificador, dispondo o IGCP de
informacdo sobre a natureza da divida envolvida e dos respectivos investidores.

6.6.3 — Assuncdao de passivos e regularizacao de responsabilidades

A Lei do Orcamento para 2005% pelas alineas do artigo 52.° — “Aquisi¢do de activos e assungdo de
passivos”, autorizou o Governo, através do Ministro das Financas, com a faculdade de delegar, e
sujeito ao limite estabelecido no artigo 63.°, na alinea a), “(...) a adquirir créditos de empresas publicas,
no contexto de planos estratégicos de reestruturacdo e de saneamento financeiro, no ambito dos respectivos
processos de liquidagdo ou extingdo ou ainda detidos pelas mesmas sobre empresas publicas™, €, na alinea b),
permitindo ainda a assuncao de ““(...) passivos de empresas publicas, no contexto de planos estratégicos de
reestruturacdo e saneamento financeiro no &mbito dos respectivos processos de liquidagéo ou extin¢éo”.

Por sua vez o artigo 53.° — “Regularizacdo de responsabilidades”, do mesmo diploma, autorizou o
Governo, através do Ministro das Financas, com a faculdade de delegar, “(...) a regularizar
responsabilidades decorrentes de situa¢des do passado, designadamente as seguintes:

a) Execucdo de contratos de garantia ou de outras obrigacGes assumidas por servi¢os e organismos dotados
de autonomia administrativa e financeira extintos ou a extinguir em 2005;

1 Os anicos titulos de divida publica que actualmente podem ser subscritos por particulares sao os certificados de aforro.
% Com as alteragdes introduzidas pela Lei n.° 39-A/2005, de 29 de Julho.
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b)

c)
d)

e)

f)

9)
h)

)

P)

Cumprimento de obrigacdes assumidas pelas sociedades andnimas de capitais publicos e participadas e
pelas empresas publicas extintas e cujos patrimoénios tenham sido transferidos para o Estado, total ou
parcialmente, através da Direc¢do-Geral do Tesouro;

Satisfacd@o de responsabilidades decorrentes do processo de descolonizagdo em 1975 e anos subsequentes;

Satisfacdo de responsabilidades decorrentes do recélculo dos valores definitivos das empresas
nacionalizadas, nos termos do Decreto-Lei n.° 332/91, de 6 de Setembro, ou decorrentes da execucdo de
sentencas relativas a tal procedimento, bem como da determinacdo de indemnizacfes definitivas devidas
por nacionaliza¢fes na zona da reforma agréaria, respeitante a juros de anos anteriores, e da celebracado de
convencdes de arbitragem ao abrigo do Decreto-Lei n.° 324/88, de 23 de Setembro;

Aplicacdo do disposto no artigo 1.° da Lei n.° 19/93, de 25 de Junho, com efeitos retroactivos a 1 de
Janeiro de 1991, e, em consequéncia, proceder ao pagamento das quantias decorrentes da aplicacdo do
referido regime, deduzidas dos montantes recebidos entre 1 de Janeiro de 1991 e 1 de Janeiro de 1993, nos
termos do disposto no n.° 2 do artigo 1.° da Lei n.° 63/90, de 26 de Dezembro;

Regularizacdo de responsabilidades que tenham sido contraidas até 31 de Dezembro de 2003 decorrentes
da aplicacdo do Decreto-lei n.° 189/88, de 27 de Maio, na redaccéo que lhe foi dada pelos Decretos-Leis
n° 313/95, de 24 de Novembro, 56/97, de 14 de Marco, e 168/99, de 18 de Maio;

Satisfacdo de responsabilidades decorrentes da aplicacdo do Decreto-Lei n.° 20-C/86, de 13 de Fevereiro;

Cumprimento de obrigacfes decorrentes de bonificagbes de juros correspondentes a anuidades e
prestacdes vencidas em anos anterior ao abrigo dos Decretos-Lei n.° 98/86, de 17 de Maio, e 349/98, de 11
de Novembro, até ao limite de € 400 000 000;

Cumprimento de obrigagdes assumidas pelo Estado no &mbito do acordo de accionistas da Petrogal, S.A.,
celebrado em 21 de Dezembro de 1998, até ao limite de € 25 000 000;

Cumprimento de obrigacdes assumidas pelo Estado no ambito da assessoria técnica prestada pela
Parpublica nas areas das telecomunicacgdes, energia e parcerias publico-privadas até ao montante de
€ 1 900 000;

Cumprimento dos compromissos assumidos pelo Estado no &mbito do contrato de concessdo da
construcéo, conservacao e exploracdo de auto-estradas outorgado a Brisa-Auto estradas de Portugal, S.A.,
a titulo de comparticipacéo financeira;

Regularizacdo de responsabilidades relativas ao subsidio de risco dos funcionarios do Instituto de
Reinsercao Social decorrentes de decisdo judicial até ao limite de € 586 700;

Regularizagdo de responsabilidades passadas decorrentes da renegociagdo do contrato de concessao para
a exploracao do servico de transporte suburbano de passageiros no eixo ferroviario norte-sul;

Responsabilidades passadas decorrentes dos contratos relativos a convergéncia tarifaria da energia
eléctrica celebrados com as Regifes Auténomas dos Acores e da Madeira;

Regularizacdo de responsabilidades no ambito do regime de crédito a habitacdo bonificado relativas a
empreéstimos concedidos nos territdrios das Regides Autdnomas dos Agores e da Madeira, nos termos do n.°
2 do artigo 26.° do Decreto-Lei n.° 349/98, de 11 de Novembro™.

Pelo artigo 63.° do mesmo diploma, ficou o Governo autorizado, nos termos da alinea h) do artigo
161.° da Constituicdo da RepuUblica Portuguesa, a aumentar o endividamento liquido global directo,
para além do que é indicado no artigo 62.° do referido diploma, até ao limite de € 900 milhdes para
financiamento das operac¢0es referidas.
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As operagdes efectuadas em 2005, ao abrigo dos referidos artigos 52.° e 53.°, ascenderam ao montante
total de cerca de € 374,6 milhdes, pelo que se cumpriu o limite de endividamento estabelecido.

De notar que estas operac¢@es sofreram um acréscimo significativo, na medida em que no ano de 2004
totalizaram € 148,2 milhdes, ou seja - € 226,4 milhdes, relativamente as efectuadas no ano em apreco.
N&o se pode deixar de referir que este aumento se deve, quase exclusivamente, a regularizacdao de
juros bonificados a margem do Orcamento de Estado, concedidos ao abrigo dos Decretos-Lei n.°
349/98, de 11 de Novembro, e 98/86, 17 de Maio.

No quadro seguinte apresentam-se as operacfes autorizadas e efectuadas em 2005 ao abrigo das
disposices legais invocadas, procedendo-se em seguida a sua analise e apreciacao.

Quadro V1.26 — Assuncéo de passivos e regularizacédo de responsabilidades

(em euros)
Operacdes/Entidades % assumi':jﬂc?/?ggmgrizado

1. Aquisicao de activos e assuncgdo de passivos — artigo 52.°
alinea b) — Casa da Musica / Porto 2001, SA 0,6 2081 953,11
Subtotal (1) 0,6 2081 953,11

2. Regularizagdo de responsabilidades — artigo 53.°

alinea a) — Ex-Fundo Fomento da Habitacédo 0,0 115 136,68
alinea b) — Urbindustria, SA 0,4 1667 613,51
alinea c) — Encargos de descolonizagio 7,1 26 722 335,51
Instituto de Gestéo Financeira da Seguranca Social 0,5 24 895 535,00
Banco Comercial Portugués 6,6 1826 800,51
alinea d) — IGCP (Juros decorrentes da revalorizagéo de empresas nacionalizadas) 1,6 6 162 420,50
alinea e) — Diferencial do vencimento de magistrados 0,0 3572,46
alinea g) — PT Comunicagdes, SA 13,8 51 551 595,62
Banco Totta Agores 6,7 26 386 843,72
Totta Crédito Especializado, SA 7,0 25164 751,90
alinea h) — Juros bonificados, previstos nos DL's n.os 98/86, de 17/05 e 349/98, de 11/11 53,9 201 941 813,97
Banco de Investimento Imobiliario 41,3 154 646 187,30
Caixa Geral de Depésitos 12,6 47 295 626,67
alinea i) — Galp Energia, SGPS, SA 6,7 25 000 000,00
alinea j) — Parpublica - Participagdes, SGPS, SA 0,4 1628 588,46
alinea l) — Brisa - Auto-Estradas de Portugal, SA 1,8 6 657 094,00
alinea m) — Instituto de Reinsergéo Social 0,2 585 775,92
alinea n) — Fertagus - Travessia do Tejo, Transportes, SA 6,8 25 353 462,75
alinea p) — Juros Bonificados (concedidos nas Regides Auténomas) 6,7 25118 409,45
Banco Comercial dos Agores 0,9 3331 002,60
Regido Auténoma dos Agores 2,0 7 569 322,33
Regido Autbnoma da Madeira 3,8 14 218 084,52
Sutotal (2) 99,4 372 507 818,83
Total (1) + (2) 100,0 374589 771,94

Nota: Os pagamentos efectuados ao abrigo das alineas h), I) n) e p) do artigo 53.°, relativos, respectivamente, ao Bll e & CGD, a Brisa, a Fertagus, ao BCA e as
Regibes Auténomas, foram objecto de andlise em relatério auténomo.

No ano econémico em andlise foi realizada uma operagdo ao abrigo do artigo 52.° da LOE, no
montante de € 2,1 milhGes, respeitante a assun¢do de passivos da Casa da Musica/Porto 2001, relativos
a financiamentos de longo prazo garantidos pelo Estado. Foram ainda efectuadas regularizacGes no
montante total de € 372,5 milhdes, ao abrigo do artigo 53.° da mesma Lei.
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No que respeita as operacdes realizadas ao abrigo do artigo 53.° da LOE, é de referir que a inclusdo
deste tipo de situacdes na Lei do Orcamento, como a prépria designacdo parece indicar (“regularizar
responsabilidades decorrentes de situagdes do passado™), resultaria de se tratarem de dividas do Estado
gue datam de ha bastante tempo e cujo processo de apuramento se prolongou.

No entanto, muitos dos pagamentos realizados ao abrigo do referido artigo fogem a este tipo de
caracteristicas, sendo por isso de chamar, mais uma vez, a atencdo para:

¢ 0s reembolsos relativos a encargos com descolonizacdo, que respeitam ao ano de 2004 e 2005
e, no caso do IGFSS, na sua maior parte ao préprio ano de 2005, constituem encargos
anualmente renovaveis, para 0s quais deveria existir dotacdo orcamental;

¢ as dividas relativas a PT, que respeitam aos anos de 2003 e 2004 e cuja existéncia, tal como
acontece com as situagdes anteriores, tem por base a ndo inscri¢do das dotagdes necessérias a
regularizacdo desses compromissos assumidos por via legislativa, com violacdo do disposto no
artigo 13.° da Lei de Enguadramento Orcamental;

¢ 0 pagamento de bonificacBes de juros referentes a periodos recentes, sendo em algumas
situacOes reportados ao final de 2004, tendo ocorrido simultaneamente pagamentos de igual
natureza, por via orgamental.

Os valores referentes a Brisa e a Fertagus, que tém origem em periodos relativamente recentes,
merecem também uma referéncia, uma vez que:

4 no caso da Brisa que respeitam a uma parcela remanescente de encargos regularizados por via
orcamental em 2004, relativos a 2003;

¢ no caso da Fertagus, foi utilizada esta via para a regularizacdo de responsabilidades anteriores a
2004, enquanto que para o pagamento de encargos de igual natureza, mas referentes a 2005, foi
utilizada a via orcamental.

Alias, as situacOes regularizadas ao abrigo das alineas c), g), h) e p), ttm vindo a ganhar cada vez mais
importancia no total regularizado, como se pode concluir pela leitura do grafico e quadro seguintes.

Quadro V1.27 — Evolucédo das despesas de caracter anual e continuo, pagas pelo mecanismo de
“regularizacdo de situagdes do passado”

(em euros)
[0)
Encargos_corrl a PT Comunicagbes | Bonificagdes de Juros Total Total do Ano i To_tal

Anos Descolonizagéo _ regularizado

@=(1)+(2)+@3) ®) V= (d1/(5

% Montante (1) % Montante (2) % Montante (3) (6)=(4)/(5)
2001 1,0 18 135 354,54 - - - - 18 135 354,54 | 1830 041 155,21 1,0
2002 54 29916 764,68 - - - - 29 916 764,68 554 441 607,79 54
2003 31,7 41232 902,52 | 40,3 | 52275 831,89 - - 93 508 734,41 129 872 505,76 72,0
2004 21,7 26791 151,32 | 22,5 | 27696 683,59 | 11,4 14 042 652,06 68 530 486,97 123 251 998,49 55,6
2005 7,2 26722 335,51 | 13,8 | 51551595,62 | 61,0 | 227 060 223,42 305 334 154,55 372507 818,83 82,0

Como se pode observar no ultimo triénio, as despesas com a descolonizagdo, com os descontos na
assinatura telefénica e com juros bonificados, ou seja, todas elas de caracter anual e continuo, sdo as
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que possuem maior peso no total regularizado®, nos respectivos anos, donde se conclui que a norma
sobre regularizacdo de situa¢fes do passado cuja inclusdo na LOE a Assembleia da Republica tem
permitido, vem sendo utilizada, na realidade, para regularizar situacbes do presente e,
consequentemente, para desorgamentar despesas.

No ano em aprego, em particular, o total das despesas referidas, efectuadas, respectivamente, ao abrigo
das alineas c), g), h) e p), do artigo 53° da LOE/2005, atingem 82% do total regularizado no ano, ou
seja, as operacdes realizadas ao abrigo das restantes alineas do mesmo artigo representam apenas cerca
de 18%, sendo de destacar as despesas relativas aos empréstimos bonificados que representam 61% do
total, como se demonstra do gréafico seguinte.

Grafico V1.1 - Despesas pagas em 2005 ao abrigo do artigo 53.° da respectiva LOE

18,0% 72%

13,8%

610%

F Encargos com a Descolonizagéo OPT Comunicag6es
@ Bonificagdes de Juros (alineas h) e p)) O Outras regularizagdes

Deste modo, as operagdes realizadas ao abrigo do artigo 53.° e, ainda, a realizada ao abrigo do artigo
52.° ndo foram orcamentadas, a semelhanca do ocorrido em anos anteriores, tendo sido pagas
ilegalmente, por operacBes especificas do Tesouro, com recurso ao produto de empréstimos emitidos
no ano, ao abrigo do artigo 63.° da Lei do Orcamento.

Este procedimento ja nem sequer representa qualquer vantagem do ponto de vista financeiro, uma vez
que os montantes assim liquidados, embora ndo constem da despesa orcamental, estdo ja a ser
imputados ao calculo da despesa dos anos a que respeitam, em termos de contabilidade nacional.

Em suma, considera-se inaceitvel o recurso a esse mecanismo, ao arrepio de todos 0s principios e
regras orcamentais, uma vez que esta previsto que o pagamento de despesas de anos anteriores se faca
também por despesa or¢camental - bastando para tanto identificar essas despesas através do adequado
codigo de classificagdo or¢camental.

Sobre este ponto a DGT, na sua resposta, referiu que todas as operacGes em causa foram
superiormente autorizadas ao abrigo dos artigos 52°, 53° e 56° da LOE/2005, remetendo igualmente
para comentarios ja tecidos no ambito do contraditorio a anteriores Pareceres. Como é dbvio, a DGT
interveio nesta area como executor das normas em questdo, ndo tendo o Governo, que propds a sua
introducdo na LOE, respondido no prazo fixado e sé posteriormente, ja depois da aprovagdo pelo
Tribunal do relatério de auditoria sobre pagamento de bonificacfes de juros e outros apoios

! De referir que nos anos de 2001 e 2002, foram regularizadas dividas do SNS, que, como se referiu nos respectivos
Pareceres sobre a CGE, empolaram os valores totais regularizados ao abrigo do mecanismo de “regularizacdo de
situacOes do passado”, bem como em 2001, 2002 e 2003, foram regularizados aos CTT, encargos relativos ao Porte
Pago, situacdes analogas as descritas.
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financeiros pagos pela DGT', o Secretario de Estado do Tesouro e Financas remeteu uma
comunicacao sobre o assunto, que foi transcrita e comentada na parte final da alinea a) do ponto 3.1.

Por dltimo, refira-se que o artigo 53.° da LOE de 2005 continha disposicdes que ndo foram aplicadas,
a saber:

¢ ndo teve qualquer efeito pratico o disposto na alinea f), uma vez que no ano em analise ndo
houve qualquer regularizacdo decorrente das obriga¢@es pecunidarias assumidas pelo Estado em
relacdo aos produtores independentes de energia eléctrica;

¢ o disposto na alinea 0), relativo a regularizacdo de responsabilidades passadas decorrentes dos
contratos relativos a convergéncia tarifaria eléctrica celebrados com as Regides Auténomas dos
Acores e da Madeira.

6.6.3.1 — Assuncao de passivos
6.6.3.1.1 — Casa da Musica/Porto 2001

Pelo Decreto-Lei n.° 418-B/98, de 31 de Dezembro? foi constituida a sociedade Porto 2001, SA,
sociedade andnima de capitais exclusivamente pablicos®, tendo como objecto social a concepgao,
planeamento, promocao, execucdo e exploracdo de todas as acces que integram o evento Porto —
Capital Europeia da Cultura 2001, ou as que com ela se relacionam no ambito da requalificacdo
urbana.

No ambito das referidas ac¢es, foi decidido lancar concurso para a concepcdo do projecto e para a
construcdo da Casa da Musica, a qual, contudo, ndo seria concluida antes da data prevista para a
dissolucédo daquela sociedade (30/06/2002).

Assim, com o objectivo de assegurar a gestdo da empreitada de construcdo do edificio Casa da Musica
para além daquela data, de modo a permitir a concluséo da obra, e assegurar 0S meios necessarios ao
arranque da sua actividade e subsequente gestdo e exploracdo, o Decreto-Lei n.° 147/2002, de 21 de
Maio, procedeu a alteracdo do nome daquela sociedade para Casa da Musica/Porto 2001, SA (CM), do
objecto social de forma a abarcar aquelas funcgdes e do prazo para a dissolucdo, estabelecendo que a
sociedade se manteria até a constituicdo da entidade que iria gerir a Casa da Musica.

Em assembleia geral extraordinaria da CM, realizada em 21/12/2004, foi deliberado:

¢ A dissolucéo da sociedade, atendendo a que os objectivos visados com a criacdo da sociedade
CM estavam em fase final de cumprimento, com efeitos a data de 31/12/2004, bem como as
condicdes da sua liquidagédo, devendo concluir-se o processo de liquidag&o até 31/12/2005;

¢ A partilha do activo da sociedade, sendo afecto ao accionista Estado o edificio Casa da Musica
que se encontrava em construcdo, assumindo aquele, designadamente, todas as dividas
relacionadas com o investimento e a gestdo da empreitada de construcdo do referido edificio, ja

! Relatério de auditoria n.2 26/2006.
2 Posteriormente alterado pelo Decreto-Lei n.° 38/2001, de 08/02.
¥ S40 accionistas o Estado e 0 municipio do Porto.
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contraidas ou que resultassem de deliberagdes tomadas até a data da assembleia geral pelos
6rgdos sociais da Casa da Musica;

¢ O accionista Estado assumiria o servigo da divida dos financiamentos por si garantidos'.

Apesar de ter ficado estabelecido que o servico da divida dos financiamentos garantidos pelo Estado
ficaria a cargo deste, ap6s a data da assembleia geral, a CM efectuou pagamentos a este titulo no
montante de € 1.355.517,55, sendo € 1.244.317,56 referente a0 montante pago aos bancos e
€ 111.199,99 referente a comissdo de garantia.

Pelo Despacho do SETF n.° 730/05, de 30/11, ao abrigo da alinea b) do artigo 52.° da Lei do
Orcamento do Estado para 2005, foi autorizado o pagamento do servigo da divida de 2005 relativo aos
financiamentos de longo prazo garantidos pelo Estado.

Nesta sequéncia foram efectuados os seguintes pagamentos:

¢ Com data-valor de 13/12/2005, juros ao BEI no montante de € 602.046,66;
¢ Com data-valor de 05/12/2005, juros ao Barclays Bank no montante de € 235.588,89;

¢ Com data-valor de 13/12/2005, o montante de € 1.244.317,56, a titulo de reembolso do servico
da divida pago pela CM aos bancos.

6.6.3.2 — Regularizacéo de responsabilidades
6.6.3.2.1 — Ex-Fundo de Fomento da Habitacao

Como j4 foi referido no Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2001% o Decreto-Lei n.° 410/87, de
31 de Dezembro, transmitiu para a Caixa Geral de Dep6sitos (CGD), a titulo de dagdo em
cumprimento de parte da divida do ex-Fundo de Fomento da Habitacdo (ex-FFH) aquela Instituicdo de
Credito, os créditos que o ex-FFH detinha sobre diversos municipios. O montante desses créditos foi
apurado pela Comissdo Liquidataria do ex-FFH, com reporte a data de 01/01/88, e sobre eles incidia a
garantia do Estado.

No entanto, alguns dos municipios envolvidos, nomeadamente o de Mangualde, por discordarem das
taxas de juro aplicadas pela referida Comissdo Liquidataria a partir do termo dos contratos de madtuo
(taxas praticadas pela CGD nas operagdes activas), contestaram 0s montantes apurados para o saldo
em divida dos seus financiamentos, gerando-se, perante a indisponibilidade daqueles para liquidar os
valores exigidos, um contencioso entre a CGD e 0s municipios contestantes.

Relativamente ao municipio em apreco, a divida transmitida para a CGD, apurada pela Comissao
Liquidataria, cifrava-se, a data de 01/01/1988, num montante equivalente a € 1.121.753,56.

1 0 valor em divida dos empréstimos garantidos cifrava-se em € 96 milhdes, sendo € 40 milhdes referentes a um
financiamento contratado com o Banco Europeu de Investimento, em 2004, e €56 milhGes a um financiamento
contratado com o Barclays Bank no mesmo ano.

2 Ver Parecer sobre a CGE/2001, Cap. VI, ponto 6.6.3.2.1.
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Na sequéncia de uma transac¢do ocorrida em 2004, no ambito de um processo de execucdo que
envolvia a CGD como exequente e o referido municipio como executado, foi acordado, para a
reformulagdo e apuramento dos valores transmitidos para aquela Instituicdo de Crédito pela Comisséo
Liquidataria do ex-FFH, a aplicacdo, atenta a similitude das situacdes, do critério definido no Acérdédo
do Supremo Tribunal de Justica (STJ) para a determinacdo da divida do municipio de Gondomar ao
ex-FFH.

Nos termos do aresto proferido pelo STJ, para o calculo dos juros teria de ser aplicada a taxa
convencionada até a data de vencimento da obrigacdo respectiva e, posteriormente, a taxa supletiva
legal até ao cumprimento da mesma.

Face ao exposto, a divida do municipio de Mangualde, reportada a data de 01/01/1988, foi recalculada
em € 1.076.376,69, implicando um diferencial de € 45.376,88 face ao valor anteriormente apurado
pela Comissdo Liquidataria do ex-FFH, diferencial esse que cabe ao Estado assumir, por for¢a do
Decreto-Lei n.° 410/87, de 31 de Dezembro, acrescido dos respectivos juros compensatorios até a data
efectiva do pagamento, calculados em conformidade com o Despacho n.° 270/88-X1 do Ministro das
Financas.

O SETF, pelo Despacho n.° 171/05, de 12/05, e ao abrigo da alinea a) do artigo 53.° da Lei do
Orcamento do Estado para 2005, autorizou o pagamento a favor da CGD da quantia de € 45.376,88,
acrescido dos respectivos juros até a data do efectivo pagamento, o qual ocorreu com data-valor de
25/05/2005, no montante de € 115.136,68, com recurso a conta de operacdes especificas do Tesouro
“Produto de Empréstimos — 2005”.

6.6.3.2.2 — Urbindustria

Pelo Decreto-Lei n.° 424/93, de 31 de Dezembro, foi estabelecido que a Siderurgia Nacional, SA,
procederia a constituicdo de novas sociedades, cujo capital social seria realizado por entradas em
espécie mediante transmissdo do seu patrimonio, ficando a pertencer a esta as ac¢des representativas
do capital social das novas sociedades.

Nesta sequéncia, foram constituidas trés novas sociedades andnimas: Siderurgia Nacional — Empresa
de Produtos Longos (SN-Longos); Siderurgia Nacional — Empresas de Produtos Planos (SN-Planos); e
Siderurgia Nacional — Empresas de Servigos (SNES).

Face a este novo contexto, a Siderurgia Nacional, SA, passou a ter por objecto a gestdo de
participacbes sociais em outras sociedades, como forma indirecta de exercicio de actividades
econdmicas, tendo modificado os seus estatutos e adoptado a designacgdo social Siderurgia Nacional,
Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, SA (SN-SGPS).

Em 1995, a SN-Longos e a SN-Planos foram objecto de processos de privatizacao.
Em 25/07/95, entre cada uma das sociedades privatizadas, por um lado, e as sociedades SN-SGPS e
SNES, por outro lado, foram celebrados acordos relativos a “Responsabilidade pelos Custos

Ambientais” (“Acordos”), relativamente aos quais se destaca o compromisso assumido pela SN-
SGPS, no que concerne aos terrenos pertenca das sociedades entretanto privatizadas, de suportar 0s
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custos inerentes a limpeza ambiental das areas afectadas e de comparticipar parcialmente em encargos
com investimentos de natureza ambiental.

Por acordos de 19/12/96 e de 20/01/97, a SNES cedeu a SN-SGPS a posi¢do contratual que detinha
nos “Acordos” mencionados, tendo, por sua vez, a SN-SGPS, por contratos datados de 20/12/96 e de
21/01/97%, cedido & Urbindustria - Sociedade de Urbanizacdo e Infraestruturacdo de Imdveis, SA
(Urbindustria)®, a sua posigdo contratual nos “Acordos” referidos.

Nos termos destes acordos, a Urbindustria sucede em todos os direitos e deveres que decorrem para
SN-SGPS por forca dos “Acordos” referidos, obrigando-se esta sociedade a suportar todos 0s custos
inerentes ao cumprimento das obrigacBes assumidas pela Urbindistria no ambito do “Acordos”,
entregando a esta as quantias correspondentes.

A SN-Longos e a Lusosider — Acos Planos, SA (anterior SN-Planos) consentiram na cedéncia da
posicdo contratual, sob condicdo de se verificar a transmissdo de activos e de passivos da SN-SGPS
para o Estado, directa ou indirectamente, nos termos do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 232-A/96, de 06
de Dezembro.

Em virtude da extincdo da SN-SGPS‘, transmitiu-se para o Estado o patriménio da sociedade,
nomeadamente a responsabilidade de fornecer a UrbindUstria 0s meios necessarios ao cumprimento
das obrigacOes emergentes dos “Acordos”.

Face ao exposto, a Urbindustria interpelou o Estado para efectuar o pagamento da quantia de
€ 13.526.451,14, correspondente ao montante despendido pela mesma em execucao dos “Acordos”.

Da analise do montante solicitado ao Estado, em articulacdo com os compromissos resultantes para o
mesmo em virtude dos “Acordos”, foi proposto pela DGT a delimitacdo das responsabilidades daquele
somente a parte dos custos®, no montante de € 11.000.543,74, propondo ainda, face a complexidade da
matéria e ao facto de ndo deter todos o0s elementos necessarios para o0 apuramento, que esse valor fosse
previamente certificado pela Inspec¢do-Geral de Finangas (IGF).

Assim, em cumprimento do Despacho do SETF n.° 515/04, de 13/04, foi realizada uma auditoria pela
IGF, tendo esta entidade, relativamente ao valor de € 11.000.543,74, certificado o montante de
€ 5.408.597,74.

A este valor, foi, ainda, proposto pela DGT a deducdo da quantia de € 3.740.984,23, correspondente a
uma dotacdo de capital subscrita e realizada em 1998 pelo Estado, entdo accionista Unico e directo da
Urbindustria, por ter sido, segundo aquela Direccdo-Geral, efectuada no cumprimento de obrigagdes
emergentes dos “Acordos”.

1 . - . ~ . . ) .
E de salientar que as responsabilidades assumidas estdo delimitadas a factos ocorridos até determinada data, por
exemplo, a SN-SGPS assumiu a responsabilidade pelos trabalhos e custos relacionados com a eventual contaminagéo
ambiental historica existente a data da realizacdo de uma auditoria ambiental que se convencionou ser realizada.

2 Todos estes contratos foram celebrados apods a data prevista no Decreto-Lei n.° 232-A/96, de 6 de Dezembro, para a
dissolucdo da SN-SGPS.

8 Que é também uma sociedade de capitais pablicos.

* Esta sociedade foi dissolvida pelo Decreto-Lei n.° 232-A/96, de 06/12, tendo sido considerada extinta em 02/12/98,
face ao registo de encerramento da liquidagdo. Em 30/12/99, foi assinado o auto de entrega e recepcéo do patrimonio da
sociedade, entre a sua Comissdo Liquidataria e a DGT, em representagdo do Estado.

® Por entender que a responsabilidade do Estado ndo abrangeria 0s restantes custos.
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Nesta sequéncia, 0 Ministro das Financas, pelo Despacho n.° 432/05, de 22/08, e ao abrigo da alinea b)
do artigo 53.° da Lei do Orcamento do Estado para 2005, autorizou 0 pagamento a Urbinddstria da
guantia de € 1.667.613,51, tendo 0 mesmo se verificado com data-valor de 06/09/05, com recurso a
conta de operacdes especificas do Tesouro “Produto de Empréstimo — 2005”.

N&o pode deixar ainda de se realgar que, dos € 13,5 milhdes que a Urbindustria apresentou a
reembolso, apenas € 1,7 milhGes se encontravam em condigdes de ser pagos, 0 que se considera um
procedimento estranho e inaceitavel por parte desta empresa de capitais publicos.

6.6.3.2.3 - Encargos com a descolonizacao
6.6.3.2.3.1 — Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social

Como tem vindo a ser relatado nos Pareceres sobre a Conta Geral do Estado de anos anteriores, o
Decreto-Lei n.° 335/90, de 29 de Outubro, com as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 45/93,
de 20 de Fevereiro, veio colmatar as lacunas de protec¢do social decorrentes do facto de existirem
beneficiarios que, tendo realizado os descontos obrigatorios para as Caixas de Previdéncia das ex-
col6nias portuguesas, se viram privados dos seus direitos por forca do processo de descolonizacéo.
Nos termos do artigo 8.° do Decreto-Lei n.° 335/90, o financiamento destas prestacGes deveria ser
suportado pela verba “Encargos de Descoloniza¢do” do Ministério da Finangas.

No ano em apreco, a DGT submeteu a consideragdao superior, tendo sido autorizado, ao abrigo da
alinea c) do artigo 53.° da LOE/2005, a regularizagdo ao IGFSS do valor global de € 24.895.535", por
contrapartida da conta de OET “Produto de Empréstimo — 2005”, verba que respeita ao periodo de
Setembro de 2004 a Novembro de 2005.

Deste modo, a DGT, desde 1993, que reembolsa o IGFSS de encargos desta natureza, sendo o
respectivo pagamento realizado sem cobertura or¢camental, através da emissdo de divida publica,
ascendendo o valor global reembolsado até ao final de 2005, a cerca de € 415,8 milhdes.

6.6.3.2.3.2 — Banco Comercial Portugués

O Banco Comercial Portugués, SA (BCP) tornou-se em 2000 representante legal do ex-Banco
Portugués do Atlantico (ex-BPA) e do ex-Banco Mello, SA, em virtude destes terem sido incorporados
naquele.

Desde entdo, o BCP solicita a DGT, periodicamente, a regularizacdo de encargos decorrentes da
descolonizacdo, anteriormente suportados pelo ex-BPA e pelo ex-Banco Mello, referentes a encargos
com reformados e pensionistas do ex-Banco Comercial de Angola e do ex-Banco de Angola.

Nestes termos, em 2005, na sequéncia de pedidos realizados pelo BCP, foram regularizados, ao abrigo
da alinea c¢) do artigo 53.° da LOE/2005, o montantes globais de € 36.066,25° e € 1.791.004,263,

1 Foram realizados 3 pagamentos no valor de € 4.263.903, € 5.348.388, € 5.181.842, com datas-valor de 09/03/2005,
26/05/2005, 02/11/2005, respectivamente, e dois no periodo complementar, no valor de € 8.433.108 e € 1.668.294,
ambos realizados a 03/01/2006.

2 Foram realizados dois pagamentos, com data-valor de 25/05/2005 e 16/09/2005, no montante de € 19.034,05 e de
€ 16.762,20, respectivamente, devidamente autorizados pelo Secretério de Estado do Tesouro e das Finangas.
de € 899.695,85 e de € 891.308,41, respectivamente, devidamente autorizados pelo SETF.
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referentes a encargos com reformados e pensionistas do ex-Banco Comercial de Angola e do ex-Banco
de Angola, respectivamente, suportados pelo BCP no periodo compreendido entre Julho de 2004 e
Junho de 2005.

Tendo em conta 0s montantes pagos no ano em apreco, bem como os valores regularizados no periodo
de 1989 a 2004, o valor despendido pelo Estado, em encargos com pensionistas e reformados do ex-
Banco Comercial de Angola ascende a € 650.222,65. Relativamente aos pensionistas e reformados do
ex-Banco de Angola, o Estado despendeu, até ao final do ano em apreco, € 28.728.441,68.

De referir que os encargos com pensionistas e reformados do ex-Banco de Angola sdo regularizados
pela DGT, ao abrigo do Despacho Normativo n.° 185/79, de 20 de Junho, cujo n.° 4 prevé que a
Secretaria de Estado do Orcamento e a Secretaria de Estado dos Assuntos Sociais estudariam uma
modalidade que permitisse a transferéncia, a partir de 1980, deste encargo para o entdo Ministério dos
Assuntos Sociais, mediante refor¢o adequado do respectivo or¢gamento, situacao que nado se verificou.

Relativamente aos encargos com reformados e pensionistas do ex-Banco Comercial de Angola, a
situacdo remonta a 1989, data em que foi celebrado um Acordo entre o Estado Portugués e o Banco
Portugués do Atlantico, ao abrigo do qual e em cumprimento do Despacho n.° 1411/89-SETF, de 27
de Novembro, aquele Banco foi reembolsado no montante de 34.578 contos (€ 172 milhares). Em
1994, na sequéncia de pedido de reembolso do BPA, por Despacho n.° 513/94-XIl de 1 de Junho, do
Secretario de Estado do Tesouro, foi autorizado o reembolso ao BPA dos encargos suportados entre
1/09/1989 e 30/04/1994. O mesmo despacho determinava que este encargo deveria ser tratado no
ambito de um projecto de decreto-lei enviado ao Ministério do Emprego e Seguranga Social, o qual
visava a transferéncia para aquele Ministério da responsabilidade de pagamento das pensdes de
reforma e sobrevivéncia a empregados do ex-Banco de Angola.

Como se tem relatado em sede de Pareceres sobre a CGE de anos anteriores, nomeadamente do ano
2004', a DGT tem diligenciado no sentido de transferir estas responsabilidades decorrentes da
descolonizacdo?, uma vez que néo se enquadram no mecanismo de regularizacio de responsabilidades,
por se tratarem de encargos actuais e de caracter continuado.

Em 2005, a DGT solicitou parecer a DGO sobre a possibilidade de inclusdo destes encargos na
adequada rubrica de despesa or¢camental, propondo a inscri¢do de verba no Cap. 60.° do Ministério das
Financas para pagamento dos encargos suportados pelo IGFSS, tendo sido sugerida a inclusdo na Lei
do Orcamento do Estado para 2006 de um artigo com duas alineas: uma alterando a redacg¢do do artigo
8.° da Decreto-Lei n.° 335/90, citado no ponto anterior, e outra® com referéncia ao reembolso ao BCP
dos encargos com o pagamento de pensdes de reforma ou de sobrevivéncia referentes ao ex-Banco de
Angola e o ex-Banco Comercial de Angola.

Contudo, a DGO através da Informacdo n.° 111/2005, de 23 de Setembro, colocou a consideracdo
superior a manutencdo do actual procedimento, através do mecanismo de “regularizacdo de
responsabilidades decorrentes de situacdo do passado”, tendo esta proposta merecido a concordancia
do Secretario de Estado Adjunto e do Orcamento, exarado sobre a mesma Informacéo (Despacho
n.% 425/SEAO, de 28/09/05).

L ver PCGE/2004, Volume II, Cap. VI, ponto 6.6.4.2.2.2.

2 Engloba os encargos pagos ao IGFSS, analisados no ponto anterior, e 0s encargos pagos ao BCP (analisados neste
ponto).

® De acordo com a proposta da DGT, esta alinea seria repetida anualmente, em cada LOE, até eventual mudanca de
procedimentos ou até a extingdo desses encargos.
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Nestes termos, e apesar dos esforcos da DGT em dar o enquadramento orcamental adequado a estes
encargos, em 2006 a situagdo mantém-se, ou seja, continuam a ser reembolsadas despesas do proprio
ano, e de caracter continuo, atraves do mecanismo de “situacfes do passado”, pelo que se reiteram as
recomendacdes formuladas em anteriores Pareceres, no sentido de estas despesas deixarem de ser
efectuadas a margem do orgamento.

6.6.3.2.4 — IGCP (Juros decorrentes da revalorizagcédo de empresas nacionalizadas)

Conforme foi referido em anteriores Pareceres sobre a CGE, o Decreto-Lei n.° 332/91, de 6 de
Setembro, estabeleceu novas regras para o célculo das indemnizagfes devidas a accionistas de
empresas nacionalizadas, de que resultou 0 aumento das responsabilidades de conta do Estado.

Das emissOes efectuadas no ano em apre¢co do empréstimo interno amortizavel “OT 1977 -
Nacionalizacbes e Expropriagdes”, resultantes do recélculo dos valores definitivos daquelas
indemnizacgdes, o IGCP apurou e pagou em 2005 o montante total de € 6.162.420,50, a titulo de juros
vencidos.

A Lei do Orgamento, tal como vem sucedendo desde 1993, prevé o pagamento destas
responsabilidades com juros de anos anteriores enquanto regularizacdo de situacdes do passado, por
recurso ao produto de divida publica emitida.

Deste modo, ao abrigo da alinea d) do artigo 53.° da LOE para 2005 e depois de devidamente
autorizada, a DGT procedeu a transferéncia para a conta “IGCP — Encargos com a divida publica” das
guantias, de € 2.551.057,96, € 3.324.955,98 e € 286.406,56, realizadas em 06/07/2005, 26/10/2005 e
28/12/2005, respectivamente, por contrapartida da conta de operacOes especificas do Tesouro —
“Produto de empréstimo — 2005”, perfazendo agquele montante o total de juros vencidos referidos.

6.6.3.2.5 — Diferencial do vencimento dos magistrados

No &mbito de um diferendo que opunha um magistrado judicial ao Estado, no que se refere ao direito a
diferenciais de vencimento relativos aos anos de 1991 e 1992, o Supremo Tribunal Administrativo, por
Acoérddo de 14/12/2004, condenou o Estado a pagar juros de mora devidos pelo atraso no pagamento
das quantias devidas, desde a data de vencimento das prestacfes em causa e 01/03/2002, data do seu
efectivo pagamento®.

! Na sequéncia do provimento do recurso contencioso de anulagdo interposto pelo referido magistrado judicial junto do
Tribunal Central Administrativo, foi anulado, por violagao de lei, o despacho do Secretario de Estado do Orgamento, de
10/01/2000, que indeferiu um pedido daquele magistrado no sentido de ser processado e liquidado vencimentos e
abonos, como juiz conselheiro, dos anos de 1991 e 1992, em conformidade com o Estatuto dos Magistrados Judiciais,
nos termos do artigo 23.%, com a redaccdo dada pela Lei n.° 2/90, de 20/01. Assim, e em cumprimento do Despacho do
SETF n.° 202/2002, de 13/02, a DGT efectuou o pagamento da quantia de € 3.428,74, a titulo de retroactivos por
diferencial de vencimentos referentes ao ano de 1992 (relativamente a 1991, a DGT entendeu que nada havia a pagar),
incluindo o referido valor o montante liquido recebido pelo magistrado em questdo, bem como os valores de descontos
para a ADSE, IRS e CGA. Por Acérddo de 18/06/2003, o Tribunal Central Administrativo considerou, em sintese, nao
executado o julgado anterior. Deste aresto, foi interposto recurso para o Supremo Tribunal Administrativo, o qual, por
Acérdao de 14/12/2004, decidiu considerar parcialmente cumprido o dever de executar o julgado anulatério, quanto as
remuneragdes devidas ao magistrado em questdo nos anos de 1991 e 1992, pelo pagamento que lhe foi efectuado em
01/03/2002, e que faltaria liquidar a favor do mesmo, para execucéo integral do julgado, os juros de mora devidos pelo
atraso no pagamento das referidas quantias, estabelecendo um prazo de 30 dias para esse efeito.
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Em execugdo do estabelecido no referido aresto e ao abrigo da alinea e) do artigo 53.° da Lei n.° 55-
B/2004, de 30 de Dezembro, o SETF, pelo despacho n.° 424/05, de 18/02, autorizou o pagamento da
quantia de € 3.572,46, correspondendo € 3.036,59 ao montante a transferir para o magistrado e
€ 535,87 ao respectivo desconto de IRS, a reter na fonte. Com data-valor de 25/02/2005, mediante o
recurso a conta de operagdes especificas do Tesouro “Produto de Empréstimos - 2005”, foram
efectuados os referidos pagamentos.

6.6.3.2.6 — PT Comunicacdes

Como se deu conta em sede de Pareceres sobre a CGE de anos anteriores, o Decreto-Lei n.° 20-C/86,
de 13 de Fevereiro, deu possibilidade aos pensionistas e reformados, com rendimento mensal do
agregado familiar igual ou inferior ao salario minimo nacional, de beneficiarem de um desconto de
50% no preco da taxa de assinatura telefonica. Este diploma foi alterado pelo Decreto-Lei n.° 18/2003,
de 3 de Fevereiro, dando nova redaccéo ao seu n.° 4 e determinando que “A PT Comunicagdes, SA., sera
anualmente reembolsada pelo Estado das perdas de receitas decorrentes da execucéo (...)” dos descontos
referidos.

Por cartas datadas de 20/02/2004 e de 18/03/2005, remetidas, respectivamente, ao Gabinete de
Secretério de Estado do Tesouro e das Finangas e a Direc¢do-Geral do Tesouro, a PT Comunicagoes,
SA, reclama a importancia relativa aos descontos efectuados nos anos de 2003 e 2004, nos montantes
de € 26.392.171,88 e de € 25.164.751,90, respectivamente.

Nestes termos, a PT Comunicagfes, SA reclamava um total de € 51.556.923,78, mas a DGT, pela
Informacdo n.° 794/05, de 30/05/2005, submeteu a consideragdo superior 0 pagamento de apenas
€ 51.551.595,62, ao abrigo alinea g) do artigo 53.° da LOE/2005, tendo o pagamento sido autorizado
pelo Despacho n.° 437/05/MEF, de 22/08.

O valor proposto pela DGT resulta do facto da IGF ter apurado, relativamente aos descontos
concedidos em 2002 e através da analise aos rendimentos declarados pelos beneficiarios dos descontos
no preco de assinatura telefénica, a quantia de € 5.328,16 relativa a descontos indevidamente
concedidos a reformados e pensionistas. Assim, a IGF pela Informacéo n.° 505/2004, de 19 de Maio
de 2004, prop6s que este valor fosse considerado “(...) um crédito do Estado no valor dos descontos a
apresentar pela PT, relativo a 2003,

Esta proposta mereceu a concordancia do Secretario de Estado do Tesouro e das Financas (Despacho
n.° 769/04 — SETF), tendo por isso a DGT abatido o referido montante ao valor em divida relativo ao
ano de 2003

Contudo, posteriormente a PT Comunicacgdes, SA, comunicou a DGT ter celebrado com o Banco
Totta e Acores, SA, Sociedade Aberta (BTA), em 31/03/04, e com a Totta Especializado, Instituicdo
Financeira de Crédito, SA, em 31/03/05, dois Contratos de Cessdo de Créditos, nos quais a PT
Comunicacdes, SA cedeu aquelas Instituicdes os créditos que detinha sobre o Estado.

A DGT, considerando néo ter nada a opor relativamente ao teor do referido contrato, através da Nota
n.° 193/2005, colocou a consideracdo superior que 0s pagamentos autorizados anteriormente pelo

! 0 conselho de Administracdo, através de carta datada de 10 de Agosto de 2004, aceitou a rectificacdo do valor e
remeteu para o efeito Nota de Crédito.

2 Nestes termos, o valor a regularizar a PT Comunicagdes, SA ascendia a € 26.386.843,72.
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Despacho n.° 437/05/MEF, fossem realizados as referidas entidades e ndo a PT Comunicacdes, SA,
obtendo a concordancia da Directora-Geral do Tesouro.

As dividas foram regularizadas, com data-valor de 31/08/2005, por contrapartida da conta OET
“Produto de empréstimo — 2005”.

De referir que os valores regularizados, referentes aos anos de 2003 e 2004, a data da realizacdo da
auditoria e de acordo com informacéo prestada pela DGT, ndo tinham ainda sido validados pela IGF.

Relativamente & adequada inscricdo orcamental destes encargos, recorde-se que o Despacho!, do
Secretario de Estado do Tesouro e das Financas, referido no Parecer sobre a CGE/2004?, solicitava ao
“(...) Secretario de Estado do Orcamento uma posic¢do de principio quanto a adequada inscricdo orcamental
dos encargos futuros (...)” parecendo-lhe “(...) que a mesma seja feita no ambito do Ministério da Seguranga
Social e do Trabalho, atendendo ao seu cariz social.”

No ano em aprego, a DGT, tendo em conta o despacho do Senhor Director-Geral do Tesouro, exarado
na ja referida inf. n.° 794/05, que considerava que “(...) no actual quadro de prestacdo de servigos de
comunicacdo moveis sem assinatura, perder justificacdo o subsidio estabelecido em 1986.”, e considerando as
alteragdes que se tém verificado no sector das telecomunicagbes designadamente no mercado dos
telefones fixos, com a liberalizacdo do lado da oferta e a consequente diversificacdo das condicbes de
acesso a este servico, considerando ainda problemas que poderdo surgir ao nivel da concorréncia, bem
como os avultados montantes despendidos anualmente pelo Estado, prop6s a revogacdo, através de
inclusdo de norma para o efeito no OE/2006, do Decreto-Lei n.° 20-C/86, de 13 de Fevereiro, com a
alteracdo introduzida pelo Decreto-Lei n.° 18/2003, de 3 de Fevereiro. Contudo, esta proposta da DGT
ndo foi contemplada na LOE/2006.

De referir, no entanto, que de acordo com informagdo prestada pela DGT, a data de realizacdo da
auditoria encontrava-se para parecer no Gabinete de Apoio Juridico daquela Direccdo-Geral uma
Informacéo, elaborada pela Inspeccdo-Geral de Financgas, onde era colocada a possibilidade de uma
alteracdo legislativa e de uma deslocacdo da atribuicdo dos subsidios em causa para o dominio da
Seguranga Social, questionando-se a DGT relativamente a eventuais desenvolvimentos posteriores.

Nestes termos, considerando os valores pagos em 2003 e 2004, bem como os valores regularizados no
ano em apreco, o Estado regularizou, a margem do Orcamento, por operacdes especificas do Tesouro,
o total de €131.524.111,10°, relativos a descontos concedidos pela PT Comunicacbes, SA, por
aplicacdo do disposto no Decreto-Lei n.° 20-C/86, de 13 de Fevereiro.

6.6.3.2.7 — Galp Energia

Em 21/12/98, foi celebrado um Acordo de Accionistas entre o Estado e a Petrocontrol, SGPS, SA?
(“Acordo”), nos termos do qual, em consequéncia de certos factos e decisfes de gestdo determinados

! Despacho que autorizou o pagamento realizado ao BTA, em 12/07/2004.

2 \er PCGE/2004, Volume I1, Cap. VI, ponto 6.6.4.2.4.1.

® Inclui € 297 mil relativos a juros assumidos pelo Estado na data do seu acordo ao Contrato de Cessédo de Créditos da PT
Comunicagdes a CGD, ver PCGE/2004, Volume I, Cap. VI, ponto 6.6.4.2.4.2.

* Este “Acordo” teve na sua base as conclusdes de um relatdrio arbitral elaborado por uma personalidade independente,
neste caso o Prof. Doutor Anténio Nogueira Leite, mandatada pelo Estado e pela Petrocontrol, SGPS, S.A., para
quantificar e fundamentar uma compensacdo financeira a atribuir a Petrogal, S.A., por certos factos e decisfes de
gestdo determinados pelo Estado enquanto accionista maioritario.
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pelo Estado enquanto accionista maioritario®, a Petrogal, SA, teria direito a receber uma compensagao
no valor global, ndo revisivel, de 34,751 milh6es de contos (€ 173.337.257).

O pagamento desse valor ficou repartido pelas seguintes entidades, nos termos que se passam a
indicar:

¢ 18,2 milhdes de contos (€ 90.781.217), a pagar pela Parque Expo, SA, até ao dia 28/02/99;

¢ 15 milhdes de contos (€ 74.819.685), a pagar pelo Ministério da Economia, até ao dia
31/12/02; e

¢ 1,551 milhdes de contos (€ 7.736.355), a pagar pelo Ministério das Financas, até ao dia
28/02/99.

Nos termos do “Acordo”, a celebracdo e cumprimento do mesmo encerra o diferendo que existia entre
as partes outorgantes, por factos ocorridos entre 1992 e 1998, relativamente a privatizacdo da Petrogal,
SA.

De acordo com a DGT, a indemnizacdo compensatoria acordada foi paga, com excep¢do do montante
da responsabilidade do Ministério da Economia, o qual tem sido sucessivamente reclamado pela
GALP Energia, SGPS, SA, junto do Governo.

Nesta sequéncia e ao abrigo do disposto na alinea i) do artigo 53.° da Lei do Orcamento do Estado
para 2005, o SETF, através do despacho n.° 432/05, de 18/02, autorizou o pagamento de € 25 milhes,
correspondente a parte do valor do compromisso acima referido, tendo 0 mesmo se concretizado, com
data-valor de 25/02/05, através da conta de operacOGes especificas do Tesouro “Produto de
Empréstimos — 2005”.

Relativamente ao remanescente da divida resultante do “Acordo” (€ 49.819.685%), est4 em estudo a
forma de se proceder ao seu pagamento.

6.6.3.2.8 — Parpublica — Participacfes Publicas

Nos termos do disposto no artigo 6.° do Decreto-Lei n.° 209/2000, de 2 de Setembro, a ParpUblica —
Participacdes Publicas, SGPS, SA (Parpublica), podera ser incumbida, por despacho do Ministro das
Financas, de apoiar o exercicio da tutela financeira prevista no Decreto-Lei n.° 558/99, de 17 de
Dezembro, a gestdo de activos financeiros do Estado e a gestdo de servigos de interesse econdmico
geral, nomeadamente procedendo ao acompanhamento do sector empresarial do Estado.

A prestacdo de servigos confere a ParpublicA o direito a auferir uma remuneracgdo anual, fixada pelo
Ministro das Financas, mediante proposta fundamentada daquela sociedade.

Pelo Despacho do SETF n.° 9/2003, de 07/01, foi a ParpUblica incumbida de proceder ao
acompanhamento do processo de privatizagdo dos bens que constituem a rede publica de

1 . : - : A “ ”
Relativamente aos referidos factos e decisdes, veja-se o preembulo do “Acordo”.

2 x - - - . S
Segundo a DGT, a este valor terdo que ser deduzidos € 10 milhdes provenientes de um apoio concedido & GALP que
deve ser considerado como apoio do Estado e enquadravel no Acordo de accionistas mencionado, entendimento que
parece ndo merecer a concordancia do Ministério da Economia.
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telecomunicacBGes enderecadas, denominada “Rede Basica”, devendo, para o efeito, proceder a
contratacdo, com as entidades seleccionadas pelo Governo, dos servi¢cos de avaliagdo prévia com vista
a determinagdo do valor justo e adequado do bem a alienar. Ainda no mesmo Despacho e no caso de
se concretizar a alienacdo da “Rede Basica”, foi fixada em € 165.000 a remuneracdo devida a
PARPUBLICA pela prestacio de servicos.

Na sequéncia de interpelacdo efectuada pela Parplblica, o SETF, pelo Despacho n.° 502/05, de 25/02,
autorizou, ao abrigo da alinea j) do artigo 53.° da Lei do Orgamento do Estado para 2005, o pagamento
a referida sociedade da quantia de € 1.628.588,46", por servicos de assessoria técnica prestados pela
mesma por conta e ordem do Estado, nos dominios das telecomunicacgdes, renegociacdo do contrato da
Fertagus e parcerias publico-privadas, referentes aos anos de 2002 a 2004.

O pagamento referido foi efectuado com data-valor de 09/03/05, com recurso a conta de operacfes
especificas do Tesouro “Produto de Empréstimos — 2005”.

Uma vez que a alinea j) do artigo 52° da LOE/2005 autoriza o pagamento dos servicos prestados pela
Parpublica nas areas das telecomunicagfes, energia e parcerias publico-privadas, a DGT, na sua
resposta, considera que ndo existe necessidade de, relativamente a esses servicos, terem ocorrido as
formalidades previstas nos n.°s 1 e 3 do artigo 6° do Decreto-Lei n.° 209/2000. Na realidade, a
prestacdo de servicos ao Estado pela Parpublica s6 foi formalizada, em cumprimento das citadas
disposicdes, no que respeita a area das telecomunicagdes, através do Despacho n.° 9/2003-SETF.

6.6.3.2.9 — Instituto de Reinsercao Social

Pelo Decreto-Lei n.° 204/83, de 20 de Maio, que aprovou a lei organica do Instituto de Reinsercédo
Social (IRS), foi estabelecido que o pessoal do Instituto teria direito, nos termos que viessem a ser
regulamentados, a subsidio de risco.

De acordo com o mesmo diploma e até a entrada em vigor da regulamentacdo acima mencionada, 0s
técnicos da Direccdo-Geral dos Servigos Prisionais integrados no quadro do Instituto e a quem ja era
atribuido o subsidio, manteriam o direito ao abono daquele subsidio, nos termos constantes do
Decreto-Regulamentar n.° 38/82, de 07/07.

Face a este enquadramento legal e em virtude de, designadamente, desde a data de entrada em vigor da
referida Lei Organica, nunca terem recebido qualquer quantia a titulo de subsidio de risco, 57 técnicos
da Direcgdo Regional de Coimbra do IRS intentaram uma “Accéo de Reconhecimento de Direito”,
que correu termos no Tribunal Administrativo do Circulo de Coimbra, com vista a que lhes fosse
reconhecido o direito a remuneracao do seu trabalho, segundo a quantidade, natureza e qualidade, com
observancia do principio de que para trabalho igual, salério igual e, designadamente, os direitos a
compensacdo das situacdes de risco ou perigo a que estdo sujeitos.

Por sentenca de 13/05/02, do referido Tribunal, foi reconhecido aos requerentes o direito a uma
remuneracdo que englobe a compensacéo das situacdes de risco ou de perigo a que estiveram sujeitos,
incluindo o pagamento das diferengas entre as remuneracfes recebidas e aquelas que deveriam ter
recebido, bem como o processamento correcto dos respectivos vencimentos a partir da data da
propositura da accdo e até a entrada em vigor da regulamentacdo do subsidio de risco.

! 0 valor mencionado refere-se a encargos suportados pela PARPUBLICA.
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De acordo com a DGT, os encargos com o0 pagamento que decorre da execugdo da sentenca supra-
mencionada, incluindo os descontos para a Caixa Geral de AposentacBes (CGA), para a ADSE e o
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares, cifravam-se em € 594.968,75.

No entanto, tendo em consideracdo que o referido montante ultrapassava o limite fixado na alinea m)
do artigo 53.° da Lei do Orgamento do Estado para 2005, para a regularizacdo deste tipo de
responsabilidades (€ 586.700), foi acordado que a DGT/Estado suportaria 0 pagamento de
€ 585.775,92, correspondente a 54 funcionarios, enquanto que o montante a pagar aos restantes 3
funcionarios, € 9.192,83, seria da responsabilidade do IRS.

Assim, ao abrigo do dispositivo legal supra-referenciado, o SETF, pelo Despacho n.° 489/05, de 19/10,
autorizou o pagamento da quantia de € 585.775,92, correspondendo o valor de € 336.849,59 ao
montante liquido do subsidio de risco devido aos funcionarios do IRS e o valor de € 248.926,33 aos
respectivos descontos para a ADSE, CGA e Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares.

O pagamento em causa foi efectuado com data-valor de 25/10/05, com recurso a conta de operacfes
especificas do Tesouro “Produto de Empréstimos — 2005”.

6.7 — AmortizacOes e encargos correntes da divida
6.7.1 — Dotacdes orcamentais

No quadro seguinte da-se conta das verbas requisitadas pelo IGCP, entre 2001 e 2005, por conta das
dotacBes inscritas no OE* para fazer face a amortizacdes e encargos da divida ptblica, bem como dos
montantes requisitados em excesso, a repor nos cofres do Estado no ano seguinte:

Quadro V1.28 — Evolugéo das dotagBes orgamentais requisitadas e dos montantes a repor

(em euros)
Amortizagbes / Encargos 2001 2002 2003 2004 2005
AmortizacOes (1)=(2)-(3) | 11131558992,10 | 15436 461 275,98 | 29 408 167 872,66 | 28 246 893 493,60 | 44 929 218 386,87
Valores requisitados (2) | 11134305867,86 | 15436579 381,57 | 29 408 465 035,00 | 28 247 744 602,00 | 44 940 921 404,89
Valores a repor ®3) 2 746 875,76 118 105,59 297 162,34 851 108,40 11 703 018,02
Juros (4)=(5)-(6) 3743 940 473,96 3804 676 637,46 4 006 970 900,18 3721570 207,06 3936 965 535,84
Valores requisitados (5) 3748019 487,21 3804 761 222,80 4007 313 511,00 3722151 038,40 3936 965 538,65
Valores a repor (6) 4079 013,25 84 585,34 342 610,82 580 831,34 2,81
Outros encargos (7)=(8)-(9) 16 892 359,03 21 341 687,09 22178 935,06 17 950 161,80 30 481 503,69
Valores requisitados (8) 17 562 354,73 22 844 000,00 22 206 690,00 18 000 300,00 30 500 100,00
Valores a repor 9) 669 995,70 1502 312,91 27 754,94 50 138,20 18 596,31
Total requisitado (10)=(2)+(5)+(8) | 14 899 887 709,80 | 19 264 184 604,37 | 33 437 985 236,00 | 31987 895 940,40 | 48 908 387 043,54
Total a repor (11)=(3)+(6)+(9) 7 495 884,71 1705 003,84 667 528,10 1482 077,94 11721 617,14
Evolugdo @

Variagao (valores requisitados) 31,8% 29,3% 73,6% -4,3% 52,9%
Variagao (valores a repor) -29,0% -77,3% -60,8% 122,0% 690,9%

(a) Comparag0es realizadas entre 0 ano n e o0 ano n-1.

! Valores inscritos, no ano de 2005, no Cap®. 07 — Gestdo da divida publica, Subdivisdo 01 — Encargos da divida, do
orcamento do Ministério das Finangas, bem como nos correspondentes capitulos dos anos 2004, 2003, 2002 e 2001.
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No que respeita aos valores requisitados, que se evidenciam no quadro anterior, é de referir que
correspondem a pagamentos liquidos. O valor total requisitado em 2005, para amortizacdo e
pagamento de encargos correntes da divida, ascendeu a € 51.233.887.043,54. Contudo, o IGCP
efectuou uma “Reposicdo abatida nos pagamentos”, emitida em 30.12.2005, no montante de € 2.325,5
milhGes, sendo € 2.300 milhGes relativos a Passivos Financeiros, €25 milhdes a juros e o
remanescente, € 0,5 milhGes, a outros encargos correntes.

Ainda no que diz respeito a requisicdo de dotacBes orcamentais, é de salientar que, no ano em apreco,
ndo foi, mais uma vez, respeitado o esquema de classificacdo das amortizacBes e encargos com a
divida publica previsto no codigo de classificagdo econdmica das receitas e despesas publicas,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 26/2002, de 14 de Fevereiro. Com efeito, nos ultimos dois anos, foi
utilizada apenas uma classificacdo econdmica para os Passivos Financeiros (10.03.03 — Passivos
Financeiros — Titulos de médio e longo prazo — Soc. Financeiras - Bancos e outras instituicGes
financeiras) e, igualmente, uma classificacdo econdémica para os juros (03.01.03 — Juros da divida
publica — Sociedades financeiras — Bancos e outras institui¢ces financeiras). Ou seja, nao foram feitas
as distingdes previstas, no citado diploma, ao nivel dos subagrupamentos e das rubricas, no que
respeita aos passivos financeiros, e ao nivel das rubricas, no que respeita aos juros', no sendo, deste
modo, possivel a identificacdo dos sectores institucionais envolvidos, enquanto destinatarios dos
fluxos gerados pelo pagamento dos juros e amortizacGes, e dos tipos de passivos objecto de
amortizacéo.

Tal procedimento implica distor¢des na CGE. Com efeito, o errado registo contabilistico das verbas
destinadas a amortizacéo de divida de curto prazo, conduz a que a CGE ndo evidencie esta despesa e
distorca o valor afecto a amortizacdo de divida de médio e longo prazo. Por outro lado, a deficiente
indicagdo dos sectores institucionais destinatarios das amortiza¢des e dos juros gera distor¢cdes ao
nivel da consolidacdo de contas do Sector Piablico Administrativo.

Sobre esta questdo, o IGCP, no exercicio do contraditdrio, refere, em moldes semelhantes ao indicado
no ano anterior, que “A razdo pela qual ndo foi respeitado na orgcamentacdo o esquema previsto na
classificacdo econdmica das despesas deve-se ao facto de aquela data se desconhecer o instrumento de
financiamento a utilizar. Na apresentacdo da conta de geréncia da divida publica apresenta-se a despesa
realizada, distribuida pela espécie de instrumentos existentes. Os pagamentos dos juros e amortizacdes da
divida, sdo efectuados as Centrais Pagadoras (CVM, Euroclear), sendo os destinatarios finais por nos
desconhecidos™.

Tal como referido no Parecer anterior, a posi¢do do IGCP néo é defensavel por contrariar o principio
da especificacdo e o classificador econémico em vigor, sendo que eventuais dificuldades neste ambito
podem ser ultrapassadas com recurso ao mecanismo das alteracdes orcamentais.

Além disso, ndo podem aceitar-se 0s argumentos agora apresentados pelo IGCP, na medida em que €
possivel fazer, desde logo, a distin¢do entre a divida de curto e a de médio e longo prazo, assim como
identificar os destinatarios dos fluxos financeiros relativos aos varios instrumentos, ndo s6 dos
certificados de aforro e dos CEDIC’s, mas também das OT’s e BT’s, como demonstra o prdprio
Relat6rio de 2005 do IGCP, onde se faz a distribuicdo das entidades intervenientes em colocacdes
sindicadas por tipo de investidor e por origem geografica. O proprio IGCP utiliza, alias, como
argumento a favor das emissdes sindicadas, em detrimento dos leil6es, ndo s6 a maior facilidade de
controlo do preco, mas também o facto de tais emissdes assegurarem uma colocacdo diversificada dos
titulos, em termos geograficos e por tipos de investidores.

! No que respeita aos encargos correntes da divida, o actual classificador econémico apenas distingue, ao nivel do
Subagrupamento, Juros da divida publica (03.01.00) e Outros encargos correntes da divida publica (03.02.00).
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Por seu turno, a DGO, na sua resposta, considera que “é um facto que quer em termos de previsdo quer de
execucdo, ndo é feita a identificacdo dos sectores institucionais, enquanto destinatarios dos fluxos gerados pelo
pagamento dos juros e das amortizacdes ou dos tipos de passivos objecto de amortizacdo (se de curto e/ou
médio e/ou longo prazo)”, acrescentando que “(...) atento o principio da especificagdo estabelecido no
classificador econémico das receitas e porque também partilha da opinido do Tribunal, procurara em
Orcamentos/Contas futuras corrigir esta situacdo (...)”. Contudo, ja& no ano anterior, a DGO tinha
assumido o compromisso de “... solicitar ao IGCP a correcgdo necessaria” a adoptar no ano em analise,
0 que ndo se verificou.

Assim, face a este procedimento irregular e reiterado, que contraria o principio da especificacdo e o
classificador econémico em vigor, devera a DGO, que tem por missao superintender na elaboragdo e
controlo da execucdo do Orcamento do Estado, zelar pela observancia do principio da especificacéo,
providenciando a correccao desse procedimento.

No que respeita a evolucdo das verbas requisitadas, como se pode observar no quadro anterior, 0
montante global das dotagdes orcamentais requisitadas para amortizacbes e encargos correntes da
divida, em 2005, sofreu um aumento significativo, tendo sido requisitado mais € 16.920,5 milhdes do
gue no ano anterior, 0 que equivale a um acréscimo de 52,9%.

O aumento anual dos valores requisitados ao Orcamento do Estado para fazer face ao servigo da divida
verifica-se desde 2001, excepcdo feita ao ano de 2004. O acréscimo observado em 2005 deve-se,
guase na totalidade, ao aumento dos valores requisitados para fazer face as amortizac6es (+ € 16.693,2
milhdes).

De referir que no ano em apreco, as amortizacBes realizadas com verbas provenientes do Fundo de
Regularizagdo da Divida Publica (FRDP), no valor de € 659,9 milhdes, sofreram um decréscimo de
7,1% em relacdo ao ano anterior (- € 50,1 milhdes).

Também os encargos correntes da divida contribuiram para o aumento dos valores requisitados ao
Orcamento, apresentando um acréscimo de € 227,3 milhGes (+ 6,1%), face ao ano transacto, que se
deve a evolucdo do valor relativo aos juros (+€ 214,8 milhGes) e também dos outros encargos
correntes da divida (+ € 12,5 milhdes).

Os valores requisitados para fazer face as despesas com amortizacGes e encargos da divida ndo foram
totalmente utilizados, tendo o IGCP procedido ao apuramento das verbas requisitadas em excesso, e
nao susceptiveis de utilizacdo nos fins previstos, a repor nos cofres do Estado. Estes valores, em
termos globais, aumentaram significativamente, tendo totalizado € 11,72 milhGes. Contudo, esta
evolugdo deve-se, no ano 2005, quase na totalidade, as amortizagdes cujo valor a repor nos cofres do
Estado ascendeu a cerca de € 11,70 milhdes, requisitados a mais ao OE. Inversamente, os valores
requisitados a mais para fazer face aos encargos correntes da divida diminuiram significativamente
(- € 612,4 milhares), sendo de destacar 0 montante a repor relativo a juros que apresenta, em relacéo a
2004, uma reducdo de quase 100%, embora tenham sido repostos no final do ano, como acima se
referiu, € 25 milhdes. No que respeita aos outros encargos correntes, 0s montantes requisitados a mais
tém registado um comportamento irregular ao longo dos anos, tendo em 2005 sofrido uma reducdo
elevada (- 62,9%).

Os valores requisitados em excesso foram repostos como “Reposic¢do ndo abatida nos pagamentos” em
24 de Fevereiro de 2006. Ou seja, mais uma vez o IGCP n&o cumpriu o prazo para a devolugédo destes
montantes, fixado até 13 de Janeiro de 2006 (Conforme Ponto 3 da Circular n.° 1320/DGO, Série A,
de 4 de Abril de 2005). Esta situagdo, de atraso nas reposi¢cdes dos valores requisitados a mais, é
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recorrente, tendo merecido ja reparo do Tribunal de Contas em sede de Pareceres sobre as CGE’s de

anos anteriores. Quanto a esta situacdo, o IGCP, na sua resposta, refere que “A contabilizagdo manual
dos fluxos inerentes a divida, ocasiona o atraso verificado na reposicao dos valores requisitados a mais (...)”,
acrescentando que esta “a envidar esforgos no sentido de superar esta situagéo™.

6.7.2 — Diferencas entre os valores da CGE e do IGCP

Em 2005, como se referiu anteriormente, e, de acordo com os valores inscritos na Conta Geral do
Estado, no Capitulo 07 do orcamento do Ministério das Financas, as despesas com amortizacdes e
encargos correntes da divida, teriam totalizado cerca de € 48.908,4 milhdes. Contudo, de acordo com
os valores registados na conta de geréncia do “IGCP — Encargos da divida publica”, aquelas despesas
ascendem a € 49.619,3 milhdes, existindo, assim, uma diferenca significativa de € 710,9 milhdes,
como se demonstra no quadro seguinte:

Quadro V1.29 — Amortizagdes e encargos correntes da divida publica — Diferencas apuradas

(em euros)
- IGCP - Contade | CCE— MInistério |0 xxix —
Amortizacoes e A das Financas - - . .
geréncia (Despesa " X Movimento da Diferenca Diferenca
encargos correntes Gestéo da o -
efectuada) o P Divida Publica
divida publica

)

@

&

@-O

®-O

Amortizacdes
Juros
Outros encargos

45 589 958 705,70
3998 878 604,39
30 481 503,69

44 940 921 404,89
3 936 965 538,65
30 500 100,00

a) 45 548 612 452,78

- 649 037 300,81
- 61913 065,74
18 596,31

- 41 346 252,92

Total

49 619 318 813,78

48 908 387 043,54

- 710931 770,24

a) Na&o inclui o valor dos resgates de promissoérias efectuadas em 2005, que totalizou € 35.362.710,83, sendo que deste valor € 24.095.105,19 corresponde a
promissérias em moeda nacional e o remanescente a promissdrias em moeda estrangeira.

A diferenca resulta de, nos valores apresentados pela DGO, se considerarem como pagamentos
efectivos os valores transferidos para a conta “IGCP - Encargos da divida publica” onde estdo
incluidos os saldos ndo utilizados a repor nos cofres do Estado — analisados no ponto anterior - e, em
sentido contrario, ndo serem consideradas as despesas realizadas utilizando saldos de dotacdes de anos
anteriores. Relativamente a esta questdo, e em sede de contraditério, a DGO refere que “ainda néo foi
encontrada uma solucéo que elimine ou pelo menos atenue as discrepancias”.

Por outro lado, nos valores apresentados pela DGO também néo estdo incluidos, no que se refere as
amortizacOes e aos juros, respectivamente, os valores das amortizacGes efectuadas pelo FRDP, como
aplicacdo das receitas das reprivatizaces, e o valor dos juros corridos®. De salientar que a diferenca
apontada (- € 710,9 milhdes) se deve essencialmente as amortizacdes realizadas pelo FRDP, que
ascenderam, como referido anteriormente, a cerca de € 659,9 milhdes, bem como a utilizacdo no
pagamento dos juros de verbas recebidas antecipadamente dos subscritores, a titulo de juros corridos
(€ 55,7 milhges).

Sobre este ponto, a DGO discorda da posi¢do do Tribunal, afirmando que o valor das amortiza¢6es
efectuadas pelo FRDP “é explicitamente quantificado (...)”, 0 que ndo corresponde a realidade, sendo
exemplo disso 0 Quadro 57 — Composicao do Financiamento em 2005, constante do relatério da CGE,
gue ndo inclui essas amortizacdes, como adiante se faz referéncia (ponto 6.7.3).

1 Juros pagos ao IGCP pelos subscritores, contados desde a data do Gltimo vencimento de juros até a data da subscricéo,
a fim de que no vencimento seguinte seja recebida a totalidade dos juros correspondentes ao periodo em causa.
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Relativamente a utilizacdo de saldos de dotagGes orgamentais de anos anteriores, como se tem referido
nos Ultimos pareceres, de acordo com esclarecimentos prestados pelo IGCP, sdo contabilizados como
“encargos pagaveis” 0s montantes cujo pagamento esta suspenso ou ndo foi solicitado pelos titulares,
ficando na posse do Instituto a aguardar o respectivo pagamento até a data da sua prescri¢éo a favor do
FRDP (prazo méaximo de 5 e 10 anos, respectivamente para juros e capital®).

O saldo existente em 31 de Dezembro de 2005 afecto a “encargos pagaveis” de amortiza¢Ges, no valor
de € 2,4 milhGes € bastante inferior ao montante que transitara em saldo para 2005 (€ 58,7 milhdes).
Esta variacdo ficou a dever-se essencialmente a reposicdo de cerca de € 55,4 milhdes que o IGCP
mantinha indevidamente na sua posse, como a seguir se da conta.

Relativamente ao valor reposto pelo IGCP, importa referir que, em 1 de Janeiro de 2005, o saldo
existente como “encargos pagaveis” relativamente as OT’s 1977 — NacionalizacBes e ExpropriacGes
(classes | a XII) era de € 55.418.081,90. Nesse ano, o IGCP emitiu divida deste tipo mas requisitou
dotacGes orcamentais no montante de € 8.487.619,88 para o seu pagamento, ndo utilizando qualquer
parcela do saldo existente®.

Por outro lado, em 30 de Dezembro de 2005, o IGCP emitiu uma “Reposi¢cdo ndo abatida nos
pagamentos” através da qual entregou na conta do Tesouro os cerca de € 55,4 milhdes acima referidos,
indicando tratar-se de “Encargos da Divida Publica requisitados indevidamente” respeitantes ao ano de
1995.

Este procedimento resultou de uma troca de notas entre 0 IGCP e a DGO, na qual o Instituto referiu
que “a existéncia de tais saldos é devida a circunstancia de em anos anteriores terem sido orcamentados e
requisitados valores destinados & amortizagdo de indemnizagdes que n&o se verificaram designadamente tendo
em conta a existéncia de processos judiciais por parte dos indemnizados reclamando dos valores definitivos
atribuidos as empresas nacionalizadas ou expropriadas e dos valores também atribuidos no ambito das
indemnizacdes por via da ‘“‘reforma agraria”, registando “ainda o conjunto consideravel de processos de
habilitagédo de herdeiros que atrasaram a disponibilizacdo dos valores atribuidos™ e que ““atendendo a natureza
deste empreéstimo e ao facto da emissao nao se encontrar fechada, néo foi possivel apurar as prescricdes”.

Em resposta, a DGO salientou que, “porque parece que o apuramento dos valores a pagar aos
obrigacionistas ou prescritos a favor do FRDP é um processo ainda demorado e a fim de evitar a existéncia de
elevados saldos na posse do servigo, pode equacionar-se (...) repor os mesmos nos cofres do Estado através da
emissdo de uma guia de reposi¢cdo ndo abatida aos pagamentos, sendo que os pagamentos a que houver lugar
futuramente serdo suportados pelo OE que estiver em vigor ou em alternativa através de processos de
restituicdo”.

O Tribunal de Contas nunca formulou qualquer observacdo relativamente a manutencdo dos saldos
denominados de “encargos pagaveis” em poder do IGCP, por entender que os respectivos valores
teriam sempre que ser liquidados: aos titulares das obrigacOes, quando cessasse a situacdo que
determinara a suspensdo do pagamento, ou ao FRDP, quando terminasse o prazo da prescricdo. As
observacfes formuladas nos Pareceres sobres as CGE de 2003 e 2004 resultavam, precisamente, de ter
sido outra a utilizacdo dada a parte desses saldos.

! Artigo 13° da Lei n.° 7/98, de 3 de Fevereiro.

2 . - . . .
Nos respectivos Pareceres considerou-se que, nos anos de 2003 e 2004, o Instituto desrespeitou as regras que deviam
ser observadas na mobilizagdo dos “encargos pagaveis”, utilizando verbas requisitadas em anos anteriores para
amortizar divida emitida no proprio ano.
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Mas, face a devolucdo ocorrida em 2005 da totalidade do saldo contabilizado como “encargos
pagaveis” relativo as OT’s 1977 — NacionalizacBes e Expropriacdes que se encontrava na posse do
Instituto, questionou-se o IGCP sobre a legitimidade e a verdadeira razdo na manutencdo e no
acumular de tais saldos, tanto mais que o Instituto mantém, ainda, saldos relativos a outros titulos de
divida publica. No exercicio do contraditdrio, o IGCP afirma que “O saldo existente (...) era devido a
situacdo de suspensdo da (...) emissdo” dos titulos referidos, resultado da “(...) existéncia de processos
judiciais por parte dos indemnizados, que reclamavam o recalculo da indemnizagdo™ e assim, “(...) a emisséo
ficava suspensa até deliberacéo judicial e consequentemente a respectiva amortizacdo™. Acrescenta, ainda,
gue “Em consequéncia daquela reposicdo, foram consideradas sem efeito as respectivas emissdes e
amortizagGes™.

Deste modo, conclui-se que o IGCP, no que respeita a estas OT’s, requisitou indevidamente as verbas
antes de elas serem necessarias para amortizar os titulos, o que lhe estava vedado, pelo que a
devolucdo ocorrida em 2005 da totalidade do saldo contabilizado como “encargos pagaveis” parece ter
sido o procedimento mais adequado.

Ainda no que respeita as amortizacdes, os valores apresentados na conta de geréncia “IGCP —
Encargos da divida publica” diferem, igualmente, dos que constam do Mapa XXIX- “Movimento da
divida publica” da CGE, como também se evidencia no Quadro V1.29.

Com efeito, da comparagéo entre os valores inscritos nos referidos mapas observa-se uma diferenca de
cerca de € 41,3 milhdes, a qual resulta do facto das amortizagbes no mapa do “Movimento da divida
directa do Estado” serem inscritas pelo seu valor nominal e corresponderem apenas as amortizacoes
vencidas no ano, enquanto o mapa da conta de geréncia reflecte prémios de amortizacdo (€ 16,2
milhGes), bem como as amortizagdes realizadas no ano utilizando saldos afectos a “encargos
pagaveis™ (€ 0,8 milhdes) e ainda os fluxos liquidos de swaps e forwards (€ 23,4 milhdes). Ha ainda a
acrescentar que no ano de 2005 foram requisitados cerca de € 1,01 milhdes para anulacdo de divida
consolidada, valor que consta da conta de geréncia do IGCP — Encargos da divida, como despesa
efectuada, mas que se encontra reflectido no mapa do movimento da divida ndo como amortizacao,
mas como anulacdo e ao valor nominal (€ 1,383 milhdes). As anulagbes em causa ocorreram nos
termos da alinea c) do n.° 1 do artigo 69.° da LOE/2005.

Em suma, embora seja na conta de geréncia do IGCP — Encargos da divida que esta reflectida a
despesa efectivamente realizada com amortizacdes e encargos correntes da divida, a mesma continua a
ndo constar da Conta Geral do Estado, o que constitui uma lacuna de informacéao.

6.7.3 — Evolucao das amortizacdes e encargos correntes da divida

A andlise das amortizacGes e encargos correntes da divida a que se procede de seguida é realizada,
com base nos valores constantes das contas de geréncia do IGCP?, que diferem dos valores da CGE,
pelos motivos apontados no ponto precedente.

Valores que ndo estdo evidenciados no mapa do “Movimento da divida directa do Estado em 2005”, por se terem
vencido em anos anteriores e, portanto, terem sido inscritos nos mapas dos respectivos anos.

2 5 . R - . - x Lo
Com excepcdo do valor dos juros, em que ndo sdo considerados os juros corridos por ndo constituirem encargo do
Estado.
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No quadro seguinte apresentam-se os montantes despendidos em amortizac¢des e encargos correntes da
divida no ano em analise, bem como a respectiva evolucgdo relativamente ao ano anterior.

Quadro V1.30 — Amortizagdes e encargos correntes da divida publica

(em euros)
Amortizagbes/Encargos 2004 2005 Variagdo
Valor %
AmortizacGes 28 968 639 134,99 | 45589 958 705,70 | 16 621 319 570,71 | 57,4%
Juros (@) 3732001 327,52 3943 156 686,50 211 155 358,98 5,7%
Outros encargos 17 950 161,80 30 481 503,69 12 531 341,89 | 69,8%
Total 32 718 590 624,31 | 49 563 596 895,89 | 16 845 006 271,58 | 51,5%

(a) Excluidos os juros corridos

Como se pode observar, as amortizacdes e encargos correntes aumentaram cerca de € 16.845 milhdes
em 2005, sendo que deste montante 98,7% corresponde a amortizagdes e 0 remanescente a outros
encargos correntes, dos quais se destacam os juros em valores absolutos, sendo, no entanto, 0s outros
encargos da divida a apresentar 0 maior aumento percentual.

Todavia, os valores indicados no quadro, relativos as amortizagBes e juros, ndo correspondem aos
encargos efectivamente pagos aos investidores. A Lei de enquadramento orcamental (Lei n.° 91/2001,
de 20 de Agosto), sucessivamente alterada e republicada, pelas Lei Orgéanica n.° 2/2002, de 28 de
Agosto, e posteriormente pela Lei n.° 48/2004, de 24 de Agosto, no seu artigo 6.°, n.° 4, estabelece,
como excepcao a regra da ndo compensacao, a “...possibilidade de os fluxos associados a operagdes de
gestdo da divida publica directa serem objecto de inscricdo orcamental, de acordo com regras préprias
estabelecidas no presente diploma ...”. Contudo, os sucessivos diplomas nunca as definiram.

Esta lacuna na legislaco, é ultrapassada anualmente através da Lei Orcamento do Estado’, que no ano
em aprego, estabelece, no seu artigo 69.%, n.° 3, que “As despesas decorrentes de operagdes de derivados
financeiros serdo deduzidas das receitas obtidas com as mesmas operagdes sendo o respectivo saldo sempre
inscrito em rubrica da despesa” e relativamente as receitas de juros resultantes de operag@es associadas a
emissao e gestdo da divida pablica directa do Estado serdo “... abatidas as despesas da mesma natureza™.
O mesmo artigo determina ainda que 0 cumprimento destas regras “... ndo dispensa o registo
contabilistico individualizado de todos os fluxos financeiros, ainda que meramente escriturais, associados as
operac0es nelas referidas”.

Por ultimo, é de realcar que a Lei de enquadramento orgamental determina, relativamente aos mapas
contabilisticos gerais da Conta Geral do Estado, no seu artigo 71°, n.° 7, que “...a estrutura dos mapas |
a XIX serd idéntica a dos correspondentes mapas or¢camentais, devendo o seu contedo, bem como o dos
restantes mapas, evidenciar, conforme 0s casos, as principais regras contabilisticas utilizadas na execucéo das
receitas e das despesas, nomeadamente as que se referem a excepcdes a regra da ndo compensacao e da ndo
consignacao”.

Muito embora tal ndo tenha sido observado, na medida em que nos referidos mapas da CGE ndo
consta qualquer referéncia sobre “...as principais regras contabilisticas utilizadas na execugédo das receitas e
das despesas™ decorrentes das operacdes de derivados financeiros associadas a gestdo da divida

! Nao se compreende que as regras de contabilizagdo das operac¢des de derivados financeiros dependam da sua defini¢do
anual, na Lei do Orgamento do Estado.
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publica, ndo se pode, no entanto, deixar de salientar que no relatério da CGE de 2005 é evidenciado o
resultado liquido dos fluxos de capital das operacdes de swaps reflectido nas amortizagdes.

No entanto é de referir que os demais valores indicados, por tipo de divida, no referido Quadro 57, a
titulo de amortizacdo (totalizando € 44.917.517,2 milhares), ndo correspondem, a excepcdo dos
certificados de aforro, aos montantes efectivamente pagos aos investidores (€ 45.566.554,5 milhares).

No que respeita aos encargos com juros, embora o IGCP proceda ao registo adequado das operac6es
de derivados financeiros na sua contabilidade, em termos de contas publicas, tais encargos continuam
a ndo evidenciar os resultados das operacGes em causa, implicando assim o desvirtuamento dos
valores da CGE, para além de serem susceptiveis de colidir com a transparéncia das operacdes.

Nestes termos, volta a recomendar-se que sejam evidenciados no relatério da CGE o resultado das
operacdes de derivados financeiros reflectidas nos juros, bem como os valores efectivamente pagos
aos investidores e que seja objecto de referéncia expressa nos correspondentes mapas da Conta a
excepcdo a regra da ndo compensacdo relacionada com os derivados financeiros. Quanto a esta
questdo a DGO refere, em sede de contraditério, que ird “atempadamente, sensibilizar o IGCP para a sua
satisfacdo™.

Por seu turno, o IGCP ndo se pronuncia sobre a questdo concreta de auséncia daquela informacéo na
CGE, ao limitar-se a referir que ““procede a contabilizacdo individualizada de todos os fluxos financeiros
gerados pela gestéo da divida publica”, procedimento atras referido.

No quadro seguinte evidenciam-se os valores das amortizagdes e dos juros inscritos na conta de
geréncia do IGCP em 2005, os resultados dos swaps e forwards, bem como 0s montantes pagos aos
investidores, de amortizacGes e juros.

Quadro VI1.31 - Amortizagdes e juros e resultados de swaps e forwards em 2005

(em euros)

Valores pagos/Resultados das operagdes de

. ()
derivados Juros

AmortizacBes

Em Moeda Nacional

1)=(=)-3)

45 589 944 404,36

3908 742 371,82

Pagamento aos investidores

@

45 566 540 208,59

3911915 322,78

Resultados liquidos operagées 3) - 23404 195,77 3172 950,96
Em Moeda Estrangeira (4)=(5)-(6) 14 301,34 34 414 314,68
Pagamento aos investidores (5) 14 301,34 25 470 758,27
Resultados liquidos operagdes (6) - - 8943 556,41

Total (1)+(4)

45 589 958 705,70

3 943 156 686,50

(a) Excluidos os juros corridos

Fonte: IGCP

Como se pode verificar, pela leitura do quadro anterior, 0s resultados das operacdes reflectidas nas
amortizacGes, em 2005, foram negativos, ou seja 0 Estado despendeu mais € 23.404,2 milhares do que
despenderia se ndo as tivesse realizado. Quanto aos juros, houve um resultado negativo, que se
traduziu num aumento de € 5.770,6 milhares despendido pelo Estado.

! Quadro 57 — Composicdo do Financiamento em 2005.
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6.7.3.1 — Amortizagdes

Em 2005, as despesas com amortizacbes aumentaram em cerca de € 16.621,3 milhdes (+57,4%),
evolucdo que resultou do aumento das amortiza¢Ges da divida em moeda nacional, homeadamente
divida de curto prazo, que passou de € 20.516,4 milhGes em 2004 para € 37.097,1 milhdes, como se da
conta através do mapa e do grafico seguintes:

Quadro V1.32 — Evolugéo das amortizacoes

(em euros)
Amortizacdes 2004 2005 Variacdo

Valor % Valor % Valor %
Em moeda nacional 28 019 678 054,05 96,7% | 45589 944 404,36 | 100,0% | 17 570 266 350,31 62,7%
Divida de curto prazo 20 516 365 915,23 70,8% | 37 097 098 219,15 81,4% | 16 580 732 303,92 80,8%
Divida de M/L Prazo 6 151 438 053,54 21,2% 7 256 539 179,18 15,9% 1105 101 125,64 18,0%
Certificados de Aforro 1356 577 289,91 4,7% 1212902 810,26 2,7% - 143 674 479,65 -10,6%
Fluxos de swaps e forwards -4 703 204,63 0,0% 23 404 195,77 0,1% 28 107 400,40 | -597,6%
Em moeda estrangeira 948 961 080,94 3,3% 14 301,34 0,0% - 948 946 779,60 -100%
Divida de curto prazo 0,0 0,0% 0,0% 0,00
Divida de M/L Prazo 814 612 000,54 2,8% 14 301,34 0,0% - 814 597 699,20 | -100,%
Fluxos de swaps e forwards 134 349 080,40 0,5% 0,0% - 134 349 080,40 | -100,0%
Total 28968 639 134,99 | 100,0% | 45589 958 705,70 | 100,0% | 16 621 319 570,71 57,4%

Gréfico V1.2 — Evolugéo das amortizagdes

50000 000 000,00

45000000 000,00 - /
40000 000 000,00

35000000 000,00 /
30000000 000,00 4

25000000 000,00 4

20000 000 000,00

000000 000,00 &

10000 000 000,00 %’/

5000000 000,00

.- &
0,00 T T T T T -

2000 2001 2002 2003 2004 2005

(em euros)

—e— Moeda nacional —s— Moeda estrangeira —&— Amortizagdes (total)

Como se pode observar no grafico anterior, a tendéncia para 0 aumento das amortizagGes, notada
desde 2000, acentuou-se significativamente em 2003, e novamente em 2005.

Tal como acontecera no ano transacto, ndo foi amortizada divida em moeda estrangeira de curto prazo,
tendo-se apenas registado amortizagOes respeitantes a divida em moeda estrangeira de longo prazo,
vencida em anos anteriores e paga por conta de “encargos pagaveis”.

E ainda de referir que as amortizagdes da divida em moeda nacional de médio e longo prazo sofreram
um aumento de 18,0%, passando de € 6.151,4 milhdes em 2004 para € 7.256,5 milhdes em 2005. No
tocante as amortizagdes dos certificados de aforro, observou-se um decréscimo na ordem dos 10,6%,
passando de € 1.356,6 milhdes para € 1.212,9 milhdes.
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Como ja foi referido é a divida de curto prazo em moeda nacional, a que apresenta maior peso no total
do computo das amortizacOes realizadas em 2005, representando cerca de 81%, correspondendo, a
€ 37.097,1 milhdes, em valores absolutos, sendo que cerca de 40,1% deste valor diz respeito a
CEDIC’s e 38,5% a Bilhetes do Tesouro.

No que diz respeito as emissdes/amortizacdes de CEDIC’s, entre 0 ano da sua criacdo® e 2003, tiveram

um acréscimo elevado, com consequéncia no aumento das amortizacdes, observando-se uma ligeira
diminuicdo em 2004, para aumentarem novamente no ano em andalise, como a seguir se apresenta:

Quadro V1.33 — Evolugéo dos CEDIC’s

(em euros)

Anos
CEDIC

2001

2002

2003

2004

2005

Variagdo (2005/2004)

Valor

%

EmissGes

2098 998 481,17

5271 409 956,90

12 211 093 997,21

11 495 117 808,43

14 317 731 157,29

2822 613 348,86

24,6%

Nota: O valor das emissdes de CEDIC's de 2003 difere do valor apresentado no PCGE/2003 porque nesse ano ndo foi considerado o valor das emissdes do respectivo

periodo complementar

Quanto as amortizaces em moeda estrangeira no ano em analise, verificou-se, um decréscimo
significativo, na ordem dos 99,9%, continuando a divida denominada em moeda estrangeira a perder
importancia no stock da divida, tal como acontecera no ano de 2004. As amortizacOes realizadas em
moeda estrangeira correspondem apenas a titulos de médio e longo prazo, num total de € 14,3
milhares.

Conforme ja foi referido, em 2005, o valor amortizado pelo FRDP com receitas das reprivatizacdes

ascendeu a € 659,9 milhdes, representando 1,45% do total das amortizagdes realizadas no ano, ou seja,
menos um ponto percentual do que o observado no ano anterior.

6.7.3.2— Encargos correntes da divida

No ano em andlise os encargos correntes da divida puablica totalizaram € 3.973,6 milhdes, sendo
superiores ao ano precedente em € 223,7 milhGes, conforme se da conta no quadro seguinte:

Quadro V1.34 — Encargos correntes da divida publica

(em euros)
Encargos correntes da divida 2004 2005 Variagao
Valor %
Juros (@) 3732001 327,52 | 3943156 686,50 211 155 358,98 5,7%
Outros Encargos 17 950 161,80 30 481 503,69 12 531 341,89 | 69,8%

Total

3749 951489,32 | 3973638190,19 223 686 700,87 | 6,0%

(a) Excluidos os juros corridos

O acréscimo dos encargos correntes da divida deve-se essencialmente ao aumento das despesas com
0s juros (+ 5,7%), face ao seu peso no total destes encargos.

! Foram criados em 1999.
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6.7.3.2.1— Juros

No quadro seguinte apresenta-se o valor dos encargos com juros, discriminados por divida em moeda
nacional e estrangeira, nos anos de 2004 e 2005, e respectiva evolucao:

Quadro V1.35 — Evolugéo dos encargos com juros

(em euros)
Juros @ 2004 2005 Variacdo
Valor % Valor % Valor %
Em moeda nacional 3678 896 025,98 98,6% | 3908 742 371,82 99,1% | 229 846 345,84 6,2%
Consolidada 603 229,94 0,0% 580 062,94 0,0% - 23 167,00 -3,8%

Divida de curto prazo
Divida de M/L Prazo
Certificados de Aforro

127 620 590,08
3070 426 427,93
564 364 233,53

3,4%
82,5%
14,9%

272 109 438,20
3058 739 769,69
580 486 051,95

6,8%
77,9%
14,5%

144 488 848,12
- 11 686 658,24
16 121 818,42

113,2%
-0,4%
2,9%

Fluxos de swaps e forwards -84 118 455,50 -2,2% - 3172 950,96 -0,1% 80 945 504,54 -96,2%
Em moeda estrangeira 53 105 301,54 1,4% 34414 314,68 0,9% | - 18690 986,86 -35,2%
Divida de curto prazo 0,00 0,0% 0,00 0,0% 0,00
Divida de M/L Prazo 78 696 371,95 2,1% 25470 758,27 0,6% | -53225613,68 -67,6%
Fluxos de swaps e forwards - 25591 070,41 -0,7% 8 943 556,41 0,2% 34 534 626,82 | -134,9%

Total

3732001 327,52

100,0%

3 943 156 686,50

100,0%

211 155 358,98

5,7%

(a) Excluidos os juros corridos

No ano de 2005, as despesas com juros da divida em moeda nacional aumentaram 6,2%. No tocante as
despesas com juros da divida em moeda estrangeira, apresentaram uma reducéo significativa (-35,2%).

A forte predominancia dos juros da divida em moeda nacional, que representam 99,1%, do total destes
encargos em 2005, sendo, assim, superior aos valores do ano transacto em 0,5 pontos percentuais, esta,
naturalmente, associada ao peso relativo da divida em moeda nacional no montante global da divida
directa, que no ano em aprego corresponde a cerca de 99,6%.

Relativamente aos juros brutos dos certificados de aforro vencidos em 2005, escriturados na totalidade
como “despesa efectuada”, tendo como contrapartida o registo, como receita fiscal, do IRS retido e,
como receita crediticia, do valor correspondente aos juros capitalizados, liquido de imposto,
ascenderam a € 580,5 milhdes, tendo-se verificado relativamente ao ano anterior um aumento no valor
de € 16,1 milhdes.

No que respeita aos juros da divida em moeda nacional, de médio e longo prazo, totalizaram, no ano
em apreco, € 3.058,7 milhdes, assumindo assim o maior peso relativo no total destas despesas, o
equivalente a 77,9%, sendo que daquele valor €2.771,3 milhdes® (90,6% daquele montante)
corresponde a OT’s.

No que se refere aos juros da divida em moeda nacional de curto prazo, no ano em analise ascenderam
a € 272,1 milhdes, representando os CEDIC’s cerca de 16,4% deste valor. De salientar que o0s juros
destes certificados aumentaram em relacdo ao ano transacto em € 4.413 milhdes, resultante do
aumento verificado na emissao destes certificados.

1 A g A S N
Este valor ndo inclui OT’s — Nacionalizac6es e Expropriacdes.
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E de assinalar que os juros dos bilhetes do Tesouro (€ 217,4 milhdes), que representam cerca de 79,9%
dos juros da divida de curto prazo, tiveram um aumento de € 135,2 milhGes em relacdo ao ano
anterior, em virtude de um maior volume de vencimentos.

Em resultado do aumento do valor dos juros conjugado com o crescimento do PIB, o peso destes
encargos no PIB aumentou ligeiramente em relacdo aos valores homélogos do ano anterior, passando
de 2,6% em 2004 para 2,7% em 2005.

No que concerne ao peso dos juros e amortizagdes no PIB sofreu um significativo acréscimo, como se
pode observar no quadro seguinte, de cerca de 10,7 pontos percentuais, em relacdo aos valores

homologos registados no ano transacto, o que se explica pelo aumento registado nas amortizagdes, que
se deu conta anteriormente.

Quadro V1.36 — Peso dos juros e amortizacdes no PIB

(em milhdes de euros)

- Juros
a b
Anos Juros @ | Amortizagbes | Total PIB ®) | Juros/PIB +Amort/PIB
(6)) 2 (3)=(1)+(2) (4) (5)=(1)/(4) (6)=(3)/(4)
2004 3732,0 28 968,6 32700,6 | 143 028,5 2,6% 22,9%
2005 3943,2 45590,0 49533,2 | 147 378,4 2,7% 33,6%

(a) Excluidos os juros corridos

(b) INE — Contas Nacionais Anuais Preliminares (base 2000), informag&o recolhida em Novembro/2006

No gue concerne ao peso dos juros nas despesas correntes e nas receitas efectivas, verificou-se uma
diminuicdo de -1,2 e -3,2 pontos percentuais, respectivamente, em resultado dos juros terem tido um
acréscimo inferior ao registado nas despesas correntes e nas receitas efectivas, como se demonstra no
guadro seguinte:

Quadro V1.37 — Peso dos juros nas despesas correntes e nas receitas efectivas

(em milhdes de euros)

6.7.3.2.2 -

Conforme ja referido, as despesas com “Outros encargos da divida”, em 2005, aumentaram
significativamente em relacdo ao ano anterior em cerca de € 12.531,3 milhares (69,8%), como se

Despesas Receitas | Juros/Despesas | Juros/Receitas
Anos Juros @ : -
correntes efectivas correntes efectivas
2004 3732,0 37074,0 32684,5 10,1% 11,4%
2005 3943,2 45 590,0 49 588,9 8,9% 8,2%

(a) Excluidos os juros corridos

Outros encargos correntes da divida

demonstra no quadro seguinte:
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Quadro V1.38 — Outros encargos correntes da divida

(em euros)
Outros encargos correntes da divida 2004 2005 Variagdo
Valor % Valor % Valor %
Alinea A) "Diferencas de Cambio” 217,80 0,0 75,52 0,0 -142,28 | -65,3%
Alinea B) "Despesas c/ servigos da divida publica” 17 949 944,00 | 100,0 | 30481 428,17 | 100,0 | 12 531 484,17 69,8%
Total 17 950 161,80 | 100,0 | 30481 503,69 | 100,0 | 12 531 341,89 69,8%

De referir que na alinea A) “Diferencas de Cambio” sdo inscritos os resultados do apuramento
efectuado entre os valores que o IGCP utiliza nos seus registos (cAmbio oficial do dia do vencimento)
e os valores que sdo posteriormente indicados pela DGT. No ano em andlise registou-se uma
diminuicdo de 65,3% destas despesas, passando de € 217,80 em 2004, para apenas € 75,52.

No que concerne aos encargos processados pela alinea B) *“ Despesas com servigos da divida publica”
ascenderam no ano em andlise a € 30.481,5 milhares, apresentando um valor bastante superior ao
apurado em 2004 (+69,8%).

Os valores em causa incluem, & semelhanca do que acontecera em anos anteriores, as comissdes de
gestdo do IGCP no valor de €8,5 milhdes e € 8,9 milhdes, em 2004 e 2005, respectivamente,
integralmente transferidos para despesas de funcionamento do Instituto e, no que respeita a 2005, o
referido montante, registado como “Transferéncias para despesas de funcionamento”, representa cerca
de 29% dos encargos registados na alinea B). A comissdo de gestdo anual esté prevista na alinea a) do
n.° 1 do art.° 25.° dos Estatutos do Instituto de Gestdo do Crédito Publico, sendo o seu valor fixado em
cada ano, por Despacho do Ministro das Financas, entre um minimo de 0,1%0 e um maximo de 0,15%o
do stock da divida publica directa do Estado em 31 de Dezembro do ano anterior.

Tendo em conta o valor estimado para o stock da divida publica directa do Estado em Dezembro de
2004, cerca de € 90 mil milhdes, a comissdo anual de gestdo a atribuir ao IGCP para 2005 foi fixada
em € 8,9 milhdes, por despacho de 7 de Setembro de 2004 do Secretario de Estado do Tesouro e
Financas, ao abrigo da delegacdo de competéncias que Ihe fora conferida pelo Despacho n.° 19 899 do
Ministro das Finangas e da Administracdo Publica, de 3 de Setembro de 2004.

Como tem sido referido em anteriores Pareceres, a inclusdo da comissao de gestdo nos outros encargos
da divida publica ndo respeita as regras de classificagdo funcional das despesas publicas, na medida
em que estas excluem da rubrica “4.1.0 — Operacbes da divida publica” as despesas com o
funcionamento dos servi¢os que administram e gerem a divida publica, podendo ainda gerar distor¢des
na consolidacdo das contas do SPA.

Também a forma como é fixada a referida comissdo, em permilagem do "stock" da divida publica, tem
merecido reserva em anteriores Pareceres. Sobre esta questdo refira-se que, de acordo com informacéo
recolhida junto do IGCP, foi efectuada, em 12.01.2006, uma reposicao no valor de € 4.586 milhares, o
que significa que o valor da comissédo afecta ao funcionamento do Instituto ascendeu, em 2005, a cerca
de 4.314 milhares, ou seja, foi mais uma vez inferior a do ano transacto. Assim, reitera-se a
observacdo de que ndo tem sentido a forma como esta comissdo é fixada, acrescendo-a anualmente, de
modo a acompanhar a evolugao do stock da divida, quando as necessidades de funcionamento ndo tém
(ndo tém que ter) um acréscimo proporcional.

! O valor da divida publica directa do Estado, em 31/12/04, ascendeu a € 90.739,1 milhdes.
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Relativamente a esta matéria, o IGCP limita-se a confirmar o relatado, referindo que “Apesar do valor
da comissao de gestdo atribuida ao IGCP ter sido de € 8,9 milhGes, foi efectuada reposicdo em 12 de Janeiro de
2006, no valor de € 4,586 milhdes, pelo que os recursos afectos ao funcionamento do IGCP ndo aumentaram

(.)".

Nestes termos, reitera-se a recomendacdo efectuada em Pareceres sobre as CGE’s anteriores, no
sentido de ser reponderado o contetdo das normas em causa.

No quadro seguinte apresenta-se a distribuicdo das despesas com Outros encargos correntes da divida,
registadas na Alinea B), no dltimo triénio:

Quadro V1.39 — Evolugédo das despesas com servicos da divida publica

(em euros)

Outros encargos correntes da divida - Alinea B) 2003 2004 2005 Variagio (2005/2004)

Valor %

Comisséo de Gestdo 1) 8000 000,00 | 8500 000,00 | 8900 000,00 400 000,00 4,7%
Despesas c/ servicos da divida publica ) 13 411 847,12 9449 944,00 | 21581 428,17 | 12 131 484,17 128,4%
Arredondamentos efectuados nas liquidacdes de encargos 94,31 110,89 150,37 39,48 35,6%
Comissdes - Pagamento de encargos moeda nacional 352 066,76 290 805,56 817 317,22 526 511,66 181,1%
Comissdes pagas a CVM 1950 951,73 1914 703,55 | 2014 953,08 100 249,53 5,2%
Comissdes por emissdo de divida em moeda nacional 5 625 000,00 1978311,51 | 12882513,90 | 10 904 202,39 551,2%
Comissdes por pagamento de enc. em moeda estrangeira 57 076,72 11 875,32 10 203,95 -1671,37 | -141%
Despesas c/Clearstream 4 349,15 9 820,77 9619,00 - 201,77 -2,1%
Despesas c/depdsitos por TPA 2 516,05 2 572,15 3 326,16 754,01 29,3%
Despesas c/Euroclear 23 077,33 33521,38 43 902,10 10 380,72 31,0%
Despesas c/expedicdo de extractos de Certificados Aforro 435 055,36 478 553,34 515 919,00 37 365,66 7,8%
Despesas com juros de mora 3 041,07 - - %
Despesas com liquidagdes - 6,24 - -6,24 | -100,0%
Despesas de rating 265 775,99 102 130,14 520 023,38 417 893,24 409,2%
Despesas diversas (Bolsa, anlncios...) 104 051,37 48 775,49 132 605,45 83 829,96 171,9%
Encargos decorrentes do protocolo ¢/ CTT 4578527,60 | 4577 206,01 4 630 894,56 53 688,55 1,2%
Visto do Tribunal de Contas 1 551,65 1551,65 -1551,65 | - 100,0%
Remun. ao capital Fides e Fia 8 712,03
Total (1)+(2) 21411 847,12 | 17 949 944,00 | 30481 428,17 | 12 531 484,17 69,8%

Fonte: Conta de Geréncia “IGCP — Encargos da divida publica” - Mapas do “Desenvolvimento dos encargos da divida publica”

, dos respectivos anos.

Em 2005, o valor dos “Outros encargos correntes da divida pablica”, inscritos na alinea B) da
respectiva rubrica orgcamental, excluindo o valor da comissdo de gestdo do IGCP, ascendeu a
€ 21.581,4 milhares, valor superior ao registado no ano anterior em que 0s correspondentes encargos
se cifraram em € 9.449,9 milhares, 0 que equivale a um aumento de € 12.131,5 milhares destas
despesas (+128,4%).

Para esse acréscimo, destaca-se 0 aumento registado em 2005 das despesas respeitantes a comissdes
por emissao de divida em moeda nacional, que passaram de € 1.978,3 milhares em 2004 para cerca de
€ 12.882,5 milhares em 2005, e que representam 59,7% das despesas inscritas nesta alinea, excluindo
a comisséo de gestdo.
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Da anélise dos respectivos documentos junto do IGCP, verificou-se que estas despesas respeitam,
guase na totalidade, a comissdes de emissdo das OT’s e, 0 remanescente, a despesas dos servicos de
registo de bilhetes de Tesouro pelo SITEME".

No quadro seguinte apresenta-se a evolucdo das despesas respeitantes a comisses por emissdo de
divida em moeda nacional, em comparag¢do com o ano anterior.

Quadro V1.40 — Comissdes por emissdo de divida em moeda nacional

(em euros)
Descricao 2004 2005 Variagdo
Valor %
Comissdes relativas as OT's 1875000,00 | 12 750 000,00 | 10 875 000,00 | 580,0%
OT 3.25% Julho 2008 1 875 000,00

OT 3,85 % Abril 2021 5 250 000,00
OT 3,35% Outubro 2015 4500 000,00
OT 3.20% Abril 2011 3000 000,00

gf‘?éiﬂrg'sg";‘:nac% Leg';gonﬂgjrs aravésdo | 331951 | 13251390 29202,39 | 28.3%

Total 1978311,51 | 12 882 513,90 | 10 904 202,39 | 551,2%

No ano em analise, o elevado acréscimo das despesas com comissdes por emissdo de divida em moeda
nacional deve-se, fundamentalmente, ao facto de todas as emissfes de OT’s terem sido efectuadas por
sindicato bancario e ndo por leildo, tendo-se verificado que, relativamente aos anos anteriores e a
titulos com a mesma maturidade, ndo ocorreu qualquer aumento percentual da comissdo cobrada pelos
sindicatos bancérios. O IGCP tem justificado o recurso a esta forma de coloca¢do, mais onerosa que 0
leildo, por dela resultar maior controlo no preco de emissdo e facilidade de obtencdo de montantes
mais elevados em cada operagao.

E de referir ainda que as despesas relacionadas com as comissdes por pagamento de encargos em
moeda nacional também sofreram um aumento de € 526,5 milhares em relagdo ao ano anterior,
respeitando ao pagamento de uma percentagem sobre os juros e as amortizagdes de empréstimos
antigos (BONDS e FRN?) que se venceram em 2005.

Quanto as despesas de rating, aumentaram em cerca de € 417,9 milhares. Note-se, no entanto, que
estas despesas decorrem do pagamento de facturas relativas a servigos prestados pela empresa
Standard & Poor’s nos anos de 2004, 2005 e a prestar em 2006, bem como dos servicos prestados pela
empresa Fitch Ratings no ano de 2005, enquanto que no ano anterior houve apenas um pagamento de
despesas desta natureza.

Aumentaram, também, as comissfes pagas a CVM, em € 100,2 milhares, e as despesas diversas, em
cerca de € 83,8 milhares, que, no ano anterior, registaram comportamento inverso.

No que respeita ao “visto do Tribunal de Contas” ndo houve pagamento de emolumentos, em virtude
de no ano em analise ndo ter sido homologada nenhuma conta dos “Encargos da divida puablica”
motivo pelo qual ndo foi possivel averiguar do acatamento da recomendacdo formulada em anteriores

! Sistema de Transferéncias Electrénicas de Mercado, em tempo real, para acompanhamento dos mercados, regulagdo da
liquidez e central de valores mobilidrios. O precério de servicos do SITEME encontra-se na Carta Circular
n°2/2003/DMR, de 27 de Marco, do Banco de Portugal.

> FRN - Floating Rate Note.
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pareceres no sentido de tais emolumentos deixarem de ser considerados como “Qutros encargos da
divida” e de a correspondente despesa ser incluida na rubrica 02.02.25 — “Outros servicos” e
processada por conta do orgamento de funcionamento do IGCP, na medida em que ndo se trata de um
encargo com a contratacdo e gestdo de empréstimos.

Relativamente as despesas com encargos decorrentes do protocolo com os CTT, em 2005, sofreram
um pequeno aumento no valor de € 53,7 milhares (+1,2%). Ainda relacionado com certificados de
aforro, ha que referir o aumento registado nas despesas com expedi¢do de extractos, em cerca de 7,8%,
0 que significa um acréscimo, em valores absolutos, de € 37,3 milhares e que resulta do aumento dos
subscritores, com repercussdo nos extractos enviados aos mesmos.

6.8 — Divida garantida

Relativamente a esta matéria torna-se necessario distinguir entre as responsabilidades assumidas - que
correspondem aos montantes garantidos pelo Estado e por outras pessoas colectivas de direito pablico
—, das responsabilidades efectivas, que diferem daquelas, porquanto o seu valor é apurado ndao com
base nos montantes garantidos, mas em funcdo das utilizagbes dos mesmos efectuadas pelos
beneficiarios.

Deste modo, uma vez que ambas as perspectivas relevam para a analise da matéria em apre¢o, nos
pontos seguintes tem-se em conta a evolucdo observada, quer das responsabilidades assumidas, quer
das responsabilidades efectivas.

Atendendo a que a variacdo das responsabilidades do Estado e de outras pessoas colectivas de direito
publico, no ambito de garantias pessoais prestadas, resulta de diversos factores, designadamente
concessao de garantias pessoais, amortizacdes efectuadas pelos beneficiarios e pagamentos realizados
em execugdo de garantias, apresentam-se e desenvolvem-se nos pontos seguintes os valores e as
razdes justificativas das mesmas.

6.8.1 — Concesséao de garantias pessoais pelo Estado

Em 2005 foram prestadas pelo Estado, através da DGT, garantias pessoais, no montante total de € 460
milhGes, apresentando-se no quadro seguinte o0s principais elementos caracterizadores destas
operacdes:
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Quadro V1.41 — Garantias pessoais concedidas pelo Estado em 2005
(em euros)
Despacho Montante de Operagéo subjacente
Entidade . capital garantido ari
autorizador Montante de Mutuante | Mutuério - . .
pelo Estado capital Jorganizador | femitente Finalidade da operagédo subjacente
Desp. SETF n.° ) ) )
< Financiamento de Sistemas
- a
édg PASgugsAde Portugal, ésé::)séiog;ﬁ ’ 200 000 000 | 200 000 000 | BEI AdP multimunicipais de abastecimento de agua
T e (DR, I, de 12/12) e de saneamento — tranche A.
Desp. SETF n.°
CP - Caminhos de Ferro 25 819/2004 (2.2 Financiamento parcial do custo do
Portugueses E.P. série), de 30/11 80000000 | 80000000 | BEI cp projecto “CP Rolling Stock ” - tranche D.
(DR, 1, de 15/12)
25?328?2%2: r(1.2°a Financiamento do projecto “Sistema de
Metro do Porto, S.A. (MP) série), de 30/11' 80 000 000 | 80 000 000 | BEI MP metro ligeiro da area metropolitana do
(OR, Il, de 15/12) Porto”.
Desp. SETF n.° Financiamento da construcéo de
REFER - Rede Ferroviaria | 25 913/2005 (2.2 determinadas obras ferroviarias de
Nacional, E.P. (REFER) série), de 2/12 100000000 | 100 000 000 | BEI REFER modernizagao das linhas de Sintra, Douro,
(DR, II, de 16/12) Porto - Braga e Porto - Guimaraes.
Total 460 000 000 | 460 000 000

As garantias identificadas foram autorizadas ao abrigo da Lei do Orgamento do Estado para 2005, com
excepcdo das referentes aos financiamentos contraidos pela CP e MP, no montante de € 80 milhGes
cada, as quais foram autorizadas ao abrigo da Lei do Or¢camento do Estado para 2004.

De referir ainda que ao abrigo da Lei Orcamental para 2004, foi autorizada a prestacdo de uma
garantia & LIPOR — Servico Intermunicipalizado de Gestdo de Residuos do Grande Porto, no montante
de € 18 milhdes, mas cuja concessao acabou por ndo se concretizar em 2005, por motivos relacionados
com a prestacao da contragarantia por parte da entidade, prevendo-se para 2006 a sua efectivacéo.

Por seu turno, foi autorizada em 2005 ao abrigo da LOE, mas ndo formalizada durante o ano, a
concessdo de garantias envolvendo a CARRIS e a AdP, nos montantes de € 30 e € 120 milhdes,
respectivamente.

A auditoria realizada pelos servigos do Tribunal junto da DGT visou, em especial, averiguar do
cumprimento das disposi¢cdes legais aplicaveis a concessdo de garantias pessoais pelo Estado,
nomeadamente as contidas nos artigos 6.°, 8.°, 9.°e 12.°a 17.° da Lei n.° 112/97, de 16 de Setembro,
tendo-se concluido que de um modo geral foram observadas.

No que se refere as condicGes financeiras das opera¢fes garantidas e, mais concretamente, as taxas de
juro, todos os financiamentos foram contratados com uma taxa aberta, com o regime a ser definido por
ocasido de cada desembolso nos termos usualmente praticados pelo BEI*. Sobre estas condicdes, 0
Instituto de Gestdo do Crédito Pablico (IGCP) informou nada ter a opor.

As taxas de garantia aplicadas fixaram-se em 0,2% ao ano.

De referir que foi elaborado, em Maio de 2005, pela DGT, um projecto de despacho do Ministro de
Estado e das Financgas, a alterar o valor das comissdes a cobrar aos beneficiarios de garantias do
Estado, reduzindo-as de um modo geral, sem que 0 mesmo tenha, contudo, até a data, chegado a ser
proferido.

1 o - . . - - -
Os montantes desembolsados poderdo ficar sujeitos ao regime de taxa fixa, de taxa variavel ou de taxa fixa revisivel.
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6.8.2 — Pagamentos efectuados pelo Estado em execucao de garantias

O Estado, em execucdo de garantias pessoais, efectuou pagamentos de capital e juros que totalizaram a
guantia de € 17.193.693, os quais foram processados pela rubrica de Cl. Ec. 09.09.01 — Execug&o de
Garantias, inscrita no Cap.° 60 do Orgcamento do Ministério das Finangas, na Div. 01 — Direcgdo-Geral
do Tesouro, Subdiv. 05 — Activos Financeiros, com excepcao dos pagamentos efectuados ao abrigo
das Convencdes de Lomé, os quais foram processados por outra rubrica (Cl. Ec. 09.09.16 A0 —
Execucbes de Garantias (Convencgdes de Lomé)), inscrita na mesma Subdiv. 05 — Activos Financeiros.

Tal como j& acontecera no ano anterior, 0s pagamentos em execucao de garantias no ambito das
Convencdes de Lomé, foram efectuados através da conta especial que Portugal dispde no BEI, tendo a
DGT efectuado, posteriormente, a regularizacdo orcamental dos respectivos movimentos, através do
processamento da despesa com execucdo de garantias, por contrapartida de igual montante de
recuperacao de créditos, registados como receita orgamental.

Apresenta-se, de seguida, de acordo com os elementos fornecidos pela DGT, uma sintese dos
pagamentos realizados:

Quadro V1.42 — Pagamentos efectuados pelo Estado em execucao de garantias

(em euros)
Mutuario/Emitente Capital Juros Juros de mora Total

Convencgdes de Lomé 124 372,4 0 37305 128 102,9
CNEMA 415 664,9 60 382,8 709,7 476 757,4
GESTNAVE (gar 10) 2990 899,0 105 915,2 0 3096 814,2
GESTNAVE (gar 12) 1995 158,5 90 161,2 0 2085 329,7
GESTNAVE (emp.ban) 0 220 312,3 0 220 312,3
Casa do Douro 7 768 829,9 (@) 3417 556,5 11 186 386,4
Total 13 294 924,7 3898 768,2 17 193 692,9

(a) Atendendo a que parte dos juros pagos foram calculados sobre um montante que englobava capital, juros
remuneratérios e juros de mora, englobou-se numa Unica parcela o valor total de juros pagos, a semelhanca do
procedimento adoptado nos Pareceres de anos anteriores.

Os pagamentos acima identificados derivaram do incumprimento por parte dos mutuérios/emitentes de
financiamentos garantidos pelo Estado.

Destaca-se mais uma vez o reiterado incumprimento por parte da GESTNAVE, do CNEMA e da Casa
do Douro.

No que respeita 8 GESTNAVE, tal como foi referido nos Pareceres de 2003 e 2004, verifica-se uma
situacdo de incumprimento no que concerne a todos os financiamentos garantidos pelo Estado’,
revelando-se, assim, infundadas as previsGes de que aquela entidade poderia assegurar o servico de
parte da divida da ex-Lisnave, pela qual ficara responsavel.

De referir que com a RCM n.° 39/2003, de 17 de Marco, deu-se inicio ao processo conducente a
dissolucdo da GESTNAVE.

! Respeitam a dois empréstimos obrigacionistas e a um financiamento obtido junto da CGD.
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Relativamente ao CNEMA e a Casa do Douro, procede-se nos pontos seguintes a andlise sucinta dos
respectivos processos, ao nivel, designadamente, das diligéncias promovidas tendo em vista a
recuperacdo dos valores despendidos pelo Estado.

6.8.2.1 - CNEMA

Até ao final de 2005, o Estado, através da DGT, tinha pago, em execuc¢do da garantia prestada, um
montante total de € 3,83 milhdes respeitante a capital, juros e juros de mora; nesta data acresciam
ainda a divida do CNEMA para com a DGT os valores de € 568 milhares, respeitante a juros de mora
sobre os valores desembolsados pelo Estado, e de € 16 milhares, relativo a taxa de garantia ndo paga,
perfazendo assim o total da divida ao Estado cerca de € 4,41 milhdes.

Nesta data, o capital vincendo do empréstimo garantido era de € 2,49 milhdes.

Face a esta situacdo, tém decorrido longas negociacGes entre 0 CNEMA e o0 Estado/DGT com o intuito
de se chegar a um acordo quanto a forma de ressarcimento deste, como constam dos Pareceres do
Tribunal desde 2002, tendo-se realizado uma ac¢édo especifica na qual se concluiu que ““...ao Estado néo
restard outra solucdo que ndo seja a cobranca judicial da divida™.

Entretanto, veio 0 CNEMA, em Setembro de 2005, apresentar uma nova proposta de resolucdo da
questdo, que consistia na dagdo em pagamento do lote 28 * para regularizacio da divida vencida, com
perddo de juros de mora, e na liquidagdo da divida vincenda mediante uma participacdo do Estado no
capital social do CNEMA, através do Ministério da Agricultura, passando o Estado a deter uma
participacdo que se situaria entre 3% a 7% do capital, 0 que mais uma vez veio protelar a resolucéo do
problema.

Tal proposta foi analisada pela DGT, tendo esta proposto a aceitacdo da dacdo em pagamento do lote
28 pelo valor de € 3,9 milhdes, para regularizacdo da divida vencida, com o consequente distrate da
hipoteca sobre o lote 3 2, bem como o perd&o de juros de mora pela diferenca existente entre o valor do
lote 28 (€ 3,9 milhdes) e o valor da divida ao Estado (divida vencida). Quanto a proposta de
regularizacdo da divida vincenda mediante a conversao em capital social, dado que a mesma nédo se
encontrava suficientemente clarificada, foi proposto que fossem encetados contactos com 0 CNEMA
de forma analisar o seu teor, nomeadamente sobre o valor da divida vincenda a converter.

Contudo, aquela proposta acabou por nédo ser objecto de despacho superior, uma vez que, entretanto,
segundo a DGT, surgiu um novo dado, da parte do CNEMA, a dificultar a resolucdo da questdo,
relacionado com o pagamento de mais valias em sede de IRC pela transmissdo do lote.

No final de 2005 veio 0 CNEMA informar a DGT da existéncia de uma oferta de terceiros para a
aquisicao do lote 28, cujo produto da venda constituiria uma outra alternativa ao ressarcimento do
crédito da DGT (divida vencida), encontrando-se o processo, & data da auditoria, em aprecia¢do por
parte desta Direccdo-Geral.

! Trata-se de um lote de terreno para o qual o CNEMA fez aprovar um projecto de urbanizacdo, tendo este lote sido
avaliado pela Direc¢do-Geral do Patrimoénio em cerca de um milhdo de euros, mas com possibilidade de valorizagdo
para € 3,9 milhGes, com a construgdo do acesso sul a Santarém.

2 Em virtude da garantia prestada pelo Estado em 1996 ao financiamento contraido pelo CNEMA, foram constituidas a
favor do Estado, a titulo de contragarantia, duas hipotecas: uma sobre o lote 3, no qual se localiza o edificio
administrativo do CNEMA, e outra sobre o lote 5.
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6.8.2.2 — Casado Douro

Em 1997 foi concedida a garantia do Estado sobre o “Contrato de Reestruturagdo Financeira e Novo
Financiamento” (CRFNF), celebrado entre a Casa do Douro e um sindicato bancério liderado pela
CGD, no valor de 17,05 milhdes de contos (cerca de €85 milhdes). Como contragarantia, foi
constituido um penhor mercantil a favor do Estado, em paridade com as instituicbes de crédito
mutuantes, sobre a maioria dos vinhos da Casa da Douro.

O empréstimo (CRFNF) tinha um prazo global de 20 anos, com um periodo de caréncia de 3 anos,
tendo-se vencido a primeira prestacao de capital em Abril de 2000.

No final de 2003, encontravam-se em situacdo de incumprimento 5 prestagdes semestrais de capital e
juros, vencidas desde Outubro de 2001. Face ao acumular da divida vencida e perante a
indisponibilidade da Casa do Douro para pagamento e/ou reestruturacdo da divida, foi celebrado, em
29.12.2003, entre o Estado e as institui¢des de crédito mutuantes, um “Acordo de pagamento da divida
vencida e n4o paga a 30.10.2003”, no valor total de € 19.371.055 *, através do qual foi assumida a
regularizacio deste montante em 8 prestacdes semestrais.

Em 2005, a semelhanga do que ja sucedera no ano anterior, o Estado procedeu ao pagamento das
prestacdes devidas ao abrigo do citado Acordo de pagamento, no valor total de € 5.011.642, tendo
ainda, em execucdo da garantia, efectuado o pagamento das prestacdes do empréstimo (CRFNF)
vencidas em 2005, no valor total de € 6.174.744 milhdes, por incumprimento da Casa da Douro.

No final de 2005, a divida da Casa do Douro ao Estado/DGT ascendia a um total de cerca € 35,8
milhdes, compreendendo, segundo registos da DGT, a divida assumida por via do Acordo de
pagamento celebrado em 29.12.2003, no total de € 19,37 milhdes; pagamentos em execucdo de
garantia efectuados em 2004 e 2005, no total de € 11,71 milhfes; comissdes de garantia em divida no
total de 4‘é 2,72 milhdes®, e juros de mora sobre os valores desembolsados pelo Estado, no total de € 2
milhGes”.

Por dificuldades de execucdo do penhor, foi assinado um mandato em Fevereiro de 2005, pela Casa do
Douro, com vista a venda extrajudicial de vinhos para fazer face as prestaces do empréstimo vencidas
em 2004 e a vencer em 2005. Através deste instrumento, proposto pela DGT, a Casa do Douro
mandatou irrevogavelmente o seu representante na CALP-Comissdo de Acompanhamento de
Libertacdo de Penhor do Vinho da Casa do Douro para votar favoravelmente a emisséo de
autorizacOes para a libertagdo do penhor dos vinhos cuja identificacdo Ihe fosse apresentada pelo
IVDP-Instituto dos Vinhos do Douro e do Porto.

Note-se que, nos termos do CRFNF, qualquer alienagdo dos vinhos objecto de penhor, constituido a
favor do Estado e das instituicdes de crédito mutuantes, esta sujeita a prévia aprovacao da CALP, cuja
composi¢do integra representantes do Estado, da CGD e da Casa do Douro.

! Correspondendo € 12.028.091 a capital, € 6.365.714 a juros e € 977.250 a juros de mora.

A primeira prestagdo, no valor de € 2,7 milhdes, foi paga no final de 2003, sendo o pagamento das restantes 7
prestacdes, de igual valor, efectuado em Abril e Outubro de cada ano, em condigdes idénticas as fixadas no CRFNF.

3 - S - . L .
Englobando um valor consolidado de € 1,5 milhGes, por comissdes de garantia em divida relativas a contratos
anteriores a 1997, e um valor de € 1,2 milhdes por comissdes de garantia ndo pagas relativas ao empréstimo em vigor.

* Pelos pagamentos efectuados em 2004 e 2005, em execucédo da garantia, e pela divida assumida por via do Acordo de
pagamento celebrado em 29.12.2003.
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No ambito deste mandato, foi ainda constituida uma comissdo de acompanhamento de caracter
consultivo®, & qual competia pronunciar-se sobre as propostas de venda dos vinhos da Casa do Douro
que Ihe fossem apresentadas pelo IVDP.

Na sequéncia, foi proposto pelo IVDP a venda extrajudicial de 2.500 pipas, correspondente a vinho
empenhado a favor do Estado/CALP, do BPN-Banco Portugués de Negdcios e da CCCAM-Caixa
Central de Crédito Agricola Mutuo, cujo produto da venda se estimava que pudesse ascender a cerca
de € 12,7 milhdes, dos quais cerca de € 8,7 milhdes seriam afectos ao pagamento do servi¢o da divida
do empréstimo garantido pelo Estado®. Neste ambito, foi ainda elaborado pelo IVDP, em colaborago
com a DGT, o regulamento para a referida operacdo de venda, sendo 0 mesmo aprovado pelas
respectivas tutelas.

Em Setembro de 2005, realizou-se o concurso para a venda de 2.500 pipas, tendo do mesmo resultado
somente a venda de 80 pipas, consubstanciada em duas propostas de compra, no valor total de
€ 348.980. Este valor foi depositado na DGT, numa conta de OET designada “Dep0sitos resultantes da
Casa do Douro”, tendo esta Direc¢do-Geral, j& em Marco de 2006, procedido a sua afectacdo nos
termos previstos no regulamento da operacao, da seguinte forma:

Quadro V1.43 — Operacdo de venda de 2.500 pipas de vinho

(em euros)

Vinhos BPN 55494
Vinhos CCCAM 14 591
Vinhos Estado/CALP 278 895
Valor afecto a Casa do Douro 41 630
Valor afecto a CGD 128 202
Valor afecto ao Estado/DGT 109 063
Valor total da operagéo de venda 348 980

Assim, pela venda dos respectivos vinhos, foram transferidos para 0 BPN e CCCAM o0s montantes de
€55.494 e € 14.591, respectivamente; pela venda dos vinhos Estado/CALP, foram transferidos para a
Casa do Douro e CGD o0s montantes de € 41.630 e € 128.202, respectivamentes, tendo o montante
remanescente de € 109.063 permanecido na DGT, para constituicdo de receita do Estado de 2006,
representando 0,3% da divida vencida.

Acresce ainda referir que esta prevista a realizacdo de uma segunda operacdo de venda de vinhos da
Casa do Douro, encontrando-se a DGT, a data da auditoria, a aguardar o respectivo parecer do IVDP.

! Composta pelo Presidente do IVDP, por dois elementos da Casa do Douro e por dois elementos da AEVVP-Associacdo
de Empresas de Vinho do Porto.

2 PrestagBes a vencer em 2005, estimando-se que o remanescente seria afecto ao reembolso do Estado/DGT, por
montantes ja despendidos em execug¢do da garantia.

Refira-se que o montante atribuido a Casa do Douro (15% do produto da venda dos vinhos Estado/CALP) resultou de
um compromisso assumido pelo Governo no ambito da assinatura do mandato atrds mencionado, tendo-se também
perspectivado que a atribui¢do desses 15% constituiria um incentivo para a colaboragdo da Casa do Douro no processo.
Acrescente-se que, nos termos do CRFNF, o produto da venda dos vinhos objecto de penhor deveria ser distribuido da
seguinte forma: 85% para pagamento do servigo da divida do empréstimo; e 15% para fundo de maneio da Casa do
Douro. Contudo, ainda nos termos do CRFNF, a atribuicdo destes 15% apenas teria lugar caso a Casa do Douro nao se
encontrasse em situacdo de incumprimento, o que ndo € o caso. Quanto a CGD, os € 128.202 atribuidos destinaram-se a
regularizar a divida da Casa do Douro a CGD, existente a data, por encargos do servigo da divida do empréstimo ndo
cobertos pela garantia do Estado (juros de mora, imposto de selo e comissdes bancarias).

3
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6.8.3 — Responsabilidades assumidas e efectivas do Estado
6.8.3.1 — Responsabilidades por financiamentos em moeda nacional

Considerando o apuramento levado a efeito junto da DGT, apresentam-se no quadro seguinte as
variacdes das responsabilidades do Estado por financiamentos em moeda nacional®:

Quadro V1.44 — Responsabilidades do Estado por garantias prestadas a financiamentos
em moeda nacional

(em euros)
Responsabilidades Aumentos DiminuicBes Responsabilidades
em 31.12.04 Garantias ilizac i2ac6 em 31.12.05
concedidas UtilizagBes QOutros Amortizagdes Qutras

Assumidas

(@) 8 561 568 743 | 460 000 000 0 976 844 | 403 911 669 13534711 8 605 099 207
Efectivas

8 488 318 574 0 | 201 000 000 90 571 | 408 387 741 13 453 867 8 267 567 537

(a) Diverge do valor constante do Parecer sobre a CGE/2004 devido a rectificacdo pela DGT do valor reportado a 31.12.04, no que respeita
as responsabilidades da ex-IPE transitadas para o Estado envolvendo a SPE-Sociedade Portuguesa de Empreendimentos, SA. Uma vez
que as garantias referentes a SPE incidem sobre 4 empréstimos bancarios sob a forma de conta corrente, automaticamente renovaveis,
contratados no valor total de € 13.467.543, tornou-se necessario corrigir o montante de € 12.535.698 reportado no ano anterior, a titulo
de responsabilidades assumidas. Este Ultimo montante respeitava apenas as responsabilidades efectivas existentes a data.

Os valores constantes na coluna “Aumentos — Outros”, no que concerne as responsabilidades
assumidas e efectivas, correspondem ao aumento das responsabilidades do Estado no &mbito da
Convencéo de Cotonou.

No que respeita ao valor constante na coluna “Diminuicdes — Outras”, envolvendo as
responsabilidades assumidas, incluiu-se o montante de € 13.170.552 relativo aos pagamentos
efectuados pelo Estado em execucdo de garantias?, bem como o valor de € 364.159 correspondente &
diminuicdo das responsabilidades do Estado no ambito das ConvencBes de Lomé. Na mesma coluna,
mas envolvendo as responsabilidades efectivas, englobou-se o referido montante de € 13.170.552 e o
valor de € 283.315 correspondente a diminuicdo, nesta Optica, das responsabilidades do Estado no
ambito das Convengdes de Lomé.

A existéncia de diferentes valores de amortiza¢des afectos as responsabilidades assumidas e efectivas,
prende-se com o facto das amortizacdes efectuadas pelo beneficiario SPE-Sociedade Portuguesa de
Empreendimentos, SA®, no montante de € 4.476.072, ndo relevarem na Gptica das responsabilidades
assumidas, atendendo a natureza dos financiamentos garantidos (empréstimos bancéarios sob a forma
de conta corrente). Deste modo, o referido montante de amortizacBes faz apenas diminuir as
responsabilidades efectivas.

Relativamente as responsabilidades decorrentes do Sistema de Garantia do Estado a Empréstimos
Bancarios (SGEEB), do total de nove concessdes atribuidas ao abrigo deste sistema, apenas duas

1 Lo - . x . C e .
Optou-se por incluir nas responsabilidades do Estado derivadas da prestagdo de garantias pessoais a financiamentos em
moeda nacional as responsabilidades resultantes das Convences de Lomé e de Cotonou, embora os créditos
concedidos ao abrigo das mesmas possam ser desembolsados em varias moedas.

2 Cfr. Quadro V1.42, com excepg¢do dos pagamentos efectuados no d&mbito das Convengdes de Lomé.

*As responsabilidades envolvendo esta sociedade transitaram para o Estado, na sequéncia do processo de extin¢do da ex-
IPE.
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permaneciam ainda em vigor em 2005, envolvendo os beneficiarios Cofinca-Comércio e Industria de
Confeccdes, SA, e Sociedade Téxtil da Cuca, SA.

No caso da Cofinca, as responsabilidades ascendiam a € 401.197 no final de 2005, contra € 599.081
no ano anterior, encontrando-se o beneficiario a cumprir o servico da divida garantida. Quanto a
Sociedade Cuca — responsabilidades de € 4.638.820, sem qualquer alteracdo ocorrida no ano —,
segundo elementos recolhidos na DGT, encontrava-se em situagdo de incumprimento, embora o
Estado ainda néo tivesse sido chamado a efectuar qualquer pagamento, em execucdo da garantia
prestada.

Por altimo, refira-se que os valores apurados a titulo de responsabilidades assumidas e efectivas em
31.12.2005 (€ 8.605.099.207 e € 8.267.567.537, respectivamente) divergem dos apresentados pela
DGT e constantes da CGE" (€ 8.600.665.975 e € 8.263.134.305, respectivamente). Este facto deve-se
a divergéncias j& assinaladas nos Pareceres de anos anteriores, quer no respeitante as garantias
prestadas através do IAPMEI?, quer ao facto de, em 2003, ter sido deduzido ao valor das
responsabilidades do Estado pela garantia prestada ao financiamento contraido pela Casa do Douro a
totalidade do valor de capital englobado no “Acordo de pagamento da divida garantida vencida e ndo
paga a 30.10.2003".

6.8.3.2 — Responsabilidades por financiamentos em moeda estrangeira

Considerando o apuramento levado a efeito junto da DGT, apresentam-se no quadro seguinte as
variacgOes das responsabilidades do Estado por financiamento em moeda estrangeira:

Quadro V1.45 — Responsabilidades do Estado por garantias prestadas a financiamentos em moeda estrangeira

(em euros)
Responsabilidades Aumentos Diminuiges Responsabilidades
em 31.12.04 Garantias A Variagoes S Variagdes em 31.12.05
concedidas UtilizagBes cambiais Outros | Amortizacdes cambiais Outras
Assumidas
86.924.955 0 0 6912 028 0 | 46781079 101 626 0 46 954 278
Efectivas
86.924.955 0 0 6912 028 0 | 46781079 101 626 0 46 954 278

Relativamente a posi¢do em 31.12.2005, ndo se verificaram divergéncias de materialidade relevante
entre os valores apurados pelos servicos de apoio do Tribunal e os apresentados pela DGT e constantes
da CGE®.

Cabe ainda referir, a respeito dos deveres de informacéo estipulados no artigo 19.° da Lei 112/97, que
continua a verificar-se a auséncia de sancdo expressa na lei para o incumprimento desses deveres.
Note-se que a disposicdo proposta pela DGT no ambito do projecto de despacho atras mencionado, de
agravamento das comissdes de garantia para os beneficiarios que ndo cumpram tais deveres de
informacdo, acabou por, até a data, ndo se concretizar.

! Na CGE constam apenas os valores relativos as responsabilidades assumidas.
2 Vide Vol. 11, Cap.° VI, Ponto 6.8.3.1 do Parecer sobre a CGE/2004.
% Também s6 constam da CGE os valores relativos as responsabilidades assumidas.
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6.8.3.3— Evolucédo e sintese das variagdes das responsabilidades

Apresenta-se, de seguida, uma sintese das varia¢cdes ocorridas no ano em anélise com reflexo nas
responsabilidades efectivas totais do Estado:

Quadro V1.46 — Evolucédo dos factores que influenciaram as responsabilidades
efectivas do Estado

(em euros)
Operacdes 2004 2005 Variagdo
Valor %

Utilizagoes 1241180128 201 000 000 | -1 040 180 128 -83,8
Outros aumentos 114 485 90 571 -23913 -20.9
Amortizacdes 179 771745 455 168 820 275 397 075 153,2
Outras diminuicdes 13 651 344 13 453 867 -197 477 -1,4
Dif. de cambio liquidas -5 466 434 6 810 402 12 276 836 -224.,6

Da analise deste quadro destaca-se a diminuicéo significativa registada nas “Utiliza¢6es”, no valor de
€ 1.040,2 milhGes (-83,8%), bem como o aumento registado nas “Amortiza¢es”, no valor de € 275,4
milhdes (+153,2). Destaca-se ainda a diminuicédo registada nas “Diferencas de cambio liquidas”, que
passaram de um valor favordvel de € 5,5 milhdes, em 2004, para um valor desfavoravel de € 6,8
milhGes, no ano em apreco.

Nos quadros seguintes apresenta-se uma sintese das variagdes das responsabilidades assumidas e
efectivas do Estado, por sectores beneficiarios:

Quadro V1.47 - Variacdo das responsabilidades assumidas do Estado, por sectores beneficiarios

(em euros)
Beneficiarios 31.12.04 31.12.05 Variacao
Valor % Valor % Valor %

Financiamentos em moeda nacional 8561 568 743 99,0 8 605 099 207 99,5 43 530 465 0,5
Fundos e servicos autbnomos 124 029 091 1,4 119 628 540 1,4 -4 400 551 -3,5
Instituicdes financeiras 4 258 483 0,0 3254 746 0,0 -1 003 737 -23,6
Empresas de outros sectores 8 067 188 046 93,3 8 115 563 148 93,8 48 375 102 0,6
Divida relativa as antigas col6nias 505 292 0,0 505 292 0,0 0 0,0
Regido Autébnoma da Madeira 243 413 374 2,8 243 413 374 2,8 0 0,0
Convencdes de Lomé 9 483 540 0,1 9119381 0,1 -364 159 -3,8
Convencéo de Cotonou 440 792 0,0 1417 638 0,0 976 845 | 221,6
Outros 112.250 124 1,3 112 197 089 1,3 -53 035 0,0
Financiamentos em moeda estrangeira 86 924 955 1,0 46 954 278 0,5 -39 970 677 -46,0
Fundos e servicos autbnomos 249 238 0,0 0 0,0 -249.238 | -100,0
Instituicdes financeiras 41 296 527 0,5 12 185 301 0,1 -29 111 226 -70,5
Empresas de outros sectores 45 379 189 0,5 34 768 977 0,4 -10610212 | -23,4
Total (2) 8 648 493 698 100,0 8 652 053 485 100,0 3559 788 0,0

(a) Diverge do valor constante do Parecer sobre a CGE/2004 devido a rectificagdo do valor reportado a 31.12.04, na que respeita as responsabilidades da
ex-IPE transitadas para o Estado envolvendo a SPE-Sociedade Portuguesa de Empreendimentos, SA.

Verifica-se, em termos globais, um aumento das responsabilidades assumidas do Estado na ordem de
€ 3,6 milhdes, representando uma variacdo percentual praticamente nula. Tal evolucédo ficou a dever-
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se ao acréscimo registado nos financiamentos em moeda nacional, em especial no sector “Empresas de
outro sectores”, onde as responsabilidades assumidas aumentaram € 48,4 milhGes (+0,6%).

Quadro V1.48 — Variacdo das responsabilidades efectivas do Estado, por sectores beneficiarios

(em euros)
Beneficiarios 31.12.04 31.12.05 Variacéao
Valor % Valor % Valor %

Financiamentos em moeda nacional 8488 318 574 99,0 8 267 567 537 99,4 -220 751 037 -2,6
Fundos e servigos autbnomos 124 029 091 1,4 119 628 540 1,4 -4 400 551 -3,5
Instituigdes financeiras 4258 483 0,0 3254746 0,0 -1 003 737 -23,6
Empresas de outros sectores 7 997 188 046 93,3 7 786 563 148 93,7 -210 624 898 -2,6
Divida relativa as antigas colénias 505 292 0,0 505 292 0,0 0 0,0
Regido Auténoma da Madeira 243 413 374 2,8 243 413 374 2,9 0 0,0
Convencdes de Lomé 7 563 069 0,1 7279 754 0,1 -283 315 -3,7
Convencéo de Cotonou 42 939 0,0 133511 0,0 90 571 210,9
QOutros 111 318 279 1,3 106 789 172 1,3 -4 529 107 -4,1
Financiamentos em moeda estrangeira 86 924 955 1,0 46 954 278 0,6 -39 970 677 -46,0
Fundos e servigos autbnomos 249 238 0,0 0 0,0 -249 238 | -100,0
Instituigdes financeiras 41 296 527 0,5 12 185 301 0,1 -29 111 226 -70,5
Empresas de outros sectores 45 379 189 0,5 34 768 977 0,4 -10 610 212 -23,4
Total 8575243528 | 100,0 8314521815 | 100,0 -260 721 713 -3,0

Verifica-se, em termos globais, uma diminuicdo das responsabilidades efectivas do Estado na ordem
de € 260,7 milhGes (-3,0%). Tal evolucéo ficou a dever-se ao decréscimo registado nos financiamentos
em moeda nacional, em especial no sector “Empresas de outros sectores”, onde as responsabilidades
efectivas diminuiram € 210,6 milhdes (-2,6%).

6.8.4 — Responsabilidades de outras pessoas colectivas de direito publico

O Decreto-Lei n.° 253/2003, de 18 de Outubro, criou uma linha de crédito especial destinada a auxiliar
as PME’s afectadas pelos incéndios de 2003, estabelecendo que o capital e juros dos empréstimos
concedidos seriam garantidos pelo IAPMEI, até 66,7% do seu valor.

Pelo despacho conjunto n.° 642/2004, de 18 de Outubro (DR, Il Série, de 3 de Novembro), do Ministro
de Estado, das Actividades Econdmicas e do Trabalho e do Ministro das Financas e da Administracdo
Publica, o IAPMEI foi autorizado a prestar a garantia pessoal aos financiamentos enquadrados nesta
linha de crédito até ao valor global de € 638.087 !, sendo esta autorizacdo conferida ao abrigo da LOE
para 2004.

Na sequéncia, ja em 2005, o IAPMEI, no ambito da referida linha de crédito, procedeu a prestacdo de
garantias pessoais no montante total de € 208.964, referente a oito operagdes aprovadas e cujo contrato
foi celebrado.

No quadro seguinte apresenta-se uma sintese das variacBes ocorridas no ano em anélise, tendo em
conta os elementos obtidos junto da DGT:

! Equivalendo a 66,7% do montante total previsto dos empréstimos a conceder (€ 956.652).
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Quadro V1.49 — Varia¢do das responsabilidades de outras pessoas colectivas de direito publico

(em euros)
Entidades 31.12.04 31.12.05 Variagdo | Variacdo %
Instituto de Financiamento e Apoio ao Desenvolvimento da Agricultura e Pescas (IFADAP)
Uniagri 317 062 317 062 0 0,0
Subtotal 317 062 317 062 0 0,0
Instituto de Turismo de Portugal (ITP)

Arquitur - Soc. e Tur. Arg. Atl., S.A. 1385515 0 -1 385515 -100,0
Subtotal 1385515 0 -1 385515 -100,0

Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento (IAPMEI)
:;]iggre]\dcilgsc(;idggogara apoio a PME’s afectadas pelos 0 208 964 208 964 100,0
Subtotal 0 208 964 208 964 100,0
Total 1702577 526 026 -1176 551 -69,1

Destaca-se a extingdo das responsabilidades do ITP, em consequéncia da liquidacdo do saldo em
divida por parte da empresa beneficiaria, bem como o aumento verificado nas responsabilidades do
IAPMEI, por via das garantias concedidas no ambito da referida linha de crédito. Em termos globais,
verificou-se uma diminuicdo das responsabilidades na ordem dos € 1,2 milhdes (-69,1%).

6.8.5 — Cabimento das garantias pessoais prestadas pelo Estado e por outras
pessoas colectivas de direito publico no limite estabelecido na Lei do
Orgamento do Estado

Analisadas as operacOes efectuadas no ano em apreco, procede-se, seguidamente, a verificacdo do
cabimento das garantias concedidas no limite fixado pelo artigo 57.° da Lei n.° 55-B/2004, de 30 de
Dezembro (LOE para 2005).

O limite maximo para a concessdo de garantias pelo Estado em 2005, foi fixado, em termos de fluxos
liquidos anuais, em € 2.000 milhdes (cfr. n.° 1 do referido artigo), ndo se encontrando abrangidas nesse
limite as operacfes resultantes de deliberacbes tomadas no seio da Unido Europeia (cfr n.° 2 do
referido artigo).

Apresenta-se, de seguida, a cabimentacao das garantias pessoais prestadas pelo Estado:
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Quadro VI1.50 — Cabimentacéo das garantias pessoais prestadas pelo Estado

(em euros)
Garantias Deducdes Cabimentacao
Limite (3) 1 390 000 000
Operagdes em moeda nacional:
Autorizadas e concedidas em 2005 (b) 300 000 000
Autorizadas em 2005 e ndo concedidas nesse ano (¢) 150 000 000
Subtotal 450 000 000 (d) 403 911 669 46 088 331
Operagdes em moeda estrangeira:
Autorizadas e concedidas em 2005 0
Autorizadas em 2005 e n&o concedidas nesse ano 0
Subtotal 0 46 781 079 -46 781 079
Total 450 000 000 450 692 748 -692 748
Saldo por utilizar 1390 692 748

(a)

Limite de € 2.000 milhdes (n.° 1 do artigo 57.° da LOE) deduzido do montante de € 610 milhdes referente ao limite para a concessao
de garantias de seguro de crédito, de créditos financeiros, seguro-caugéo e seguro de investimento (n.° 3 do artigo 57.°).

(®

Garantias concedidas aos financiamentos envolvendo a REFER (€ 100 milhdes) e AdP (€ 200 milhdes relativos a tranche A do
empréstimo).

(c

Garantias envolvendo a CARRIS (€ 30 milhdes) e AdP (€ 120 milhdes relativos a tranche B).

«

Amortizag6es na perspectiva de responsabilidades assumidas.

Constata-se, assim, que ficou por utilizar a totalidade do limite de € 1.390 milhdes estabelecido na
LOE, em consequéncia das amortizagdes efectuadas no ano pelos beneficiarios e do reduzido volume
de operacdes autorizadas em 2005. No ano anterior, o saldo por utilizar situara-se em € 509,5 milhoes,
no &mbito de um limite de € 1.400 milhGes.

Relativamente a prestacdo de garantias por outras pessoas colectivas de direito publico, embora tenha
sido também fixado um limite de € 10 milhdes, em termos de fluxos liquidos anuais (cfr. n.° 4 do
artigo 57.9), no ano em apreco ndo ocorreu qualquer nova autorizagdo para a prestacdo de garantias
pessoais por parte daquelas entidades.

Ouvida a sobre o presente ponto 6.8, a DGT referiu ndo ter comentéarios a formular, ndo se tendo
pronunciado o Ministro das Financas.

6.9 — Responsabilidades do Estado por garantias prestadas no ambito dos
seguros de crédito, de créditos financeiros, de seguros-caucdo e
seguros de investimento

6.9.1 — Garantias prestadas pelo Estado em 2005

Em 2005, de acordo com informacéao prestada pelo Conselho de Garantias Financeiras e pela COSEC,
foram celebrados, com a garantia do Estado, 10 contratos de seguro no ambito de apdlices individuais,
sendo 2 de seguro de crédito a exportacdo, 2 de seguro de créditos financeiros e 6 de seguro-caucao.
Neste ano, foram ainda emitidas 45 garantias no ambito de apolices globais da COSEC de riscos
comerciais.

Apresenta-se no quadro seguinte os capitais garantidos pelo Estado em 2005, em comparagdo com 0s
que foram garantidos no ano anterior:
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Quadro V1.51 — Capitais garantidos pelo Estado no ano

(em milhares de euros)

Produto 2004 2005 Variacao
Valor % Valor % Valor %
Seguro de créditos 13576 43,7 | 10 154 31,1 | -3422 -25,2
Seguro de créditos financeiros | 15 328 49,4 | 19780 60,5 4 452 29,0
Seguro de investimento 1591 51 2 700 8,3 1109 69,7
Seguro-caugao 559 18 31 0,1 -528 -94,5
Total 31054 | 100,0 | 32665 | 100,0 1611 52

Em 2005, face ao ano anterior, registou-se um aumento dos capitais garantidos na ordem de € 1,6
milhGes (+5,2%), o qual decorreu do acréscimo verificado nos seguros de créditos financeiros e nos
seguros de investimento, contrabalancado pela diminuicdo registada nos seguros de crédito a
exportacdo e nos seguros-caucao.

Ao nivel dos seguros de créditos financeiros, a maior parte dos capitais garantidos respeitam a uma
operacdo relativa a obras de remodelacdo do aeroporto de S. Vicente, em Cabo Verde.

6.9.2 — Posicao das responsabilidades do Estado no final do ano
Apresenta-se no quadro seguinte a evolugdo das responsabilidades do Estado em vigor no final do ano:

Quadro V1.52 — Posi¢éo das responsabilidades do Estado em vigor no final do ano

(em milhares de euros)

Produto 2004 2005 Variacao
Valor % Valor % Valor %
Seguro de créditos a exportagéo 59 381 38,3 60 741 36,6 1360 2,3
Seguro de créditos financeiros 81763 52,7 94 748 57,1 12 985 15,9
Seguro de investimento 6411 4,1 2 815 1,7 -3 596 -56,1
Seguro-caugao 7 662 4,9 7 488 4,5 -174 -2,3
Total 155 217 100,0 | 165792 100,0 10575 6,8

No final de 2005, as responsabilidades do Estado totalizavam cerca de € 165,8 milhdes, representando
um aumento de cerca de € 10,6 milhdes (+6,8%) face ao ano anterior. Destaca-se, em especial, 0
aumento verificado nos seguros de créditos financeiros, cerca de € 13 milhGes (+15,9%), bem como a
diminuicdo registada nos seguros de investimento, cerca de € 3,6 milhGes (-56,1%).

No grafico seguinte apresentam-se as responsabilidades do Estado em vigor no final de 2005,
repartidas por paises:
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Graéfico V1.3 — Responsabilidades do Estado, por paises, no final de 2005
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Conforme resulta do gréafico, a maior exposi¢do da Republica continua a verificar-se relativamente a
paises de lingua oficial portuguesa, em especial Cabo Verde (44%) e Brasil (17%), e ainda
relativamente a Marrocos (15%). Destaca-se, em especial, 0 aumento verificado nas responsabilidades
relativas a Cabo Verde, que passaram de € 55,6 milhdes, no final de 2004 (36% do total), para € 71,9
milhdes, no final de 2005.

6.9.3 — Cabimento das garantias prestadas pelo Estado no limite estabelecido
na Lei do Orgcamento

Nos termos do n.° 3 do artigo 57.° da LOE para 2005, as responsabilidades do Estado decorrentes da
concessdo em 2005 de garantias de seguro de crédito, de créditos financeiros, seguro-caugdo e seguro
de investimento, ndo poderdo ultrapassar o montante equivalente a € 610 milhdes.

De referir que o limite para 2005 sofreu um aumento significativo relativamente ao do ano anterior,
que se situara em € 200 milhdes.

Nos termos da informagdo disponibilizada pela COSEC, no final de 2005 o total acumulado das
utilizagdes do plafond orcamental cifrou-se em € 364.066.883 (j& entrando em consideracdo com
anulacdes e amortizagdes), cumprindo-se assim o referido limite.

Desta forma, o saldo n&o utilizado ascendeu a € 245.933.117, representando cerca de 40,3% do limite.

6.9.4 — Prémios

Apresenta-se no quadro seguinte a evolugao dos prémios processados e cobrados por tipo de seguro:
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Quadro V1.53 — Prémios processados e cobrados por tipo de seguro

(em euros)
2003 2004 2005

Tipo de seguro Prémios Prémios Prémios Prémios Prémios Prémios

processados | cobrados | processados | cobrados | processados | cobrados
Seguro de créditos 37 758 39742 74 399 58 564 24 948 50 163
Seguro de créditos financeiros 330 893 15348 | 2664252 | 2986732 | 2965341 | 2965341
Seguro de investimento 162 762 122 131 50 814 26 223 17 539 44 625
Seguro-caucao 81 380 80 738 104 759 80 156 1936 50 284
Total 612 793 257 959 2894224 | 3151675 3009 764 3110413

Os prémios processados e cobrados em 2005 cifraram-se em € 3.009.764 e em € 3.110.413,
respectivamente, o que face aos valores verificados em 2004 — € 2.894.224 e € 3.151.675 — representa
um aumento de 4%, nos primeiros, e uma diminui¢do de 1,3%, nos segundos.

De acordo com informagdo do Conselho de Garantias Financeiras, 0 aumento dos prémios processados
decorreu, essencialmente, da operacdo de seguro de créditos financeiros relativa a remodelacdo do
aeroporto S. Vicente, em Cabo Verde, que envolve um crédito a 10 anos, com a consequente
repercussao ao nivel da taxa de prémio.

Ainda nos termos da referida informacéo, a diferenca entre os prémios processados e 0s cobrados em
2005 ficou a dever-se a sobreprémios de seguro caucdo e de apolices globais processados em 2004 e
que s6 foram liquidos no ano em anélise.

6.9.5 — Pagamentos de sinistros

Ao abrigo da LOE para 2005, a DGT disponibilizou a COSEC, para efeitos de pagamento aos
sinistrados, ao cambio da data de entrega, 0 montante total de € 9.431.268, valor bastante inferior ao
do ano anterior (€ 16.246.767).

Os pagamentos efectuados em 2005 totalizaram € 2.747.112, incidindo sobre 9 sinistros referentes a
seguros de créditos. Em Fevereiro de 2006 foi efectuado um pagamento no valor € 6.684.156, sobre
um sinistro referente a seguro-caucao, através da conta de operagdes especificas do Tesouro “Saldos
do Capitulo 60 do OE de 2005”.

O total de pagamentos efectuados ao abrigo da LOE para 2005 ndo coincide com o registado na Conta
Geral do Estado de 2005 (€ 9.553.750)", uma vez que esta engloba também o remanescente no
utilizado de € 122.482 do montante que tinha transitado para a referida conta de operacdes especificas
do Tesouro.

Do total de pagamentos referentes a seguros de crédito, cerca de 98% respeita a operacdes envolvendo
0 mercado angolano e o remanescente de 2% a opera¢6es envolvendo o mercado argentino.

! No Capitulo 60 do orgamento do Ministério das Finangas, Div. 01 — Direccdo-Geral do Tesouro, Subd. 05 — Activos
Financeiros, C.E. 09.09.16 — BO Execucdo de Garantias/Seguros COSEC.
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6.9.6 — Recuperacao de créditos do Estado

As recuperacgdes de créditos ocorridas em 2005, através do Ministério das Financas, cifraram-se em
€ 25,67 milhdes, tendo sido efectuadas ao abrigo dos contratos de reescalonamento das dividas de
Angola, Russia e Argélia. Em 2004, as recuperagOes efectuadas através do Ministério das Financas
tinham atingido € 179,4 milhdes.

Por sua vez, as quantias recuperadas através da COSEC cifraram-se em € 0,16 milhdes (em 2004 nao
ocorreram recuperacdes através da COSEC), totalizando assim € 25,83 milhGes as recuperacfes
registadas em 2005.

Ouvidos sobre o presente ponto 6.9, o Conselho de Garantias Financeiras, a COSEC e a DGT,
informaram n&o terem comentarios a fazer.
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