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A divida publica em Portugal

A EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA directa
portuguesa constitui indiscutivelmente uma
preocupacdo séria para as autoridades e
para todos os portugueses. A duplicacio em
termos nominais ou um crescimento de 50%
em termos relativos sio formas diferentes de
apresentar a gravidade do movimento desta
variavel. Se adicionarmos o crescimento dra-
mdtico de 10% em 2009, atingindo 81,1%, te-
mos um retrato preocupante de um problema
que ameaca constituir-se como uma bomba-
-relogio de hora imprecisa mas fatal.

O quadro dé conta desta realidade muito as-
sociada, no contexto em que nos inserimos
presentemente, a persisténcia e agravamento

dos défices publicos, como seria de prever.

Comparacao Internacional

De uma amostra de 38 paises pode verificar-
se que nao estamos sOs € que integramos um
grupo rico e poderoso de paises. Excluindo o
Japao, que é um caso manifestamente particu-
lar, podemos observar um forte agravamento
conjunto entre 2009 e 2011, tanto na euro
area como na Unido Europeia e em todos os
outros paises, a comecar pelos EUA. A Irlanda
¢ 0 Reino Unido, nio se podendo considerar,
entre os maiores devedores em 2009, chega-
rdo a este pelotdo em 2011. A tabela apresen-
ta a divida pablica em percentagem do PIB,
colocando-se Portugal claramente entre os
maiores devedores.

O ritmo de agravamento do ricio da divida
publica para este conjunto de paises escolhi-
do pode ser observado no grifico que se se-
gue. Claramente, Portugal situa-se hoje entre
os grandes devedores, com um agravamento
dramdtico neste periodo de crise como alguns
outros. A Irlanda, Grécia e Espanha, além dos
EUA e do Reino Unido, registaram agravamen-

tos do ricio ainda mais graves do que Portu-

Divida directa do Estado (MME) 63 662 725
Divida directa do Estado (%) 55,1 541 56,0

Défice pablico (MME) 32 36 56
Défice puiblico (%) 28 28 42
PIB real (tx. var. anual, %) 38 39 20
Deflator do PIB (%) 33 30 37
Juros 35 37 39
Taxa de juro implicita (DP) 59 6,1 5,7

gal. Os EUA e Reino Unido por vdrias razoes,
entre as quais deterem moeda propria, apre-
sentam uma situacio menos grave, seguindo-
se a Espanha por ter partido de um nivel de

divida relativamente baixo.

A divida publica consolidada
em 2009 (metodologia BPI)

A divida publica consolidada reflecte o facto

de que um conjunto de estruturas publicas ou
de capitais publicos assumem autonomamen-
te dividas, que sao igualmente responsabilida-
des, embora indirectas, do Estado. Contam-se
neste quadro o sector empresarial do Estado,
o0s municipios e as Regides Autonomas da Ma-
deira e dos Acores. A distribuicio da divida
consolidada pode observar-se no gréfico se-
guinte e o acréscimo correspondendo a estas
responsabilidades indirectas (cerca de 28.029
mil milhdes de euros) elevard a divida publica
para 160,8 mil milhoes de euros em 2009, o
que representa 98,3% do PIB.
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O ajustamento em alta das
taxas de juro implicitas na
divida soberana podera vir

a acentuar-se em particular
em paises onde o “stress da
divida" se faz sentir. ,,

Complementarmente existe um conjunto
de compromissos decorrentes de parcerias
publico-privadas e concessoes de varios sec-
tores que implicam pagamentos ao Estado ao
longo das proximas décadas. Neste sentido, o
estudo do BPI procurou apurar os pagamen-
tos efectivos a efectuar pelo Estado ao longo
dos prazos das concessoes incorporando-os
nas obrigacoes projectadas. Este valor tem um
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Evolugado da divida piiblica directa. Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Japao 189,2464 Japao 194,935
Italia 115,7735 Grécia 133,8831
Grécia 115,1216 Italia 118,9424
Islandia 107,6709 Islandia 118,1827
Bélgica 96,6982 EUA 103,0392
EUA 84,4535 Bélgica 100,8914
Euro-drea-12 79,1917 Portugal 91,0806
Euro-area-16 78,6665 Euro-area-12 89,0761
Franca 77,581 Franga 88,6015
Portugal 76,8249 Euro-area-16 88,5167
UE-15 75,9346 Irlanda 87,2557
Reino Unido 68,0835 Reino Unido 86,9007
Irlanda 63,9998 UE-15 86,544

Divida pablica em percentagem do PIB.
Fonte: Fundo Monetério Internacional.

total estimado de 36.877 milhoes de euros a
acrescer anualmente a divida consolidada até
2040.

A divida publica e o défice primario:

projeccdes do BPI

Na base das responsabilidades apuradas actu-
ais e futuras pode desenvolver-se, com a ajuda
de um pequeno conjunto adicional de hipdte-
ses, uma andlise prospectiva muito util para a
observagio dos caminhos que se apresentam
a0 pais nesta matéria. £ neste quadro que
sublinhamos alguns dos resultados revelados
no estudo do BPL

Por comodidade, salientamos apenas algumas
das hipéteses que consideramos indispensa-
veis referir:

* A taxa de variacio anual do produto real
cresce progressivamente até 1,8% em 2013 e
2014, 2% até 2020 e 2,5% a partir de entdo;

* A inflagdo cresce até se fixar em 2,2% em
2015;

* A taxa de juro implicita na divida portu-
guesa cresce até atingir 5% em 2014 e 2015 e
5,3% a partir de entao.

200

Os cendrios considerados envolvem trés hi-
poteses quanto a0 comportamento do défice
primrio:

* Cendrio A: (Estabilizacio acima dos 100%):
melhoria do saldo primdrio elevando-se a
1,3% em 2013 e 2014, seguindo-se a sua esta-
bilizacio em 1,5% nos anos seguintes;

* Cendrio B: (Estabilizacio em baixa ligeira):
Melhoria do saldo primirio para 1,8% em
2013 e fixacio em 1,8% a partir de entio;

* Cenirio C (Correccio de longo-prazo): fi-
xacio do saldo primdrio em 2,8% a partir de
2015.

A figura “Divida publica: projeccoes” ilustra
estes 3 cendrios: os cendrios A e B correspon-
dem a defini¢io de um corredor para o saldo
primario entre 1,5% e 1,8%, que corresponde
simplesmente a uma estabilizacio da divida
publica consolidada em torno de 100%. Estes
cendrios correspondem a uma estabilizagdo a
nivel elevado, acima ou proxima de 100% do
racio da divida.

No entanto, o perigo de uma estabilizacio da
divida a niveis tdo elevados constitui um enor-
me desafio face a tensdes nos mercados finan-
ceiros internacionais e um garrote sobre as
politicas macroeconémicas de estabilizagio
que seguramente, NUM Momento Ou Outro,
se revelardo indispensdveis.

Neste sentido o cendrio C, de reducio efec-
tiva do rdcio, poderia permitir a longo prazo
uma correc¢io para niveis mais satisfatorios
da divida publica, embora, no caso desta si-
mulacio, tais efeitos s6 se comegassem a fazer
sentir significativamente no periodo posterior
a 2020. Note-se, todavia, que uma tal trajec-
toria € indiscutivelmente exigente, tanto em
matéria de controlo da despesa para verificar
um saldo primirio proximo de 2,8% como
uma taxa de crescimento real de 2,5%, dada
no modelo por hipétese.
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Récio 2011 e variacao do racio 2009-2011 (em % do PIB). Fonte: Fundo Monetario Internacional.
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Ora, este e os restantes cendrios dependem » » » de divida implicita a divida soberana em ni-
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crucialmente deste nivel de crescimento do 120 veis razodveis e desenvolver as politicas de
PIB; torna-se particularmente importante, estabilizacio conjuntural sempre que a situ-
na nossa perspectiva, proceder a um teste de 100 a¢do econdmica o exija.
sensibilidade em relagdo ao crescimento. 80 Contudo, uma dificuldade ainda pode ser

pressentida. Mesmo este cendrio, implicando
A divida publica e o crescimento » uma permanéncia do ricio acima ou préximo
econémico 40 de 100% por um periodo demasiado longo
O grifico que se segue apresenta 3 projeccoes 20 (97,1% apenas em 2030), pode revelar-se de
da divida publica consolidada, apoiada na risco excessivamente elevado para ser manti-
metodologia BPI do cendrio A (1,5% de saldo v do por um periodo de cerca de 20 anos, du-
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primdrio a partir de 2015) de estabilizagdo, re-
ferido anteriormente, mas introduzindo duas
outras possibilidades para a evolucio tenden-
cial do crescimento real a partir de 2015.
Assim, mantemos o cendrio A, satisfatdrio,
que admitia um crescimento nominal de 4,7%
(2,2% de inflacdo e 2,5% de crescimento real)
que, como vimos, se refere a uma estabiliza-
¢do do réicio da divida publica a nivel elevado;
e introduzimos duas hipdteses diferentes re-
lativamente a taxa de crescimento real do PIB
que produzem os cendrios D e E.

O cendrio D, estagnacionista, admite um
crescimento do produto nominal de 2,8%,
correspondendo aos 2,2% da taxa de inflagio
€ 0,6% de crescimento do PIB real, que corres-
ponde aproximadamente ao crescimento real
dos ultimos 10 anos. Neste caso terfamos uma
evolucio potencialmente explosiva da divida
publica, o que sublinha uma realidade fun-
damental: em matéria de crescimento: o pais
nao pode ter outra década como a passada.

O cendrio E baliza melhor o nivel de cresci-
mento do PIB que permite obter resultados
satisfatorios para a estabilizacio do ricio da
divida. Na verdade, podemos esperar que a
economia se porte melhor no futuro que nos
anos recentes € que o crescimento seja supe-
rior a estes valores, mas € preciso ter em con-
ta que um crescimento nominal de 4,2% (2%

Divida directa do Estado: 132,7 mM euros
SEE: 17,2 mM euros

Municipios: 5,0 mM euros ||

Madeira: 4,6 mM euros Il

Acores: 1,2 mM euros [ |

Divida consolidada (em mil milhges de euros).
Fonte: BPI, disponivel em: http://www.bancobpi.pt/

Divida piblica: projecgdes (% do PIB). Fonte: Manuel Farto.

em termos reais) nio assegura a estabilidade
da divida em valores préximos de 100%, mas
apenas em torno de 120%.

O resultado desta nossa simplificada anilise,
sobre a sensibilidade do racio da divida conso-
lidada em relagdo ao crescimento econdmico,
resulta claro: nas condicoes razodveis deline-
adas por este modelo, s6 um nivel de cresci-
mento real em torno ou acima de 2,5%, com-
binado com um saldo primario acima de 1,5%,
permitem a estabilizacio da divida publica a
niveis elevados mas teoricamente suportaveis.

Perigos de uma estabilizacao do
racio da divida a niveis elevados

O resultado alcancado de que um saldo pri-
mdrio entre 1,5% e 1,8% e uma taxa de cres-
cimento de 2,5% permitem uma estabilizagio
da divida publica consolidada em torno de
um ricio de 100% deve ser correctamente
interpretado, porquanto nio se trata minima-
mente de uma situagio confortivel, devendo
antes ser considerado como condicio neces-
saria de sustentabilidade, mas nao uma condi-
¢ao suficiente, sobretudo em termos praticos.
A primeira razio relaciona-se com a instabili-
dade actual e futura nos mercados financei-
ros internacionais. Ndo € improvivel que nas
nossas economias continuem a surgir perio-
dicamente tempestades de caracter financei-
ro, com consequéncias e efeitos mais graves
sobre os elos fracos do sistema.

0 ajustamento em alta das taxas de juro impli-
citas na divida soberana poderd vir a acentuar-
se, em particular em paises onde o “stress da
d vida” se faz sentir. Neste sentido, nio serd
de excluir igualmente que nestes paises se ve-
nham a revelar situagoes de incumprimento,
com consequéncias mais ou menos dramati-
cas sobre a vida econdmica e o bem-estar das

populagdes.
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Uma segunda razio prende-se com a elimi-
nagdo na pratica da politica macroecon6mi-
ca anticiclica uma vez que se tenha atingido
niveis criticos de endividamento. Neste caso,
as flutuagdes da actividade econdmica ten-
derdo a desenvolver efeitos pro-ciclicos que
poderio ser agravados pela propria politica
de gestio orcamental em ambiente de divida
elevado. Esta consequéncia tera efeitos muito
agravados sempre que, como € 0 caso portu-
gués, o pais nao disponha de politica mone-
taria autbnoma.

Este resultado leva-nos necessariamente a
considerar como na pratica nio sustentavel o
nivel de divida publica em torno de 100% do
PIB e, por consequéncia, a necessidade de a
reduzir progressivamente.

Neste sentido, o nivel apontado pelo cendrio
C do estudo do BPI de cerca de 73,4% em
2040 poderia em geral ser considerado como
um resultado satisfatorio a ser atingido e
a orientar a politica econémica de modo a
criar uma almofada suficientemente segura
que permita a um pais pequeno, periférico
e sem moeda propria possuir uma margem
suficientemente segura para evitar eventuais

situacoes de incumprimento, manter a taxa

180
160
140
120
100
80
60
40
20

2010 2015

rante os quais multiplos choques de natureza
diferenciada e imprevisivel nio deixario de se
fazer sentir, com repercussoes sobre as contas
publicas e exercendo pressoes dificilmente
suportdveis sobre défices situados em limia-
res criticos.

Antecipar uma politica de reducio do défice
(designadamente antecipando o aumento do
saldo primdrio ou elevando-o mesmo para o
nivel nio inferior a 2,8%, sugerido pelo estu-
do do BPI) parece ser a Ginica saida para evitar
a persisténcia de factores de incerteza que
acabem por se transformar num problema
crénico, minando de maneira permanente o
investimento e o crescimento da economia
portuguesa.

Em sintese, o caminho que hoje se coloca a
economia portuguesa e aos decisores ¢ claro
e tremendamente dificil de percorrer: com-
patibilizar um controle muito estrito da des-
pesa publica com um ritmo de crescimento
econémico elevado nio inferior a tendéncia
de 2,5% ao ano, anteriormente referida. Este
caminho exigird certamente um programa
de ajustamento estrutural e de crescimento,
socialmente penoso, introduzindo algumas
rupturas com o passado recente; mas nio
nos parece que existam outras alternativas.
A escolha parece-nos hoje muito clara: ou
mudamos de vida ou a vida nos mudard.

Cendrio A Cendrio D -g- Cendrio E -g-
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Divida pablica: projeccdes (% do PIB). Fonte: Manuel Farto.



