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OBSERVATORIO SOBRE
CRISES E ALTERNATIVAS

Barometro das Crises

10-04-2014 | N° 9

Sustentabilidade da divida publica: afinal em
que ficamos?

O debate sobre a divida chegou finalmente ao espago publico. O que esta a ser
discutido? A sustentabilidade da divida publica? As condi¢bes de cumprimento
do Tratado Orcamental? Na realidade, ambas as coisas. Em que ficamos entao?
A divida publica é ou nao sustentavel? O que implicaria o cumprimento do
Tratado Orgamental? A divida publica deve ser reestruturada?

Neste Barémetro procuram-se respostas a estas perguntas. Mostra-se que a
sustentabilidade da divida e o cumprimento do Tratado Orgcamental dependem
de uma combinagio de condigoes extraordinarias cuja probabilidade de ocorrer
é extremamente reduzida. Mostra-se que o servigo da divida e o cumprimento
do Tratado implicariam o sacrificio de extratos sociais maioritarios da populagao
portuguesa e da prépria missio do Estado Social. Mostra-se ainda que a
reestruturagao da divida publica é inadidvel e avalia-se a extensao e profundidade
da reestruturagao necessaria.

I. O que esta a ser discutido?

Ha duas questoes que tém sido recentemente abordadas sobre a divida publica e
a sua evolugao futura que, de alguma forma, tém sido confundidas.

= Uma, é saber se a Republica Portuguesa tera capacidade de pagar os
juros e amortizar a divida a curto, médio e longo prazo, evitando o seu
agravamento (esta € a questao da sustentabilidade da divida publica);

= Qutra, é saber o que implicaria em termos econémicos e sociais a
obrigagdo imposta pelo Tratado Orgamental da Unido Europeia, de
reduzir a divida a 60% do PIB a uma taxa média de 5% ao ano.

A 9 de margo passado, o Presidente da Republica divulgou o seu Prefacio aos
Roteiros VI, sublinhando as obrigages previstas no Tratado Orcamental e as
suas implicages: "Pressupondo um crescimento anual do produto nominal de
4% e uma taxa de juro implicita da divida publica de 4%, para atingir, em 2035, o
valor de referéncia de 60% para o racio da divida, seria necessario que o
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Orcamento registasse, em média, um excedente primario anual de cerca de 3% do PIB”.i

A || de margo, na conferéncia organizada pelo Jornal de Negécios, o Primeiro-ministro contestando a proposta
de reestruturagao da divida dos signatarios do Manifesto dos 74 afirmou: “Se nés conseguirmos exibir nos
proximos anos, em média, um excedente primario em torno de [,8%, nao me parece uma coisa muito irrealista,
estamos muito préximo de chegar a uma meta dessa natureza. Se juntarmos um nivel de inflagao nao superior a
% e um crescimento anual entre 1,5% e 2%, temos a possibilidade de exibir o resultado que pretendemos:
sustentabilidade da divida publica com reducao da divida”.i

As projecoes anunciadas pelo Presidente da Republica e pelo Primeiro-ministro indicam que é muito mais dificil,
senao impossivel, cumprir as condigoes do Tratado Orcamental do que garantir a sustentabilidade da divida. Se a
sustentabilidade da divida depende de uma combinagio de condi¢oes extraordinarias cuja probabilidade de
ocorrer € — de acordo com a trajetoria recente da economia portuguesa — extremamente reduzida, o
cumprimento das condigdes do Tratado Orgamental implicaria o sacrificio de extratos sociais maioritarios da
populagio portuguesa e da propria missao do Estado Social. Senao vejamos.

2. A divida é sustentavel?

A evolucido da divida publica em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB) depende do saldo or¢amental
primario, da taxa de juro implicita do stock de divida, da taxa de variacido do PIB nominal e de ajustamentos
défice-divida. Ignorando os ajustamentos défice-divida, a evolugao da divida em percentagem do PIB pode ser
projetada para o futuro a partir da seguinte equagao:

Variagao (Divida/PIB)ano ¢ = (SP/PIB)ano« + [(i — g) X (Divida/PIB)]ano 1
em que SP ¢ o saldo or¢amental primario, i a taxa de juro implicita e g a taxa de variagao do PIB nominal.

De acordo com esta equagao, a sustentabilidade poderia ser conseguida com maiores taxas de crescimento, ou
menores taxas de juros, ou maiores saldos or¢amentais primarios ou com uma combinagao destes trés fatores.

Esta equagao ndo é um bom modelo da dinimica da divida. Ignora, nomeadamente, o efeito negativo nas taxas
de crescimento do PIB dos cortes na despesa publica ou aumentos de impostos realizados para conseguir um
saldo orcamental primario mais positivo. Apesar disso, esta foi a ferramenta utilizada quer pelo Primeiro-
Ministro quer pelo Presidente da Republica para obter as suas projegoes.ii

Simulando a trajetéria da divida com os valores referidos pelo Primeiro-ministro (excedente primario de 1,8%,
crescimento nominal 2,6%) para uma taxa de juro implicita de 4% (referida pelo Presidente da Republica, mas
omitida pelo Primeiro-ministro), obtemos a trajetoria horizontal representada no Grafico |. Como se pode ver
neste grafico, com os pressupostos do Primeiro-ministro, a divida em percentagem do PIB manter-se-ia
indefinidamente no nivel de 126,6% previsto pelo FMI para 2014.

"Ver http://www.presidencia.pt/?idc= 1 0&idi=82239.

i Ver

http://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/personalidades _que defendem_reestruturacao_da_divida_sao_os_mesmos_que_falava
m_na_espiral_recessiva.html.

i O Fundo Monetirio Internacional (FMI) utiliza uma equagio semelhante, embora um pouco mais sofisticada nas suas projecdes. Ver
http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/templ/dsatempl2.xIsm.



http://www.presidencia.pt/?idc=10&idi=82239
http://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/personalidades_que_defendem_reestruturacao_da_divida_sao_os_mesmos_que_falavam_na_espiral_recessiva.html
http://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/personalidades_que_defendem_reestruturacao_da_divida_sao_os_mesmos_que_falavam_na_espiral_recessiva.html
http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/templ/dsatempl2.xlsm

Grifico |
Simula¢iao Primeiro-ministro
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Para o Primeiro-ministro uma taxa de juro de 4%, um crescimento do PIB real de 1,6% e um excedente
or¢amental primario de 1,8%, ndo parecem ser muito irrealistas. Convird entao olhar com um pouco mais de
atencao para cada um destes numeros:

Taxa de juro implicita de 4%: Entre 1990 e 2008 as taxas de juro da divida publica foram sempre
superiores a 4%. Como se pode ver no Grafico 2, a partir de 1991, na caminhada para o euro, a taxa foi
decrescendo, estabilizando proximo dos 4% nos Ultimos 10 anos. As projecoes desta taxa para o futuro
estao rodeadas de incertezas. O valor de 4% é compativel com um cenario de normalidade na zona euro
mas nao com um novo quadro de turbuléncia.

Grafico 2
Taxas de juro implicitas da divida publica (1991-2013)
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Fonte: AMECO



Crescimento real de 1,6: S6 em cinco dos Ultimos catorze anos e em dois dos Ultimos dez anos, se
verificou um crescimento real acima deste limiar (ver Grafico 3). Para 2014 e 2015 o Banco de Portugal
projeta crescimento do PIB real de 1,2% e de 1,4%, abaixo do limiar assumido pelo Primeiro-ministro.
No atual contexto deflacionario uma taxa de crescimento dos precos de |% é improvavel. Em
consequéncia, nos proximos anos, dificilmente a taxa de crescimento nominal sera superior a taxa de
juro.

Griafico 3
Taxa de variacdo do PIB real
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Fonte: AMECO

Excedente orcamental primario de 1,8%: S6 encontramos um saldo primario superior a 1,8%
recuando a 1991, ano em que a taxa de variagao do PIB nominal se situou em 16,3% (ver Grafico 4).
Para percebermos o que significa um saldo primario destas proporgoes, podemos comparar o objetivo
do Orcamento do Estado para 2014 — saldo primario positivo de 0,3% do PIB, ou seja, 530,9 milhoes de
euros — com o limiar de sustentabilidade apresentado pelo Primeiro-ministro. Para o PIB previsto em
2014, um saldo primario de 1,8% equivaleria a cerca de 3,185 mil milhes de euros.

Isso significa que para alcancar em 2014 o objetivo de sustentabilidade seria necessario cortar no
orcamento mais cerca 2,6 mil milhdes de euros além do que ja esta previsto, o que equivale, por
exemplo, a mais de 30% da despesa publica em saiude. Cortes orgamentais desta proporgao, além de
efeitos sociais devastadores, nio poderiam deixar de ter um impacto recessivo que tornaria
inalcangaveis as taxas de crescimento que o Primeiro-ministro assume nos seus calculos.

Em nenhum dos dltimos catorze anos se verificaram conjuntamente estas condigoes de sustentabilidade. O que
parece facil ao Primeiro-ministro é um exercicio praticamente impossivel.



Grifico 4
Saldo primario em percentagem do PIB (1977-2013)
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Fonte: AMECO

3. E é possivel cumprir o Tratado Orgamental?

O Presidente da Republica tem uma interpretagao muito particular do Tratado Orgcamental. Assume que a divida
publica deve passar em 20 anos de 126,6% para 60% do PIB.

Na realidade o Tratado estipula no seu artigo 4° que:

“Quando a relagao entre a divida publica e o PIB de uma Parte Contratante exceder o valor de
referéncia de 60 % a que se refere o artigo |.° do Protocolo (n.° 12) sobre o procedimento relativo aos
défices excessivos, anexo aos Tratados da Uniao Europeia, essa Parte Contratante redu-la a uma taxa
média de um vigésimo por ano como padrio de referéncia, tal como previsto no artigo 2.° do
Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997, relativo a aceleragao e clarificagao
da aplicagdo do procedimento relativo aos défices excessivos, com a redagao que lhe foi dada pelo
Regulamento (UE) n.° 1177/2011 do Conselho, de 8 de novembro de 2011. A existéncia de um défice
excessivo em razao da violagao do critério da divida sera decidida pelo procedimento previsto no artigo
126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia.”

O Regulamento (UE) n.° 1177/201 | do Conselho, de 8 de novembro de 2011 clarifica ainda:

“Quando exceder o valor de referéncia, considera-se que a relagao entre a divida publica e o produto
interno bruto (PIB) se encontra em diminuicao significativa e se esta a aproximar, de forma satisfatoria,
do valor de referéncia, nos termos do artigo 126°, n° 2, alinea b), do TFUE, se, nos trés anos anteriores,
o diferencial relativamente ao valor de referéncia tiver tido uma reducao média de um vigésimo por ano
como padriao de referéncia, com base nas alteragoes verificadas durante os Ultimos trés anos para os
quais existam dados disponiveis.”

Ora, acontece que anular em 20 anos o diferencial entre os 126% do PIB e 60%, nao € a mesma coisa que
reduzir o mesmo diferencial a uma taxa média de 5% ao ano. Como se pode ver no Grafico 5, com uma redugao
a taxa média de 5% a divida situar-se-ia em 2035 proximo nao de 60% do PIB, mas de 80%.



Griafico 5
Reducdo do diferencial da divida relativa ao limiar de 60% a uma taxa média de 5% ao ano (segunda
interpretacio)
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No Grafico 6 comparam-se as condigoes de sustentabilidade apresentadas pelo Primeiro-ministro com as
condigoes de cumprimento do Tratado Orgamental e com as que resultam da interpretagao deste tratado pelo
Presidente da Republica. Nesse grifico estio representadas as areas correspondentes aos valores do saldo
primario (em percentagem do PIB) e da taxa de crescimento do PIB nominal em que a divida teria uma trajetéria
sustentavel ou em que seria possivel cumprir o Tratado Or¢amental. A taxa de juro implicita em todos os casos
é de 4%.

Igualmente representados estio os pontos correspondentes as taxas de crescimento do PIB nominal e ao saldo
orgamental primario dos ultimos dez anos. Como se pode verificar, os espagos de sustentabilidade e de
cumprimento do Tratado sdo vazios. Nunca nos ultimos dez anos as condigoes de sustentabilidade ou de
cumprimento do Tratado se verificaram. Pode-se ver também que o espaco de cumprimento dos tratados é
mais reduzido do que o espago de sustentabilidade. Enquanto para garantir a sustentabilidade sao necessarios
saldos primarios superiores a 1,8% do PIB e taxas de crescimento superiores a 2,6%, para cumprir o Tratado
seriam necessarios até 2035 saldos primarios médios superiores a 2,5% do PIB (sempre superiores a 3,2% na
interpretacao do Presidente da Republica) e taxas de crescimentos do PIB nominal superiores a 3,5% (4% na
interpretacao do Presidente da Republica).



Grifico 6
Condicoes de sustentabilidade da divida (topo), de cumprimento do Tratado Orcamental (centro), e
na interpretacdo do Presidente da Republica (base)
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4. Reestruturar a divida?

Uma andlise realista da dindmica da divida publica remete necessariamente para a necessidade de uma
reestruturagao profunda. Num quadro de insustentabilidade como o que resulta desta andlise realista, a
insisténcia em cortes na despesa publica — que implicam a desarticulagao do Estado Social e a degradagao das
condigoes de vida da grande maioria da populagao portuguesa — mais nao significa do que a sobreposicao
ilegitima das obrigagdes contraidas junto dos credores financeiros a todas as outras obrigagdes do Estado para
com a sua populagao, definidos na Constituicao da Republica Portuguesa.

Além disso, a tentativa de obter saldos primarios positivos a curto prazo num contexto de estagnagao torna
praticamente impossivel alcangar as taxas de crescimento que seriam compativeis com taxas de juro situadas
entre os 3 e 4%. O propésito de servir a divida publica a todo o custo tende a resultar a prazo numa situagao
em que, apesar de todos os cortes orgamentais, a insustentabilidade acaba por se impor como um facto.

No cendrio com que os portugueses estao confrontados, a escolha parece ser entre um incumprimento a prazo,
determinado pela estagnagao economica, o desemprego, a emigragcao, a compressao dos rendimentos e das
receitas orcamentais, e uma renegociacio e reestruturacio da divida piblica atempada. E, por isso, urgente a
avaliagdo da situagao, o debate publico e a tomada de iniciativa junto dos credores por parte do Estado
portugueés.

Uma reestruturagao da divida envolve sempre: |) ou a redugao do capital em divida; 2) ou a redugao das taxas
de juro; 3) ou o alargamento das maturidades, isto €, dos prazos de pagamentos; 4) ou ainda uma combinagao
destes trés elementos. Em qualquer dos casos, a reestruturagao implica a alteragio das condigoes acordadas
com os credores e perdas relativamente ao seu retorno esperado.

No caso portugués, é crucial conseguir uma reestruturagao que reduza o valor dos juros anualmente pagos e
um alongamento das maturidades que alivie a pressio das necessidades de refinanciamento. A redugao do
7



montante dos juros — essencial para libertar recursos para o investimento — tanto pode ser obtida com a
renegociacio das taxas de juro como com a redugao do capital em divida, como ainda com uma combinagao das
duas. O alargamento das maturidades deve procurar evitar periodos em que se concentrem as necessidades de
refinanciamento.

Qual a profundidade da reestruturagiao necessaria! Se nos basearmos na equagio da dinimica da divida acima
descrita, um cenario possivel seria a reducio do stock de divida para cerca de 60% do PIB, combinado com uma
diminuicdo das taxas de juro implicitas para cerca de 2%. Nesse caso, mesmo com saldos primarios negativos de
1% do PIB, a divida poderia baixar até cerca de 35% em 2035, caso se verificassem taxas de crescimento do PIB
nominal de cerca de 2,5%.

Seja em resultado de uma renegociagao multilateral das dividas pablicas no quadro da Unido Europeia, seja em
resultado de uma renegociagao direta do Estado portugués com os seus credores privados e oficiais, a
reestruturagao da divida é indispensavel e urgente. Para preservar os pequenos aforradores e a segurancga social,
a reestruturagdo deve abarcar nao so6 a divida detida pelo sector privado, como a que é detida pelos credores
oficiais (FMI, Fundos da Uniao Europeia e Banco Central Europeu).
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