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Plataforma para o GRESCIM EHTU
SUSTENTAVEL

Constituida em Outubro de 2011, a Plataforma para o Crescimento Sustentavel (PCS)
é uma associacao independente, sem filiacao partidaria e sem fins lucrativos. Visa,
num quadro de ampla participacdao publica e de articulacao com centros de 1&D
e think tanks nacionais e internacionais, dar um contributo para a afirmacao
de um modelo de desenvolvimento sustentavel.

A PCS estabeleceu uma relacdo de parceria com os sequintes think-tanks e funda-
cOes: BRUEGEL (Bélgica), Centre for European Policy Studies-CEPS (Bélgica), ASTRID
(Italia), REFORM (Reino Unido), RESPUBLICA (Reino Unido), the Wilfried Martens Cen-
tre for European Studies (Bélgica), ENTORNO (Espanha), Konrad Adenauer Founda-
tion (Alemanha), FLAD (Portugal) e Fundacdo Millennium (Portugal). Os dirigentes
destas instituicoes integram o Conselho Consultivo da PCS, presidido por Francisco
Pinto Balsemao.

A PCS esta organizada em 6 grupos de trabalho — Conhecimento, Bem-estar,
Sustentabilidade, Competitividade, Desafios Globais e Cidadania, Democracia
e Liberdade — e em 31 subdreas, nos quais participam, de um modo muito ativo,
cerca de 400 membros.

Para além dos trabalhos relativos a elaboracao do Relatério para o Crescimento
Sustentavel e do Contrato para o Crescimento Sustentavel, a PCS abriu um novo
ciclo de atividades, numa abordagem transversal e mais especifica, dando inicio a
ciclos tematicos, trabalhos de investigacdo e producao de documentos transversais.
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Lista de acronimos:

BCE Banco Central Europeu
BdP Banco de Portugal
BRRD EU Bank Recovery and Resolution Directive
BT Bilhetes do Tesouro
CE Comissdo Europeia
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo
(divida emitida para compra por entidades publicas com excedente de tesouraria)
CFP Conselho de Financas Publicas
ECCL Enhanced Conditions Credit Line
EFSF European Financial Stability Facility
EFSM European Financial Stabilisation Mechanism
ESM European Stability Mechanism
FMI Fundo Monetario Internacional
IGCP Instituto de Gestdo do Crédito Publico (Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E)
MoU Memorandum of Understanding
NPL Non Performing Loans
NPV Net Present Value
OT Obrigacdes do Tesouro
OTRV Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Variavel (divida publica de retalho)
PAEF Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira
PEC Pacto de Estabilidade e Crescimento
PSI Private Sector Involvement
PSPP Public Sector Purchase Programme
SEC 2010 Sistema Europeu de Contas 2010
SMP Securities Markets Programme
UTAO Unidade Técnica de Apoio Orcamental



Nao deixa de ser paradoxal que, sendo a sustentabilidade da divida publica um
dos temas que mais condiciona 0 nosso presente e 0 nosso futuro, o seu debate se
realize, em regra, de forma superficial e sem sentido de compromisso.

A Plataforma para o Crescimento Sustentavel (PCS) entendeu, por isso, dar um
contributo para um debate mais informado sobre a situacao e a gestao da divi-
da publica e para o reconhecimento da imprescindibilidade de uma solucao de
compromisso que seja, simultaneamente, realista nas opcoes de que dispomos no
contexto dos mercados internacionais e ambiciosa nos propdsitos reformistas que
temos de prosseguir no plano nacional e europeu.

Desta forma, a direcdo da PCS entendeu, no final de 2016, pedir ao seu grupo de
Financas Publicas para elaborar este Policy Paper, de forma a lancar uma reflexao
sobre 0s caminhos vidveis para mitigar o custo anual da divida em juros e garantir
0 acesso aos mercados em condicOes razoaveis, por forma a refinanciar a divida
que se vai vencendo.

O Policy Paper produzido pelo grupo de Financas tem trés objetivos:
1. Apresentar o “estado da arte” da divida publica portuguesa;

2. Analisar os impactos de uma indesejavel reestruturacdao com haircut da
divida publica;

3. Estudar uma estratégia de gestao da divida publica que assequre a sua sus-
tentabilidade.

Este Policy Paper demonstra que, sendo verdade que a reducao da divida é impe-
riosa e deve ser assumida como uma prioridade, nao é menos verdade que nao
existem solucdes milagrosas e que medidas radicais de reestruturacao compor-
tam custos econdmicos e sociais muito elevados. Custos que seriam, alias, muito
superiores aos beneficios de reducdo da divida e da despesa com juros.

Assegurar uma trajetdria sustentavel da divida publica num contexto de grande
incerteza internacional é uma tarefa que, sendo muito exigente, esta ao nosso al-
cance: a combinacdo de saldos primarios com superavit em torno de 3% PIB (este
ano ja atingimos 2%) e taxas de crescimento nominais acima dos 3%/ano (obtido
em 2016), permitiriam reduzir a divida ptiblica a um ritmo razoavel e, no espaco
de 10-15 anos, trazé-la para valores significativamente abaixo de 100% PIB.



Logo, a sustentabilidade da trajetdria da divida portuguesa depende da nossa ca-
pacidade de atingir, de forma duradoira, metas exigentes, mas concretizaveis,
tanto ao nivel do crescimento como da consolidacdao orcamental. Mais do que
discutir cenarios irrealistas, invidveis e contraproducentes de reestruturacao da di-
vida, teremos de assumir um amplo compromisso reformista para o crescimento
sustentavel como, desde 2011, vem defendendo a PCS.

Este compromisso tera de passar por:

« Em primeiro lugar, adotar uma estratégia de gestao da divida que, ao nivel da
atuacdo no mercado, promova a diversificacao dos seus investidores, bem como
a substituicao da divida de maturidades mais curtas por divida com maturida-
des mais longas; sempre com o objetivo adicional de “alisar” as necessidades de
refinanciamento anuais para valores em torno dos 5-6 mil M€, mais prudentes
para reduzir o risco de acesso ao mercado em condicdes menos favoraveis.

« Em segundo lugar, continuar a gerar saldos primarios e acelerar o crescimento

economico de forma a reduzir o stock de divida publica em percentagem do PIB
. Quanto mais rapidamente reduzirmos o stock de divida, menos riscos correre-

mos no futuro de voltar a ter de pedir assisténcia aos N0ssos parceiros europeus.

« Em terceiro lugar, promover no contexto europeu, solucdes ambiciosas, como
sao disso exemplo as referidas neste Policy Paper: i) a compra das OT’s (Obriga-
cdes do Tesouro, isto é a divida de médio e longo prazo de Portugal) que estao no
Eurosistema pelo ESM (European Stability Mechanism, ou seja, 0 Mecanismo Euro-
peu de Estabilidade, o mecanismo criado para a assisténcia financeira aos paises
da zona Euro); ii) a criacdo de uma linha cautelar do ESM para as emissdes dos
préximos 4-5 anos; iii) a mutualizacdo da divida através de Eurobonds até 60%. De
todas estas hipdteses, a adocao de Eurobonds — apesar das dificuldades politicas
associadas ao inerente aprofundamento do projeto politico europeu (desde logo,
com a criacao de um Tesouro europeu) — seria a solucdo que maiores vantagens
poderia proporcionar a Portugal com poupancas estimadas em 0,5% PIB, por ano.

Em sintese, temos de avancar com espirito reformista para uma estratégia que,
em simultaneo, impulsione a competitividade, o crescimento e emprego, a coe-
sao social e territorial, a responsabilidade orcamental e a reforma do Estado.

Isto é, temos de mudar de vida para mudar de divida. A pensar nas presentes e
nas proximas geracoes.

Jorge Moreira da Silva
Presidente da Plataforma para o Crescimento Sustentdvel

Note-se que a divida publica é um stock enquanto o défice orcamental é um fluxo.



Até 2008, Portugal tinha a sua divida publica em torno dos 60% PIB (limite esta-
belecido pelo Tratado de Maastricht como condicdo de adesao a moeda Unica, a
par do limite de défice orcamental de 3%). Contudo, o eclodir da crise financeira
mundial em 2008, conjugado com uma politica nacional pro-ciclica, traduzida
numa forte aceleracdo da despesa publica, resultou numa degradacao da situa-
cdo orcamental nos anos seguintes.

De facto, entre 2001 e 2008, Portugal manteve défices orcamentais sem medidas
one-off (isto é, “pontuais”, ou seja, com um efeito temporario, por regra naquele
ano apenas, sobre o défice orcamental) [2], em torno dos 4%-5% PIB. Recorde-se
que o défice de 2008 foi de 2,7%, mais tarde corrigido para 3,8% (em SEC 2010
— Sistema Europeu de Contas 2010). Contudo, este valor apresenta cerca de 1p.p.
de receitas das concessoes hidricas e rodoviarias desse ano, pelo que o seu valor

Conforme refere a UTAO (2016a): O designado Cédigo de Conduta na implementacdo do Pacto de Es-
tabilidade e Crescimento define medidas tempordrias e ndo recorrentes como sendo aquelas cujo efeito or-
camental é transitdrio e ndo conduz a uma alteracdo sustentada da posicdo orcamental intertemporal. Em
termos gerais, estas correspondem a medidas sem efeitos permanentes que contribuem para reduzir o défice
orcamental. Numa perspetiva histdrica, o ajustamento destas medidas surgiu com o objetivo de tornar a
evolucdo do défice orcamental mais informativa do esforco de consolidacdo orcamental realizado, nomeada-
mente perante operacoes que contribuiam para diminuir artificialmente o défice orcamental, tais como recei-
tas de integracdo de fundos de pensées nas administracdes publicas, receitas de titularizacbes, entre outras.
Embora a regra geral seja a de excluir operacdes pontuais tendentes a reduzir o défice orcamental, o cédigo
de conduta também identifica situacbes excecionais que tenham contribuido para o aumento da despesa,
tais como custos urgentes para fazer face a catdstrofes naturais. Mais recentemente, tornou-se prdtica excluir
também operacdes de aumento de despesa que decorram de situacdes muito excecionais em que existe um
elevado grau de certeza da sua transitoriedade e ndo repetibilidade e de operacdes muito especificas tais
como o apoio ao setor financeiro e as contribuicdes para o Fundo Europeu para Investimento Estratégico.
Em todo o caso, valerd a pena salientar que a regra geral mantém-se vdlida i.e. salvo as excecdes referidas,
as medidas a identificar como tempordrias devem ser aquelas que contribuiram para reduzir pontualmen-
te o défice orcamental, ndo conduzindo a uma alteracdo sustentada da posicdo orcamental intertemporal.
O fator dimensdo também poderd ser utilizado no sentido de excluir algumas das medidas, que embora
cumpram os critérios para serem consideradas tempordrias, tém valores pouco expressivos, por exemplo
valores abaixo de 0.1% PIB. A motivacdo para a existéncia de uma assimetria, que se traduz na referida regra
geral, prende-se com a utilizacdo de um critério de prudéncia, ou seja, ndo devem ser excluidas medidas
que aumentem o défice orcamental de modo a ndo prejudicar o cdlculo do ajustamento estrutural, o qual é,
recorde-se uma medida do esforco orcamental. A utilizacdo do critério da prudéncia justifica-se para evitar
situacdes em que a identificacio de medidas tempordrias é utilizada como expediente para cumprir os obje-
tivos orcamentais. Dito de outro modo, quando sdo identificadas indevidamente medidas tempordrias que
contribuem para ampliar o défice orcamental, i.e. operacdes que aumentam despesas ou diminuem receitas,
mas estas ndo se revestem de um cardcter verdadeiramente excecional, entdo melhora-se artificialmente o
esforco orcamental, interferindo com a medicéo da variacdo do saldo estrutural conforme estabelecido no
Pacto de Estabilidade e Crescimento e refletido na Lei de Enquadramento Orcamental. As estimativas para a
evolucdo do saldo estrutural sdo feitas pelos servicos da Comisséo Europeia, quando avaliam o cumprimen-
to das recomendacbes no dmbito do Semestre Europeu, e também pelos Conselhos das Financas Publicas,
quando avaliam o respeito pelas regras orcamentais definidas no dmbito do Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento, e na legislacdo nacional de cada Estado-Membro, no caso portugués, a Lei de Enquadramento
Orcamental. Estas entidades aplicam o critério da prudéncia e tém vindo a identificar apenas as operacdes
tempordrias que cumprem o Cédigo de Conduta e as regras de elegibilidade acima referidas.
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Fonte: autores, com base nos dados do INE em contas nacionais

ajustado ronda os 5% PIB. A Figura 1 apresenta a evolucao do saldo global e do
saldo primdrio (saldo global sem juros da divida publica) sem one-offs, entre 1995
e 2014. Apo6s a crise de 2008, o défice orcamental atingiu cerca de 10% PIB no ano
de 2009, tendo iniciado um processo de correcao a partir de 2011. Esta degrada-
cao foi acompanhada naturalmente por uma degradacao no saldo primario, que
em 2009 atingiu um défice perto de 7% PIB. A melhoria do saldo global permitiu
que em 2014 e 2015 o saldo primario atingisse um superavit.

A degradacao da posicao orcamental levou a uma escalada na divida publica, que,
conforme referido anteriormente, se tinha mantido em torno dos 60% PIB até
2008. Com o eclodir da crise das dividas soberanas, Portugal, sequindo o que ja
tinha ocorrido na Grécia e na Irlanda, fez um pedido de ajuda externa, em marco
de 2011, traduzido num Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF)
negociado e monitorizado pela “troika” (FMI - Fundo Monetario Internacional,
BCE - Banco Central Europeu e CE - Comissdo Europeia)

A Grécia fez o seu pedido formal de assisténcia financeira em 23 de abril de 2010, com a sua apro-

vacao formal a 2 de maio, para um total de apoio financeiro de 110 mil M€, ou seja, 50% PIB. A Irlanda
fez o seu pedido formal em 21 de novembro de 2010, com a aprovacado a ocorrer em 28 de novembro.
0 montante pedido pelo governo irlandés foi de 85 mil M€, 54% PIB. Apesar de o montante total do
programa de assisténcia financeira irlandés ter ascendido a 85 mil M€, 17,5 mil M€ correspondiam a uma
contribuicdo nacional, através do Treasury and National Pension Reserve Fund. Sem esta componente,
0 montante da ajuda teria correspondido a 43,1% PIB. Portugal fez o seu pedido formal em 6 de abril de
2011, com a aprovacao a ocorrer em 16 desse més. O montante pedido foi de 78 mil M€, cerca de € 45%
PIB.
Posteriormente, a Grécia fez um sequndo pedido, em 21 de fevereiro de 2012, de 165 mil M€, ou seja, 85%
PIB. O montante relativo ao primeiro programa grego foi depois reduzido em 2,7 mil M€, uma vez que a
Eslovdquia, Portugal e Irlanda ndo contribuiram para o financiamento. O montante relativo ao segundo
programa (164,5 mil M€) corresponde ao montante do primeiro programa ainda por reembolsar a data
do acordo, e a um montante adicional de 130 mil M€. Deste total, 144,7 mil M€ sdo financiados pela zona
euro, sendo os restantes 19,8 mil M€ financiados pelo FMI. Jd em 2013, seria aprovado um programa para
o Chipre, com um apoio financeiro de 10 mil M€, representando 55% PIB e um programa de recapitaliza-
cdo da banca espanhola, de 100 mil M€, cerca de 10% PIB desse pais. (Nota: Em todos os casos, o valor do
PIB é apresentado com referéncia ao ano anterior ao do pedido de assisténcia financeira).

Saldo global
— Saldo primario
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Figura2. Divida publica em % PIB 1995-2014
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Figura3.Taxa de crescimento da divida publica 1995-2014
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A divida publica portuguesa superou os 100% PIB em 2011, atingindo um valor
em torno dos 130% no final de 2015. A Figura 2 apresenta a evolucdo da divida
publica entre 1995 e 2014.

Neste momento a divida publica ronda os 130% PIB. Isto significa que: 1) En-
tre 2005 e junho de 2011 (inicio do PAEF) a divida publica subiu 37 p.p. do PIB
(+76 mil M€); 2) Entre junho de 2011 e 0 momento presente, a divida publica subiu
31 p.p. do PIB (+51 mil M€); 3) No entanto, caso consideremos apenas o intervalo
[2012-2014], a divida publica subiu 19 p.p. do PIB.

A Figura 3 apresenta a taxa de crescimento da divida publica (em percentagem e
ndo em pontos percentuais). E visivel o forte crescimento, em torno dos 20%/ano,
entre 2008 e 2012. De facto, entre 2008 e 2010, a divida publica subiu 20 p.p.,
tendo subido 30 p.p. entre 2010 e 2012.
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Tabelal. Dinamica da divida publica entre 2007 e 2014

M [ variagioAam.

2014 | 2007/10 | 2011/14 | 2012/14

Variacao da divida 126 | 149 | 147 39| 0.5 27.7 34.0 19.1
(em p.p. do PIB)

Défice primdrio 82| 30 07| -01] -0.5 15.7 3. 0.1
Efeito dinamico (boladeneve) | 0.8| 6.4 | 100 42| 22 7.0 22.8 16.4
- efeito juros 29| 43| 49| 49 5.0 9.0 191 14.8
- efeito crescimento 2.1 21 51, -07| 2.7 2.0 3.8 1.7
Ajust. défice-divida 35/ 55| 39| 02 -2 5.0 8.0 2.5
(por diferenca)

Fonte: Conselho de Financas Publicas, relatério OE/20716.

A divida publica que em fevereiro de 2005 era de 96 mil M€ (cerca de 60% PIB),
atingiu, em junho de 2011, 172 mil M€ (cerca de 97% PIB).

Conforme é visivel na Tabela 1, a variacao da divida entre 2007 e 2010 resultou, na
sua maioria, da acumulacao de défice primario (sobretudo em 2009 e 2010), que
foi responsavel por um aumento de 15,7 p.p. da divida publica. O efeito dinamico
(também designado por efeito bola de neve [4]) resultou num aumento da divida
em 7 p.p. durante este periodo, sendo que o ajustamento défice-divida provocou
os restantes 5 p.p. de aumento.

Entre 2012 e 20174, a divida publica subiu 19 p.p. do PIB. Desse valor, 2,5 p.p. sao
imputados a reclassificacoes do perimetro; 14,8 p.p. sao efeito dos juros e 1,7 p.p.
do efeito “bola de neve”; apenas 0,1 é efeito do saldo primario.

A subida da divida publica (de 37 p.p.) no periodo dos XVII e XVIIl Governos Cons-
titucionais (2005-2011) deveu-se em grande medida aos défices primarios, sendo
que o crescimento econdmico verificado nesse periodo (entre 2005 e 2008 e em
2010), teve o efeito de contribuir para a reducdo da divida publica — efeito “bola
de neve” — efeito dindmico do crescimento econémico).

Por outro lado, a subida da divida publica entre 2011 e 2014 (de 34 p.p.) deveu-se
sobretudo ao efeito juros (19 p.p.), que custavam em 2010 cerca de 3% PIB/ano e
custam agora quase 5% PIB/ano, e ao efeito de reclassificacOes de perimetro (8
p.p.). O saldo primario apenas contribuiu com 3 p.p. Ou seja, entre 2011 e 2014 a
subida da divida deve-se quase exclusivamente ao “passado” (integracdo do que
estava fora das contas e pagamento dos juros pela divida contraida).

[4] O “efeito bola de neve” decorre do facto de a taxa de juro implicita na divida publica poder ser supe-
rior a taxa de crescimento nominal do PIB. Como tal, uma vez que o numerador cresce a uma velocidade
maior do que o denominador, para que o racio da divida publica ndo aumente é necessario que exista um
excedente orcamental. A situacdo inversa (taxa de juro inferior ao crescimento nominal do PIB) permite
reduzir o racio, mesmo na ocorréncia de um défice primario.
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Se reduzirmos o periodo de analise entre 2012 e 2014, entdo o efeito do saldo
primario é nulo. O aumento da divida (de 19 p.p.) é quase exclusivamente efeito
dos juros (14,8 p.p.) e das reclassificacdes (2,5 p.p.), ou seja, de novo efeito do
“passado”. Dado o periodo de recessdo entre 2011 e 2013, houve naturalmente
um “efeito bola de neve” da divida, que se traduziu num aumento de 1,7 p.p., por
via da reducao do denominador no racio divida em % PIB.

Naturalmente, este aumento da divida publica a partir de 2008, aliado a um au-
mento das yields (taxa de juro no mercado secunddrio) no mercado secundario da
divida publica portuguesa, resultou num forte aumento do pagamento de juros.
A despesa com juros, que ascendia em 2008 a cerca de 5,5 mil M€ (3% PIB), pas-
sou para cerca de 7,6 mil M€ em 2011 (4,3% PIB), 8,2 mil M€ em 2012 e 8,5 mil
M€ em 2015 (4,5% PIB), conforme é visivel na Figura 4.

Contudo, o0 aumento da despesa com juros nao foi proporcional ao aumento da
divida publica, dado que a divida publica aumentou 85% entre 2008 e 2015 (um
aumento de 60 p.p., passando de 69% PIB para cerca de 130%), enquanto que a
despesa com juros aumentou 55% (um aumento de 3 mil M€, resultante do au-
mento da despesa de 5,5 mil M€ para 8,5 mil M€, conforme mencionado).

Ora, a subida dos custos de financiamento da divida publica nos mercados finan-
ceiros internacionais a partir de 2009 deveria ter tido o efeito inverso. Isto é, o
financiamento deste aumento da divida, feito a taxas de juro de mercado superio-
res as verificadas até 2008 deveria ter tido como consequéncia um maior encargo
com juros. Recorde-se que até 2008, a taxa de juro média das OT a 10 anos ronda-
va 0s 4-4,5%, sendo que no final de 2010, as yields a 10 anos ultrapassaram os 7%.
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Nota: (6) - Custo da divida emitida = custo médio dos BT, OT, OTRV e MTN emitidos no ano correspon-
dente, ponderado pelo montante e maturidade. Custo do stock da divida = racio entre juros do subsetor
Estado na 6tica de Contas Nacionais e saldo médio da divida direta do Estado no final dos anos t e t-1.

Fonte: IGCP, boletim de abril de 2017

Tal ndo ocorreu da forma que seria espectavel, dado que, conforme é visivel na
Figura 5, a escalada nos custos de emissao registada em 2010 e 2011 foi sendo
paulatinamente reduzida a partir de 2012. Para isso contribuiram trés fatores:

1. O financiamento via “troika”, com taxas de juro abaixo do financiamento
em mercado, mesmo para emissoes anteriores a 2008;

2. O gradual regresso aos mercados, a partir de 2012, fruto da recuperacao fi-
nanceira, da extensao de maturidades dos empréstimos europeus, de uma
politica ativa de contatos com investidores e de reformas estruturais apro-
vadas e concretizadas pelo XIX Governo Constitucional durante o programa
de ajustamento.

3. Apolitica monetaria conduzida pelo Banco Central Europeu a partir de 2012
(tendo anteriormente, em 2010, iniciado o SMP - Securities Market Pro-
gram), primeiro com as declaracdes tranquilizadoras do Presidente do BCE
Mario Draghi, de um possivel OMT - Outright Monetary Transactions |5] e, a
partir de 2014, com o Quantitative Easing) [6];

Com o OMT, o BCE disponibilizou-se, em 2012, a comprar divida pdblica no mercado secundario, com
maturidade até trés anos, sob determinadas condicdes de paises solventes mas sob pressao dos mercados

Mecanismo destinado a reduzir os encargos dos empréstimos bancarios as empresas e familias, atra-
vés de compra de divida publica.

Custo do stock da divida
— Custo da divida emitida
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Como veremos mais a frente, o financiamento do FMI e sobretudo o financiamen-
to dos Instrumentos Europeus tiveram um papel crucial, ndo apenas na manu-
tencdo do acesso ao crédito por parte do Estado Portugués (evitando assim uma
situacdo de incumprimento, normalmente designada por default), mas também
na reducao dos encargos com a divida publica. Isto porque, como detalharemos
na préxima seccdo, as taxas de juro nominais dos Instrumentos Europeus (e do
FMI, embora em menor dimensdo), sdo bastante inferiores as taxas de mercado
praticadas para Portugal, mesmo para o periodo anterior a 2008.

Adicionalmente, é fulcral referir a estratégia de gestao da divida publica levada a
cabo pelo IGCP - Instituto de Gestao do Crédito Publico desde 2012, com particu-
lar énfase no periodo entre 2013 e 2015. Detalharemos e aprofundaremos esta
estratégia como algo critico para a reducao da divida e dos encargos de juros
no capitulo 5. Aquilo que o IGCP tem feito, nos ultimos anos, apds o pedido de
resgate a “troika”, tem sido usar as operacdes de mercado para diversificar o seu
portfélio de clientes (nomeadamente com as operacdes em retalho, junto dos
particulares), bem como estender maturidades (trocando divida por maturidades
superiores) e reduzir a taxa de juro de financiamento (o que foi possivel a partir de
2014, quando as taxas de juro do mercado secundario comecaram a reduzir-se).



| ) A ATUAL SITUACAO
DA DIVIDA PUBLICA PORTUGUESA

A composicao atual da divida publica

De acordo com os ultimos dados disponiveis, em marco de 2017, a divida pu-
blica portuguesa atingiu cerca de 130% PIB. Este valor representa cerca de
240 mil M€, Esta divida encontra-se estruturada da seguinte forma, a data de
31 de Marco de 2017 (Tabela 2): cerca de 174 mil M€ dizem respeito a titulos
de divida, maioritariamente nas maos de privados, sendo que, deste valor, cerca
de 140 mil M€ sdo detidos por investidores institucionais (estrangeiros e nacio-
nais, com destaque, a nivel dos nacionais, para o sistema financeiro —banca e se-
guros—bem como a Sequranca Social) e pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais
(Banco de Portugal e BCE). A divida de curto prazo, através de BT’s - Bilhetes do
Tesouro, representa 15 mil M€. A poupanca privada de particulares atingiu qua-
se 30 mil M€. Excluindo a divida detida pelo Banco de Portugal e pelo BCE (cer-
ca de 35 mil M€, 15% do total), os privados representam 57% da divida publica.
Os restantes 28% estao nas maos dos Instrumentos Europeus e do FMI.

Tabela2. Estrutura da divida publica

Painel A - Sintese da composicao da divida direta do Estado

Tipo de divida | Montante (M€) % do total divida
Médio e longo prazo, em OT (Obrigacdes do y
Tesouro, com maturidades acima dos 2 anos) 14.323 48%
Curto prazo (BT - Bilhetes do Tesouro, com : "
maturidades abaixo dos 18 meses) 2035 6%
Poupanca interna de particulares (Certificados de 53,447 o,
aforro e de tesouro e OTRV) 8. ?
Outros titulos de divida publica (MTN, CEDIC,
15.971 7%
cash-collaterals e outros)
Divida da “troika” 66.187 28%
Total da divida publica 239.963 n.a
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Painel B - Divida direta (pelos principais detentores — valores aproximados)

Institucionais sem possibilidade de haircut

FMI 16.500

BCE/BdP 34.000

Investidores domésticos

Particulares 25.000

Sistema financeiro nacional 53.500

Seguranca Social Valor aproximado de 8.000

Outros investidores
Instrumentos Europeus 51.600

Investidores estrangeiros 51.500

Nota: A informacdo do Painel A é a atual composicao da divida publica. A informacdo do Painel B é mais
restrita, identificando os principais detentores da divida publica. A informacdo do Painel B apresenta-se
mais restrita, uma vez que pretende apresentar informacdo necessaria. Tratando-se de valores aproxima-
dos, o total ndo coincide exatamente com o total do Painel A.

Fonte: autores, com base nos dados do boletim mensal de Marco do IGCP e boletim estatistico do Banco
de Portugal. Os valores da divida detida pelo BCE e BdP tém por base a ultima informacdo conhecida:
Dezembro de 2016 e Janeiro de 2017, respetivamente.

No entanto, se excluirmos a divida de curto prazo, a poupanca interna dos par-
ticulares (certificados de aforro e de tesouro e OTRV - Obrigacdes do Tesouro de
Rendimento Varidvel) e os outros titulos de divida publica (que na sua maioria sao
detidos por entidades publicas, como é o caso dos CEDIC - Certificados Especiais
de Divida de Curto Prazo), a composicao da divida publica pode ser descrita da
sequinte forma (Figura 6): a divida detida por institucionais representa cerca de
62% do total da divida, sendo que o FMI passa a representar 9% e os Instrumentos
Europeus 29% (antes somados representavam 22%). Analisando mais atentamen-
te, a divida detida por privados (Figura 7) através de OT, os 114 mil M€ encontram-
-se assim distribuidos (valores aproximados, fonte IGCP): os residentes (ou seja, 0
sistema financeiro e a seguranca social) detém 39% deste valor (cerca de 44 mil
M€), o BCE (através do SMP - Securities Markets Programme e do PSPP - Public
Sector Purchase Programme) detém 9% (cerca de 19 mil M€), o Banco de Portugal
(recorde-se que 80% do QE é realizado via bancos centrais nacionais) detém 17%
(cerca de 18 mil M€) e por ultimo, os investidores estrangeiros institucionais de-
tém os restantes 35% (cerca de 39 mil M€). Isto a 31 de Marco de 2017.
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Figurab. Composicao da divida publica Figura7. Detentores das
(sem BT, poupanca particular e CEDIC) Obrigacoes do Tesouro

9%

29%

62%

38%

19% 10% Residentes
OT's B N3o residentes
vl I Eonte: autores, com base nos dados Fonte: autores, com base nos dados do Banco B Banco de Portugal
Inst. fur. I do boletim mensal de abril (2017) do IGCP. de Portugal (boletim estatistico) e do boletim BCE

mensal de abril (2017) do IGCP.

Por outro lado, a divida detida pelas instituicoes oficiais a 31 de Marco de 2017
(FMI e Instrumentos Europeus), representando 28% da divida publica total e quase
40% da divida publica de médio e longo prazo, se excluirmos os certificados, OTRV
e os CEDIC, é composta da sequinte forma (Tabela 3): os Instrumentos Europeus
detém cerca de 51 mil M€, com uma maturidade média em torno dos 20 anos,
com uma maturidade residual de 14 a 16 anos. O EFSM - European Financial Stabi-
lisation Mechanism tinha um custo da divida estimado em 2,7% a 31 de Marco de
2017, sendo que o EFSF tinha um custo da divida em torno dos 2,0%. Ja a divida
ao FMI representava nesta data cerca de 14 mil M€, com um custo em torno dos
4,6% (recorde-se que os empréstimos do FMI tém uma taxa de juro de 4%, mas
calculada por um cabaz de moedas, o SDR - Special Drawing Rights, o que se tra-
duziu por um custo maior no ultimo ano, atendendo a valorizacao do Délar face
ao Euro).

Se considerarmos que, até a crise financeira de 2008, as yields a 10 anos da divi-
da publica portuguesa rondavam os 3,5% a 5%, e que depois da crise e antes do
resgate subiram para valores superiores a 7% (a Ultima emissdo a 10 anos antes
do resgate, em 2010, foi realizada com uma taxa de juro em torno dos 6,4%), o
financiamento do FMI esta em linha com o financiamento da Republica pré-crise
financeira. Pelo seu lado, o financiamento dos Instrumentos Europeus é realizado
com taxas substancialmente inferiores as taxas a que Portugal se financiou nos
dltimos 15 anos. De facto, os empréstimos europeus (que na versdo original do
Memorando assinado em maio de 2011 tinham juros em torno dos 5%, mas que
posteriormente, no Conselho Europeu de julho de 2011, foram substancialmente
reduzidos) permitiram que em 2011-2013 Portugal mantivesse 0s seus compromis-
s0s e implicaram uma forte reducdo dos juros que teriam sido pagos em condi-
cGes de mercado “normais”. Se considerarmos uma taxa de juro média em torno
dos 4% no periodo pré-2008, o financiamento Europeu, ao reduzir esse custo em
1,5 p.p., permitiu poupar anualmente um valor em torno dos mil M€.
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Adicionalmente, o custo da divida dos instrumentos eEuropeus é calculado através
do custo de financiamento dos préprios instrumentos. Ou seja, os valores indi-
cados representam o custo dos instrumentos se financiarem, acrescidos de um
spread (diferenca de taxas de juro de um pafs face a outro) em torno de 0,1%.
Ou seja, a solidariedade Europeia tém-se manifestado desta forma: Portugal, no
momento dificil em que nao teve acesso aos mercados, beneficiou de liquidez e de
uma taxa de juro europeia, bem como de maturidades bastante elevadas, como
demonstraremos com maior detalhe no ponto seguinte.

Entidade Montante Custo all-in Maturidade Saldo vivo Maturidade
desembolsado | estimado (%) | média final (mil M€) média
(mil M€) desde data do residual final
desembolso (anos)
(anos)
EFSM 241 2,7 19,5 243 14,3
EFSF 26,0 1,9 20,8 273 16,1
IMF 26,3 4,6 6,2 14,6 3,9
Total EU-IMF | 76,5 2,6 15,4 66,2 12,8

Fonte: autores, com base nos dados do boletim mensal de abril de 2017 do IGCP.

O perfil de reembolso da divida publica de médio e longo prazo é apresentado
na Figura 8, sendo que a Figura 9 apresenta o saldo vivo das emissdes de OT.
Se excluirmos os BT (por um lado, dada a sua maturidade inferior a 18 meses e,
por outro lado, considerando que o acesso ao mercado de BT é relativamente
estavel, mesmo que possa também ter picos de subida das yields), verifica-se que
até 2026, isto é, nos préximos 10 anos, Portugal tem de reembolsar (fazer o roll-
-over através da emissao de nova divida) um valor anual entre os 9 mil M€ e os
16 mil M€ (a que se somam as necessidades liquidas de financiamento — défice
orcamental mais as aquisicoes liquidas de ativos financeiros, como por exemplo 0s
auxilios financeiros a banca, recorrentes nos tltimos anos). No entanto, o perfil de
reembolso é determinado pelo tipo de detentor da divida publica. Enquanto que
até 2022 os empréstimos ao FMI estardao pagos (dado que o empréstimo do FMI
em 2011 tinha uma maturidade média de 7 anos), os empréstimos dos Instrumen-
tos Europeus apenas comecam a ser pagos a partir de 2025. De facto, até 2025,
a amortizacdo de divida corresponde apenas a divida das OT (detidas por institu-
cionais estrangeiros ou nacionais e pelo BCE/Banco de Portugal) e por divida ao
FMI. Os empréstimos do EFSF e do EFSM apenas comecam a ser pagos em 2025.
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Figura8. Perfil de reembolso da divida publica de médio e longo prazo (mil M€)
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Fonte: Boletim mensal de abril de 2017 do IGCP.

Figura9. Saldo de BT e OT (M€)

BT_19MAI2017 2.748
BT_21JUL2017 3.302
BT_22SET2017 3.490
BT_17NOV2017 1.500
BT_19JAN2018 2.800
BT_16MAR2018 1.192
0T 4.35% 160UT2007/2017 6.092
0T 4.45% 15JUN2008/2018 7.299
0T 4.75% 14JUN2009/2019 10.139
0T 4.8% 15JUN2010/2020 11.244
OT 3.85% 15ABR2005/2021 13.640
0T 2.2% 170UT2015/2022 5.246
0T 4.95% 250UT2008/2023 8.558
OT 5.65% 15FEV2013/2024 12.7M
OT 2.875% 150UT2015/2025 11.893
OT 2.875% 21JUL2016/2026 7.983
OT 4.125% 14ABR2017/2027 3.000
OT 3.875% 15FEV2014/2030 4.915
OT 4.1% 15ABR2006/2037 8.604
OT 4.1% 15FEV2015/2045 3.000

Fonte: Boletim mensal de abril de 2017 do IGCP.
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A despesa publica com os juros da divida publica

Como vimos anteriormente, a despesa com juros subiu significativamente nos ul-
timos anos, essencialmente em resultado do aumento do stock da divida (de 60%
para 130% PIB), com o custo de emissdo a manter-se relativamente estavel (dado
que os empréstimos da “troika” tém taxas de juro abaixo do financiamento do
mercado, sobretudo no caso dos Instrumentos Europeus). De facto, a despesa
com juros passou de cerca de 5,5 mil M€ (3% PIB) em 2008 para cerca de 8,5
mil M€ (4,5% PIB) em 2015.

Face a composicao da divida publica descrita anteriormente, coloca-se a seguinte
questao: que custo efetivo, em milhdes de € e percentagem do PIB, tem cada um
dos diferentes componentes da divida publica? A Tabela 4 apresenta 0s nossos
calculos com vista a responder a questao.

Os Instrumentos Europeus, com uma taxa de juro média de 2,4%, implicam uma
despesa com juros de cerca de 1.250 M€, ao passo que o FMI, com uma taxa mé-
dia de 4,3%, custa 800 milhdes € em juros por ano. No total, os empréstimos da
“troika”, com uma taxa média de 2,9%, custam cerca de 2 mil M€/ano. A grande
fatia de juros vai naturalmente para as OT, até por representarem grande parte
do endividamento. O custo anual desses juros, para uma taxa média ponderada
de 4,2%, é de cerca de 4,6 mil M€. A restante divida representa 1,7 mil M€ de juros
anuais.

Tabela4. Despesa com juro por componente da divida publica

Detentores | Valor divida (M€) |Taxa de juro média | Juros (M€) | Juros (%PIB) | Peso no total juros

EFSM 24.300 2,7% 656 0,4% 8%
EFSF 27.300 2,2% 601 0,3% 8%
FMI 16.500 4,2% 700 0,4% 8%
oT 112.300 4,2% 4.600 2,6% 55%
Restante divida | 58.700 3,2% 1.850 1,0% 22%

Nota: Calculos dos autores, com base na informacdo disponivel e atrds referida. Valores aproximados.

A evolucao recente dos juros da divida publica

Apos a crise das dividas soberanas, iniciada em 2010 no seguimento do primeiro
pedido de assisténcia financeiro por parte da Grécia, as yields da divida publica
portuguesa no mercado secundario dispararam, ultrapassando o valor de 7% em
outubro de 2010. Ap6s o pedido de assisténcia financeira em marco de 2011, as
yields continuaram a subir, tendo chegado, no prazo a 10 anos, a um valor proxi-
mo dos 18% (principio de 2012).
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A partir de 2013, as taxas de juro no mercado secundario comecaram lentamente
a reduzir-se e Portugal conseguiu, com sucesso, regressar ao financiamento nos
mercados, antes mesmo do momento previsto no MoU com a “troika”. Natural-
mente, as politicas monetarias do BCE tiveram um papel importante nesta desci-
da, mas é importante salientar dois contributos cruciais para este resultado. Por
um lado, a significativa consolidacdo orcamental (com uma reducdo do défice
de 1%, em 2010, para um valor em torno dos 4%, ou mesmo abaixo de 3%, em
2015, descontadas as medidas excecionais no sistema financeiro). Por outro lado,
as relevantes reformas estruturais realizadas pelo XIX Governo Constitucional.
De outra forma, ndo teria sido possivel, em maio de 2014, uma “saida limpa” do
programa, a imagem do que a Irlanda tinha alcancado seis meses antes.

E verdade que as yields desceram em todos os paises apos a intervencdo do BCE,
a excecdo da Grécia, onde aumentaram (fruto da crise politica vivida em 2014-
2015), mas é importante realcar que os spreads da divida portuguesa face a alema
e face a espanhola e italiana reduziram-se substancialmente no periodo de 2013
a 2015.

A Figura 10 apresenta essa tendéncia de descida das yields e de reducao dos spre-
ads face a Espanha e a Alemanha, ocorrida até finais de 2015. Desde entao, as
yields de Portugal, nas referéncias a 5 e 10 anos, tém apresentado uma tendéncia
de subida. No prazo a 10 anos, passaram de um minimo histérico em torno de
1,5% para um valor acima dos 3%. O spread face a Espanha, que se tinha reduzido
para valores abaixo dos 100bp - basic points, esta agora, em Abril de 2017, acima
dos 200bp. Ja o spread face a Alemanha ultrapassa, em Abril de 2017, os 300bp.
Isso resulta: i) da percecdo que os mercados tém da solucdo politica de governo,
apoiada por dois partidos de extrema-esquerda; ii) da reversao de algumas refor-
mas estruturais aprovadas entre 2011 e 2015; iii) da situacdo do setor bancdrio em
Portugal traduzida no nivel de NPLs - Non Performing Loans, nas necessidades de
capital e na fraca rentabilidade, bem como das decisdes em torno do NovoBan-
co (nomeadamente a passagem de divida obrigacionista detida por institucionais
estrangeiros, entre os quais alguns dos grandes fundos de investimento, do No-
voBanco para o BES - “bad bank”) e da decisdo de resolucdo do BANIF, geran-
do maior incerteza e preocupacao relativamente ao sistema financeiro nacional.
Estes fatores contribuiram para que a evolucao do rating da Republica portuguesa
tenha interrompido a sua tendéncia de melhoria registada desde 2013.
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Fonte: Boletim mensal
de julho (2016) do IGCP.



Este capitulo analisa os impactos de diversos tipos de reestruturacao da divida
publica portuguesa, baseando-se nos sequintes pressupostos:

» Areestruturacao nao afetaria os BT, a poupanca dos particulares em certi-
ficados de aforro e do tesouro e instrumentos como os CEDIC (dado serem
detidos por entidades publicas).

 Areestruturacao nao afetaria a divida ao FMI, uma vez que esta entidade
nao aceitaria qualquer reducao de valor dos seus empréstimos e todos os
paises que o fizeram no passado ficaram afastados dos mercados durante
varias décadas.

A PCS, em momento algum defende qualquer das hipdteses ou cenarios aqui elen-
cados. O objetivo deste capitulo €, precisamente, demonstrar o “irrealismo” e o
custo brutal decorrente de qualquer decisao de reestruturacao unilateral, baseada
em haircuts de divida. Na verdade, este capitulo confirma aquilo que ha muito
tempo se sabe: ndo ha uma silver bullet ou uma solucao “milagrosa” que resolva
e remova, automaticamente, o peso da divida publica. Contudo, existe uma estra-
tégia que, apesar de exigente, assegura a sustentabilidade da nossa divida, tendo
por base uma gestao eficiente da divida, a concretizacdo de uma 22 geracao de
reformas estruturais pds-troika e a participacao ativa no desenho de solucdes de
carater europeu.

PSI - Private Sector Involvement (haircut de 100%), semelhante ao
PSI Grécia em 2012, envolvendo os detentores de OT (estrangeiros e nacionais),
excluindo a Seguranca Social, o BCE e o Banco de Portugal.

Caso esta hipdtese fosse possivel, a divida publica reduzir-se-ia em cerca de 85 mil
M€, aproximadamente 47 p.p. do PIB, descendo para cerca de 83% PIB. A poupan-
ca de juros poderia atingir um valor em torno dos 3,5 mil M€, ou seja, cerca de 2%
PIB e cerca de 42% da despesa com juros.

Esta decisao destruiria a credibilidade e, consequentemente, o acesso aos mer-
cados por parte do Estado portugués durante muitos anos (vide exemplo da
Argentina e da Grécia). Criaria problemas graves de financiamento as empresas
portuguesas, quer no acesso, quer no seu custo, com os spreads a subirem mui-
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to significativamente gerando um efeito recessivo e, consequentemente, um au-
mento dramatico do desemprego. Teria também um impacto muito negativo na
atracao de investimento estrangeiro e no acesso a financiamento por parte dos
bancos. Por ultimo, embora fora desta analise, refira-se que a maior parte destes
contratos assenta na Lei inglesa (Common Law), sendo dificil prever as consequén-
cias juridicas de uma decisdao desta natureza.

Esta decisao traria um outro problema, cuja magnitude é muito dificil de avaliar.
Sendo o haircut feito também sobre os investidores institucionais nacionais, este
impactaria quase exclusivamente no setor financeiro — bancos e sequros — mas
sobretudo, nos bancos. Dada a situacao extremamente dificil dos bancos por-
tugueses em termos de capital, uma perda adicional, por imparidades, de 25 a
30 mil M€, levaria pura e simplesmente ao seu colapso. A sua necessaria recapi-
talizacao, apds nacionalizacdo (dado que os privados nao sé ndo seriam capazes
de o fazer como também ndo teriam qualquer incentivo para tal), também nao
poderia ser feita pelo Estado. Isto por trés ordens de razao: 1) Nao faria sentido
cortar 25 a 30 mil M€ de divida publica para depois emitir divida nesse montante
para recapitalizar os bancos; 2) o Estado ndo teria capacidade de emitir essa di-
vida, dado que estaria fora dos mercados internacionais e 3) as regras europeias
obrigam a um bail-in de 8% do passivo, antes da existéncia de um bail-out.

A consequéncia, dado que o capital e divida existente sao insuficientes, seria a
recapitalizacdo dos bancos com recurso a um levy (corte) sobre os depdsitos. Dado
que o valor dos depd6sitos em Portugal ronda os 120 mil M€, e o total de divida
sénior emitida pelos bancos ronda os 30 mil M€, uma recapitalizacao de 25 a
30 mil M€ obrigaria a um levy de 20% sobre todos os depositos ou, caso se pre-
tendesse proteger os depositantes até 100 mil € (note-se que o BRRD - £EU Bank Re-
covery and Resolution Directive diz que os depdsitos abaixo dos 100 mil € também
sao afetados), um levy sobre o remanescente sequramente muito acima dos 50%.

Corolario: Portugal estaria fora dos mercados internacionais, os particulares na-
cionais teriam uma perda nos depositos de 25 a 30 mil M€ e a divida publica
passaria de 130% para 83%, havendo uma poupanca de juros em torno dos
2% PIB. Ou seja, boa parte dessa reducao da divida publica seria feita a custa
dos depositantes. Adicionalmente, para se evitar uma fuga generalizada de de-
positos de Portugal ter-se-ia de impor barreiras a circulacao de capitais como
fizeram o Chipre e a Grécia (com maior dificuldade, dado que Chipre é umailha
e a Grécia, geograficamente, em termos da zona Euro, também é uma “ilha”).

Trata-se de por Portugal numa situacao muito préxima daquela que a Argentina
viveu em 2001, em que sO regressou aos mercados financeiros internacionais
em 2015.
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HIPOTESE 2 | PSI - Private Sector Involvement (haircut de 100%), semelhante ao
PSI Grécia em 2012, envolvendo os detentores de OT, incluindo o BCE e o Banco
de Portugal.

Com esta decisao, a reducdo da divida publica seria em torno dos 111 mil M€, ou
seja, uma reducdao em torno dos 66 p.p. do PIB. A divida publica passaria assim de
130% para 64% PIB. A poupanca com juros poderia atingir os 4,6 mil M€, cerca de
2,6% PIB aproximadamente 55% dos juros pagos por Portugal anualmente.

Além das consequéncias ja referidas no ponto anterior, colocaria um conjunto de
problemas adicionais, de magnitude ainda mais dificil de antever, mas que ar-
riscariamos qualificar como de tragicos. Por um lado, o default levaria a perdas
avultadas do Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social, dado que
mais de 80% dos ativos do fundo estao aplicados em divida publica nacional. Por
outro lado, o default face a divida do BCE, algo que nem foi testado no caso grego,
implicaria uma exclusao do financiamento do Eurosistema e poderia levar o pais
a sair do Euro. Essa saida, sendo dificil de estimar o seu impacto, teria contudo
um efeito arrasador nos rendimentos, poupancas e valores de ativos nacionais.
Adicionalmente, o default face a divida detida pelo Banco de Portugal levaria a um
problema grave no Banco Central, que poderia ter de recorrer as suas reservas de
ouro (praticamente impossiveis de vender no mercado internacional) e cambiais.

Corolario: Além da exclusao dos mercados internacionais e do corte nos depé-
sitos, provavelmente levaria a saida de Portugal da zona Euro. A divida publica
passaria de 130% para 64% e haveria uma reducao dos juros em 2,6% PIB.

Tabelas. Sintese da reestruturacao da divida publica

Cendrio Reducdo Divida Reducdo juros Consequéncias

Saida de Portugal dos mercados
financeiros (Estado e privados)
Haircut de 100% | 130% para 83%

. . .
divida privados | PIB 2% PIB Necessidade de recapitalizacao

do setor financeiro

Levy (corte) nos depdsitos de 20%-30%

Saida de Portugal dos mercados
financeiros (Estado e privados)

Necessidade de recapitalizacao

Haircut de 100% , ,

divida em OT do setor financeiro

. . ! 130% 64% | 2,5% PIB N b
incluindo BCE o para bk = Faléncia do Fundo de Capitalizacdo
e BdP da Seguranca Social

Levy nos depdsitos de 20%-30%

Provavel saida da zona Euro
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Reestruturacao da divida dos Instrumentos Europeus.
Esta reestruturacao poderia passar por 3 hipoteses:

1. Extensao das maturidades: Como vimos anteriormente, 0s empréstimos
europeus apenas comecam a ser pagos em 2025. Uma extensao da sua
maturidade, por mais longa que seja, nao cria margem nem folga nas ne-
cessidades de refinanciamento dos préximos anos (acima de 10 mil M€ ano
se, ao roll-over da divida, somarmos o financiamento dos défices orcamen-
tais). Também ndo gera margem orcamental, dado que o pagamento dos
juros se mantém. Como aspeto positivo, uma extensao das maturidades
reduziria o NPV - Net Present Value da divida publica portuguesa | 7]. Contu-
do, as incontornaveis dificuldades politicas, assim como o facto de faltarem
quase 10 anos para o inicio dos pagamentos, aconselham que se deixe esta
hipdtese para discussao futura.

2. Diferimento dos juros até 2025: Geraria uma ligeira folga nas necessidades
brutas de financiamento, em cerca de 1,2 mil M€ (0,7% PIB). No entanto,
dado que em contas nacionais continuaria a ser contabilizada como despe-
sa em cada ano, nao gera, do ponto de vista do cumprimento das regras
europeias decorrentes do Pacto de Estabilidade e Crescimento e do Tratado
Orcamental, qualquer folga orcamental. Naturalmente, um diferimento dos
juros —desde que seja, de facto, um diferimento (isto é, ndo se altere a taxa
de juro para compensar o diferimento — resulta num NPV inferior da divida
publica, o que tem impacto na sua sustentabilidade.

A Comissao avalia periodicamente a sustentabilidade orcamental de cada estado membro, no contex-
to do PEC. Os indicadores sintéticos de sustentabilidade sao:
Projecdes da divida pUblica com andlise de sensibilidade.
S1: Alteracdo permanente nas receitas e/ou despesa primdria em % PIB para alcancar um racio de divida
de 60% num determinado momento (prazo de médio/longo prazo). O S1indica a diferenca ou hiato de
sustentabilidade entre o montante constante de receitas (ou o saldo primario, pressupondo que este sé
sera afetado no futuro por despesa relacionada com o envelhecimento populacional) (em % PIB) que
seria necessario a cada pais para em 2050 atingir o objetivo de uma divida publica de 60% PIB e o mon-
tante atual de receitas. Ou seja, indica a dimensdo do ajustamento orcamental permanente que permite
alcancar o objetivo da divida publica. Este ajustamento pode passar por uma de duas alternativas (ou a
conjugacgdo das duas): reducdo de despesas ndo relacionadas com o envelhecimento populacional ou um
aumento de receitas.
S2: Alteracdo permanente nas receitas e/ou despesa primaria em % PIB que garanta que o valor atual
dos saldos primarios futuros € igual ao “stock” atual da divida bruta. O S2 indica a diferenca ou hiato de
sustentabilidade entre o montante constante de receitas (em % PIB) necessario para respeitar a restricdo
orcamental intemporal, isto é, 0 montante de receitas que iguala o fluxo atualizado de receitas e despe-
sas num horizonte temporal infinito. Também pode ser calculado pelo valor do saldo primario necessario
para igualar o valor presente de todos os saldos primarios futuros (assumindo novamente que o saldo
primdrio sé serd afetado por incrementos de despesa relacionado com o envelhecimento populacional).
Este indicador pode ser decomposto em duas partes: a posicdo orcamental inicial e o custo de longo prazo
do envelhecimento. O S2 pode assim ser decomposto em duas partes: a posicdo orcamental inicial, que
traduza a variacdo do saldo primario que é necessdria para que o racio da divida permaneca estavel, e o
custo a longo prazo do envelhecimento, que mede a variagcao do saldo primario necessaria para fazer face
aos custos de envelhecimento populacional (Catarino, 2012).
Saldo primdrio exigido nos primeiros cincos anos das projecdes para garantir o cumprimento da restricao
orcamental intemporal.
Refira-se que 0 S1e 0 S2 sdo calculados para o final do ano anterior a andlise e para o final do Programa
de Estabilidade.
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Note-se contudo, que tendo sido esta uma opcdo proporcionada a Grécia (e
que estd emvigor), isso nao significa uma reducdo das taxas de juro pratica-
das pelos Instrumentos Europeus. Essa reducao é praticamente impossivel,
dado que, como referido anteriormente, a taxa de juro cobrada pelo EFSF
e pelo EFSM é a taxa de juro de financiamento destes mecanismos, a que
se soma um spread de 0,1%. Esse spread destina-se a cobrir os custos das
operacdes de financiamento e da propria estrutura do ESM. Assim, uma
reducdo da taxa de juro implicaria uma perda por parte do EFSF, o que,
nos termos da lei luxemburguesa (onde estd a sua sede), obrigaria a uma
recapitalizacao do fundo e seria na pratica uma transferéncia orcamental.
Algo que teria de ser aprovado nos 19 Estados membros da zona Euro.

. Haircut da divida dos Instrumentos Europeus: implicaria uma reducdo da
divida em cerca de 51 mil M€, ou seja, uma reducao de 28 p.p. do PIB.
A divida publica passaria para um valor em torno dos 100% PIB. Relativa-
mente aos juros, implicaria uma poupanca anual de cerca de 1,2 mil M€,
ou seja, cerca de 0,7% PIB. Contudo, dado que o reembolso desta divida
apenas ocorre a partir de 2025, nao traria nenhuma margem do ponto de
vista das necessidades brutas de financiamento dos préximos anos.

Uma opcao destas nao esta prevista nos Instrumentos Europeus. Como tal,
ou teria o apoio de todos os Estados membros (algo altamente improva-
vel) ou implicaria a saida de Portugal da zona Euro, com consequéncias
calamitosas.



NOTAS SOBRE A SUSTENTABILIDADE
DA DIVIDA PUBLICA PORTUGUESA

A sustentabilidade da divida publica depende essencialmente de dois fatores: o
crescimento econdmico (nominal) e o saldo primario (isto é, o saldo global ex-
cluindo os juros). Desta forma, é possivel estabelecer, para um determinado ob-
jetivo de divida publica, qual o saldo primdrio necessario face a um determinado
crescimento econémico, e vice-versa, qual o crescimento econédmico necessario
face a um determinado saldo primario.

Assim, analisamos os possiveis cenarios para, em primeiro lugar, a divida publica
se estabilizar em torno dos 130% PIB e, em sequndo lugar, cumprir o critério do
Tratado Orcamental (reduzir em 5%/ano o diferencial da divida publica para os
60% limite), assumindo uma taxa de juro média da divida publica em 3%, 4% e
5%.

Recorde-se que para 2016, se prevé um saldo primario (excluindo medidas one-
-off) em torno dos 2% PIB. Olhando para a Tabela 6, verifica-se que a manutencao
deste saldo primario s6 permite cumprir a regra do Tratado Orcamental com taxas
de crescimento nominal acima dos 3%.

Tabela6. Cendrios para a divida publica

Taxa de juro a3% Taxa de juro a 4% Taxa de juro a 5%
Crescimento | Manter 130% | Cumprir T.0. | Manter 130% | Cumprir T.O. | Manter 130% | Cumprir T.O.
1,0% 2,6% 4,8% 3,9% 6,1% 51% 7,4%
1,5% 1,9% 4,2% 3,2% 5,4% 4,5% 6,7%
2,0% 1,3% 3,5% 2,5% 4,8% 3,8% 6,1%
2,5% 0,6% 2,9% 1,9% 41% 3,2% 5,4%
3,0% 0,0% 13% 3 5% 2,5% 4.8%
3,50% -0,6% 1,6% 0,6% 2,9% 1,9% 41%
4,0% 1,3% 10% 0,0% 13% 3.5%
4,5% 1,9% 0,4% -0,6% 1,6% 0,6% 2,9%
5,0% 2.5% -0,2% 1.2% 10% 0,0%
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Tendo em conta a necessidade de cumprir o Tratado Orcamental, com um cresci-
mento nominal de 2%/ano, Portugal precisaria, para uma taxa de juro de 4%,
de um superavit primario em torno dos 5% PIB. Caso a taxa de juro se agravasse
para 0s 5%, o superavit primario teria de ser de 6%. Naturalmente, um maior
crescimento econdmico traduz-se numa reducao da divida com valores de supe-
ravit primario inferiores. Um crescimento nominal de 4%/ano necessitaria, para
cumprir o Tratado Orcamental, com uma taxa de juro de 4%, de um superavit
em torno dos atuais 2%.

Note-se que um crescimento nominal de 3%, sendo exigente, ndo é, contudo,
inatingivel, tendo sido alcancado em 2015 e 2016. De facto, se assumirmos que
no médio-longo prazo o deflator do produto ronda 0s 2%, entao um crescimento
real de 1% sera suficiente para, com as atuais condicdes orcamentais, reduzir de
forma sustentavel a divida publica. Com um saldo primario um pouco maior, em
torno dos 3% PIB, serd possivel cumprir o requisito do Tratado Orcamental (redu-
cdo da divida publica em 5% da diferenca entre o valor hoje e o limite dos 60%).

Alids, em 2016, na auséncia das medidas one-off na banca, com um crescimento
nominal de 3%, um saldo primario de 2,2%, a divida publica ter-se-ia reduzido em
torno de 1,5p.p.

Portugal deve cumprir os objetivos de financas publicas definidos do Tratado Orca-
mental e prosseguir uma politica orcamental sustentavel, que garanta condicdes
de financiamento favoraveis ao crescimento equilibrado da economia portuguesa
e a uma menor dependéncia face ao exterior. A politica orcamental deve ser defi-
nida em funcao dos interesses de médio e longo prazo, sobrepondo-se a interes-
ses ideoldgicos e a ciclos eleitorais. A politica orcamental deve ser independente
dos ciclos econdmicos, exceto na dimensao contraciclica que lhe é dada pelos
estabilizadores automaticos, cujo funcionamento regular deve ser assegurado.

As politicas publicas devem contribuir para um reforco da competitividade da
economia portuguesa. O reforco da competitividade deve ser medido nao ape-
nas pelo crescimento econdmico e pelo aumento das exportacoes, mas também
pela menor dependéncia financeira e econémica face ao exterior, pela diminuicao
do peso dos setores de bens nao transacionaveis e pela recuperacao sustentavel
dos saldos externos. Os objetivos de natureza orcamental sao instrumentais nes-
te processo, mas constituem apenas uma parcela do papel do Estado. Ou seja,
é essencial que a prudéncia da politica orcamental seja acompanhada de um
impulso reformista que promova a inovacao e o empreendedorismo, a qualifi-
cacao e conhecimento cientifico, a concorréncia e requlacao, a sustentabilidade
ambiental e o uso eficiente de recursos, a simplificacao administrativa e o com-
bate as desigualdades sociais e territoriais.

O Estado e o0s agentes econdmicos devem reconhecer as condicionantes a que
Portugal esta sujeito pela sua participacdo na zona euro e 0s enormes custos de
médio e longo prazo que decorrem de politicas e opcdes que visem apenas 0 mui-
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to curto-prazo ou a satisfacao e defesa de interesses circunstanciais ou eleitorais.
Por isso, o reforco da competitividade e a garantia de sustentabilidade econé-
mica, social e ambiental do pais nao dependem, no contexto do atual nivel de
endividamento, apenas de visao estratégica e de espirito reformista. Dependem
também de um amplo compromisso que assegure estabilidade e previsibilidade
nas politicas publicas.

Corolario: a reducao da divida é imperiosa. Mas medidas radicais de reestrutu-
racao trazem custos muito elevados, muito superiores aos beneficios de reducao
da divida e da despesa com juros. A forma de reduzir a divida publica passa por
maior crescimento econémico em combinacdao com maiores saldos primarios.

Em suma, a sustentabilidade da trajetéria da divida portuguesa depende da nossa
capacidade para atingir, de forma duradoira, metas exigentes, mas concretiza-
veis, tanto ao nivel do crescimento como da consolidacao orcamental. Logo,
mais do que discutir cenarios irrealistas, invidveis e nefastos de reestruturacao
da divida, teremos de assumir um amplo compromisso reformista para o cresci-
mento sustentavel como, desde 2011, vem defendendo a PCS.

Desta forma, é imperioso que Portugal assuma um compromisso assente em
trés vetores:

« Sustentabilidade e reducao da dependéncia financeira e econémica, quer
do Estado, quer das empresas e das familias;

« Compromisso pleno com o projeto europeu;

» Reforco da competitividade e do crescimento econdmico.



Como vimos anteriormente, ndo existem “solucdes milagrosas”, nem para o valor
da divida, nem para o que Portugal paga de juros. Contudo, existe um caminho
que, no médio prazo, trara beneficios e mitigara o problema da divida publica.

Como atras foi descrito, a evolucao da divida publica em % PIB depende da taxa
de juro média, do crescimento nominal e do superavit primario.

Desta forma, a resolucao do problema da divida publica, num contexto de médio
e longo prazo, devera fazer-se sequindo trés abordagens. Estas abordagens sao
distintas, mas sao também complementares e devem ser prossequidas em para-
lelo e de forma simultanea.

Neste ponto, importa manter a linha seguida pelo IGCP desde 2012, nomeada-
mente a procurar diversificar as suas opcoes de financiamento. Mas também
manter a aposta de financiamento através do retalho, proporcionando novos
produtos para o investimento de particulares e tornando os atuais produtos (Cer-
tificados de aforro, Certificados do Tesouro e OTRV) cada vez mais atrativos em
termos de rentabilidades, maturidades e risco.

Ill

E fundamental “alisar” os montantes de reembolso de divida de médio e longo
prazo (OT + FMI + Instrumentos Europeus) para um valor abaixo dos 10 mil M€/
ano, preferencialmente em torno dos 5-6 mil M€/ano. Um montante desta ordem
de grandeza seria perfeitamente gerivel, quer em termos de acesso aos merca-
dos para refinanciamento (mesmo em momentos de crise), quer de gestdo dos
depdsitos, com um buffer que permitisse estar algum tempo sem necessitar de
aceder aos mercados (para prevenir situacoes de turbuléncia nos mercados ou de
dificuldade de acesso).

Qutra iniciativa importante passa por reforcar os reembolsos antecipados ao
FMI, na medida em que as taxas de juro do mercado apresentem uma diferenca
significativa face aos cerca de 4% que o pais paga neste momento ao FMI. No en-
tanto, este reembolso antecipado tem como limite a quota minima que o FMI tera
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de manter para continuar a proceder a vigilancia do pais (algo de que os paises
europeus nao abdicarao).

E também importante que o IGCP mantenha uma almofada de liquidez, em tor-
no dos 6-8 mil M€, por motivos de precaucao e como forma de evitar o recurso
aos mercados durante algum periodo, em caso de maior turbuléncia financeira.

As atuais condicdes de mercado ja nao permitem que esses reembolsos antecipa-
dos tenham um grande impacto na reducao do custo dos juros. Mas uma melho-
ria nas condicdes de mercado (como veremos no ponto seguinte) poderia ainda
permitir que aproveitassemos uma janela de oportunidade. No entanto, os reem-
bolsos requlares ao FMI terminam em 2023, pelo que o tempo para aproveitar
uma eventual janela de oportunidade é apesar de tudo curto.

Apesar de a taxa de juro da divida portuguesa ter uma componente exdégena mui-
to forte (isto é, decorre sobretudo de fatores de mercado nao controlaveis), ndo
deixa de ser verdade que as condicOes macroecondmicas do pais facilitam a redu-
cao dos spreads.

Assim, no médio prazo, é possivel um caminho diferente, que passa por uma con-
solidacdo orcamental e um maior crescimento econémico.

A combinacao de saldos primarios com superavit em torno dos 3% PIB — ou mes-
mo em torno dos 2% ja obtidos este ano, se as taxas de juro se mantiverem
numa média em torno dos 3% (o que permitiria cumprir a regra orcamental
Europeia de um saldo estrutural em torno de -0,25%) — e taxas de crescimento
nominais acima dos 3%/ano (obtido este ano), permitiria reduzir a divida publi-
ca a um ritmo razoavel, e no espaco de 10-15 anos, trazé-la para valores signifi-
cativamente abaixo dos 100% PIB (Tabela 7 e Figura 11).

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

— PIB2juro5s
— PIB2juro4

PIB3juro5
— PIB3juro4



Tabela?. Cenarios para a divida publica
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Taxa de juro | 4,0% 5,0%

Crescimento 3,0% 2,0% 3,0% 2,0%
2016 129,7% 129,7% 129,7% 129,7%
2017 127,4% 128,7% 127,5% 128,7%
2018 125,1% 127,6% 125,3% 127,9%
2019 122,8% 126,6% 123,3% 1271%
2020 120,6% 125,7% 121,4% 126,5%
2021 118,3% 124,7% 119,5% 125,9%
2022 116,1% 123,7% 17,7% 125,4%
2023 113,9% 122,8% 115,9% 125,0%
2024 m,7% 121,9% 14,2% 124,6%
2025 109,5% 121,0% 12,6% 124,4%
2026 107,3% 120,0% 11,0% 124,1%
2027 105,1% 119,1% 109,4% 124,0%
2028 102,9% 118,2% 107,9% 123,8%
2029 100,7% 17,3% 106,4% 123,8%
2030 98,5% 116,4% 104,9% 123,8%
2031 96,3% 115,5% 103,4% 123,8%
2032 94,1% 14,6% 101,9% 123,9%
2033 91,9% 113,7% 100,5% 124,0%
2034 89,6% 12,7% 99,0% 124,1%
2035 87,4% 11,8% 97,6% 124,3%
2036 85,2% 110,9% 96,1% 124,5%
2037 82,9% 109,9% 94,7% 124,8%
2038 80,6% 109,0% 93,3% 125,1%
2039 78,3% 108,0% 91,8% 125,4%
2040 76,0% 107,0% 90,4% 125,8%
2041 73,7% 106,1% 88,9% 126,2%
2042 71,4% 105,1% 87,4% 126,6%
2043 69,0% 104,0% 85,9% 1271%
2044 66,6% 103,0% 84,5% 127,6%
2045 64,2% 102,0% 82,9% 1281%
2046 61,8% 100,9% 81,4% 128,7%
2047 59,4% 99,8% 79,9% 129,2%
2048 56,9% 98,7% 78,3% 129,9%
2049 54,5% 97,6% 76,7% 130,5%
2050 52,0% 96,5% 75,1% 131,2%




32

A nivel europeu sé é possivel procurar solucdes que ndao passem por restrutu-
racao com haircut ou outro tipo de perdas para os Instrumentos Europeus. Isto
porque qualquer perda dos instrumentos tera de ser suportada pelos contribuin-
tes dos paises da zona Euro. Tal afigura-se impraticavel do ponto de vista politico.

Essas solucoes, num quadro institucional europeu, passariam, antes de mais, por
aquilo que é descrito no ponto anterior (5.2): Portugal teria de se comprometer
com uma estratégia de longo-prazo de sustentabilidade das Financas Publicas.
Apenas desta forma os nossos parceiros europeus teriam a confianca necessaria
na capacidade do pais em honrar os seus compromissos financeiros.

Qualquer abordagem europeia, partindo sempre do pressuposto da sua aplicacao
a todos os paises da zona Euro, poderia passar por 3 hipdteses:

1. ESM compraria as OT que estao no Eurosistema;

Esta hipdtese implicaria que o ESM se iria substituir ao BCE/Bancos Centrais Na-
cionais, adquirindo a divida detida por estes. Esta alteracdo teria a vantagem de
0 ESM poder refinanciar estes titulos na maturidade. No entanto, exigiria muito
certamente um aumento de capital do ESM para este poder manter o seu rating
atual. Para além disso, esta hipdtese implicaria uma alteracdao dos instrumentos
do ESM, que teria de ser aprovada pelos Estados membros e teria provavelmente
fortes objecdes da maioria, ja que para além de implicar maior risco para o ESM,
implicava também admitir que este mecanismo nao sera apenas usado em caso
de crise.

2. ESM passaria a ter uma linha cautelar para as emissoes dos proximos 4-5 anos;

Neste caso, Portugal ficaria sempre protegido de qualquer choque (interno ou
externo), podendo recorrer imediatamente a financiamento assim que necessi-
tasse. No entanto, para Portugal se poder qualificar para a modalidade menos
exigente das linhas cautelares do ESM tera de estar fora da vigilancia reforcada da
Comissao Europeia — tanto ao nivel do procedimento por défice excessivo, como
dos desequilibrios excessivos. Caso contrario, dependendo da avaliacao da Comis-
sao Europeia e do Eurogrupo, Portugal apenas se poderia qualificar para a linha
cautelar de condicOes reforcadas (ECCL). Esta linha apesar de ter a vantagem de
qualificar automaticamente o pais para as compras de divida do BCE ao abrigo
do OMT, implica um maior acompanhamento por parte da Comissao Europeia,
podendo até implicar missoes de avaliacao trimestrais.
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Um argumento contra esta solucao é o facto de, como até agora nenhum pais
recorreu ainda a qualquer linha cautelar do ESM, o primeiro a fazé-lo podera ser
penalizado por um custo reputacional, passado o mercado a assumir que faltara
pouco tempo até que o pais precise de um resgate. Sem cuidado com a comunica-
cao e sem o cumprimento dos compromissos europeus, facilmente esta profecia
tornar-se-ia auto-realizavel e, na pratica, esta solucao poderia ser um preambulo
para um resgate.

Finalmente, para esta hipotese ser possivel, seria ainda assim necessario alterar os
instrumentos do ESM, ja que atualmente estes programas tém a duracao maxima
de um ano — sdo apenas semestrais com a opcao de uma extensao automatica
de outro semestre.

3. Eurobonds até aos 60% PIB

Ao nivel das solucdes europeias, esta parece ser nao sé a melhor opcao, mas
também a mais justa para Portugal e para todos os paises da area do euro.
Estando concluida a construcado do fiscal compact e a definicdo de um maior con-
trolo, por parte da Comissao Europeia, nao s6 sobre a politica orcamental, mas
também sobre os desequilibrios externos, esta agora em falta a outra parte do
“acordo”: a partilha da responsabilidade da divida publica.

No entanto, essa mutualizacdo sé é “justa” e aceitavel pelos Estados-membros
do norte da Europa se os paises forem cumprindo os seus compromissos do Pacto
Orcamental, ou seja, ndao apenas os objetivos para o défice, mas também para a
reducao da divida. Por outro lado, seria sempre imposta a condicao da mutuali-
zacao corresponder a parte da divida que cumpre o objetivo de médio prazo de
Maastricht: os 60% PIB. A divida acima dos 60% PIB continuaria a ser da respon-
sabilidade individual de cada um dos paises. Desta forma, o risco moral para os
incumpridores seria bastante inferior e em linha com as regras europeias.

Para esta solucdo avancar, teria de ser criado um novo mecanismo/instituicdo:
uma espécie de tesouro europeu. Alternativamente, o ESM poderia ser transfor-
mado, tendo em conta que de certa forma ja cumpre parte deste papel.

Fazendo um exercicio simples, partindo das condicdes atuais (stock de divida e
custo de financiamento e maturidades da divida emitida por Portugal e pelo ESM)
e assumindo que: i) as condices de financiamento da republica portuguesa se
mantém; ii) que o financiamento do futuro tesouro europeu sera feito em condi-
coes semelhantes as suportadas atualmente pelo ESM; é possivel estimar aproxi-
madamente quanto é que Portugal beneficiaria desta solucao.
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Atual 3.5% 8
Eurobonds 3.1% 12

Ou seja, apesar da reducdo da taxa de juro implicita ndo parecer ser muito signi-
ficativa (0.4p.p.), uma vez que atualmente Portugal ja beneficia de taxas de juro
mais baixas através dos empréstimos europeus, esta poupanca equivale ainda
assima 0,5% PIB, por ano. E para além desta poupanca em juros, Portugal pode-
ria ainda beneficiar de um aumento da maturidade média, passando dos atuais
8 anos para 12. Assim, esta solucao contribuiria para melhorar a sustentabili-
dade da divida sem implicar qualquer tipo de problemas ao financiamento em
mercado nem perdas para investidores (nacionais ou internacionais).

Finalmente, importa repetir que a melhor forma de garantir esta (ou qualquer)
solucdo passa sempre por cUMprir 0s CoMpromissos orcamentais.
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