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Crise politica ameaca solucoes
de financiamento das PME

A estabilizacdo do poder politico ¢, sem duvida, a base indispensavel para o
relancamento da economia, pelo que o alcance de um consenso entre as diversas
forcas politicas sera determinante para a consolidacao de um Portugal prospero

e independente

Reza a historia que Julio
@ César afirmou haver “nos
confins da Ibériaum povo
que nio se governa, nem se deixa
governar”. Asituacdo atual que Por-
tugal atravessa volta a refletir a ve-
racidade desse mesmo desabafo.
Deixemos por momentos a dis-
cussdo politica de parte e debruce-
mo-nos sobre o seu impacto numa
perspectiva econdmica. Num con-
texto de incerteza, a falta de anali-
ses quantificadas daazoaumasérie
de conclusoes, por vezes pouco fia-
veis. Contudo, ndo deixade serper-
tinente olhar paraas consequéncias
queafectariio os varios agentes eco-
nomicos, entre eles as pequenas e
médias empresas (PME), cujo pa-
pel é preponderante em Portugal.

Segundo os tltimos dados estatis-
ticos do INE (2011), em Portugal
existiam1,1 milhoes deempresasem
atividade. As PME representavam
99,9% desse universoeempregavam
cercade 3milhdesdetrabalhadores,
o equivalente a 59,2% da populacdo
ativa desse ano. O volume de nego-
cios ascendia a 208 mil milhoes de
euros, 14,6%superioraodasgrandes
empresas. Porém, a produtividade
médiaportrabalhador das pequenas
e médias empresas era manifesta-
mente maisbaixaem todo o Paisface
as empresas de grande dimensio,
um facto que pode serjustificado ou
pelo baixo volume de negdcio, ou
pelo excesso de trabalhadores.

A importancia que estes niime-
rosatribuem aestas empresas obri-

gam-nos a refletir sobre um dos
maiores obstaculos com que a
maioriadas PME se tem deparado:
oacessoao crédito. O financiamen-
toestademasiado concentradoem
empréstimosbancarios, cujo custo
éexcessivamentealto. Tradicional-
mente, ofinanciamento das entida-
des bancarias esta intimamente li-
gado aos ‘ratings’ que lhes sio atri-
buidas. A incerteza que reina na
economia Portuguesa penalizara
certamente estas classificacoes, re-
duzindoadisponibilidade de crédi-
to e prejudicando a atividade das
PME. Ainda assim, é importante
que empresas de pequena dimen-
sdoapresentem niveis derisco ajus-
tados capazes de garantir um cres-
cimento sustentado.

Aprendamos com os erros e pen-
semos em solucdes. Numa perspec-
tiva de diversificacio de financia-
mento, terd sido considerada a hi-
pdtese destas empresasrecorrerem
aos mercados de capitais de forma
aajustar racios de endividamento
e, possivelmente, evitar mais falén-
cias. No entanto, a crise que se ins-
talouveiodificultar seriamente esta
solucdo. Investidores tém aumen-
tado o grau de aversdo ao risco, ra-
z30 pela qual Portugal deixa de ser
um alvo apetecivel dada ainstabili-
dade em tantos sectores fulcrais
como o financiamento, a fiscalida-
de ou os problemas da Justica. A
possibilidade de elei¢des antecipa-
das, o ndo cumprimento das metas
acordadas e anio implementacio

dasreformasestruturais do Estado
sdo exemplos concretos de factores-
chave que pdem em causa o suces-
sodestavia.

Aestabilizacdo do poder politico
¢é,sem davida, abase indispensavel
parao relancamento da economia,
pelo que o alcance de um consenso
entre as diversas forcas politicas
sera determinante para a consoli-
dacfiode um Portugal prosperoein-
dependente.
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Ocrescimentodadividapti-
@ blica tem sido esmagador.
Oseuimpacto foiagravado
por ter coincidido com a rapida ex-
pansdodadividaprivada. Nofinalde
2012oraciodadividapublicaera2,4
vezesmaiselevadodoquenofinalde
1999, quandose inicioua Unido Eco-
ndémicae Monetaria. Trata-sedeum
substancial aumento de 72 pontos
percentuais (p.p.) do PIB, dos quais
43 pontos registados até ao final de
2010. Em termos absolutos, o stock
de divida mais do que triplicou (au-
mentode 235% ou143,5mil milhoes
deeuros),enquantoariquezaprodu-
zida anualmente apenas aumentou
39% em termos nominais (ou 46,6
mil milhoes).
Aqueseficouadevereste aumen-
to de 143,5 mil milhées no stock de
dividaentre 1999 e 20127 Os ajusta-
mentos défice-divida explicam 14
desse acréscimo, mas o principal fac-
tor foi obviamente aacumulacio de

A urgéncia de um excedente primario
para a reducio da divida

sucessivos défices orcamentais, que
explicam 3/ do aumento. Os referi-
dos ajustamentos correspondem a
operacdes financeiras que tém im-
pacto na divida, mas nio no défice
(ouvice-versa). Estes tém sido par-
ticularmente relevantes parao cres-
cimentodadividano decursodo pro-
gramadeajustamentoemraziodos
apoios concedidos ao sector finan-
ceiro e do aumento de depdsitos do
Estado. Em 2012, a divida liquida
desses dep0sitos serialOp.p.do PIB
maisbaixa,sendo expectavel umare-
ducio dos depositos para um nivel
normal apdsoretornoaplenofinan-
ciamento em mercado. Contudo, o
principal factor subjacente ao au-
mentodadividafoiaacumulaciode
défices orcamentais, que totalizou
107,9 mil milhoes de euros em ter-
mos acumulados. Deste montante,
61,6 mil milhdes correspondem ao
pagamento de juros da divida e 46,2
milmilhdes aacumulaciodedéfices
primarios. O impactododéfice nadi-
vidaseriaaindamaiselevadonéofos-
se 0 extenso recurso a medidas ex-
traordindrias, que permitiramredu-
zir o défice em mais de 20,9 mil mi-

VARIACAO DA DiVIDA PUBLICA PORTUGUESA NO PERIODO DA UEM

(milhdes de euros)

2000/2010  2011/2012  2000/2012

(1) Défice orcamental 89723 18139 107862

Défice primario 42307 3936 46243

Juros 47 416 14203 61619

(2) Ajustamento défice-divida 11746 23873 35619

do qual: numerario e depdsitos 1398 11448 10 050

do qual: titulos excepto accdes 441 6326 6767

(3) Variacao da divida [3)=()+(2)] 101469 42012 143481
Por memoria:

Variacdo PIB nominal 54198 7613 46585

Fontes: Banco de Portugal e INE. Calculos do CFP.

Ihoes, em termos acumulados, sen-
doexemplosrecentesasvarias trans-
feréncias de activos de fundos de
pensdes para a esfera publica (em
troca das correspondentes respon-
sabilidades futuras).
Queilacdessepodemretirarpara
o futuro? Primeiro, existe umaim-
periosanecessidade de reduzir ora-
cio de divida. O continuo aumento
do “stock” de divida implicou cres-
centesencargos comjuros,oque por
sua vez gerou mais divida, dado que
naoseregistaram excedentes prima-
rios. Orecursoamaisendividamen-

toparapagarosjuros contribuiupara
osugestivo “efeitobolade neve”. Tra-
varo crescimentodeste encargo com
juros também requer que os custos
das novas emissoes sejam compor-
taveis, o que exige, entre outras con-
di¢bes que ndodependemsd dos por-
tugueses, planos orcamentais a mé-
dioprazo exequiveis. Adicionalmen-
te,asregras europeias obrigamare-
duzir o excesso de divida (face aos
60% do PIB) em 20 anos. Segundo,
para se conseguir reduzir o racio da
divida Portugal tem de atingir, e
manter, um excedente primario si-

gnificativo: a despesa publica antes
dopagamentodejurostemdeserin-
ferior areceita. De acordo com as si-
mula¢des do Conselhodas Financas
Publicas, divulgadas em Maio e dis-
poniveisno Relatérion.®3/2013,em
www.cfp.pt, para se conseguir o ob-
jetivo de reducéo do racio da divida
oexcedente primarioteriade serper-
manentemente superior a 2,5% do
PIB.Sio0assim necessarios pelome-
nos mais 4 p.p.do PIB de consolida-
caoorcamental adicional face a2012,
atendendo a que o défice primario
ajustado foi de 1,5%. O nivel de divi-
daalcancado nio permite amanu-
tenciio de défices primarios,sob pena
de uma trajectdria explosiva. A ne-
cessidade de consolidagéo orcamen-
tal adicional nfio é opcional. E, além
do mais, um factor de credibilidade
indispensavel para atrair o investi-
mento capaz de promover o cresci-
mento econdmico que, por seu tur-
no, afacilitaria.
Nota: A opinifo aqui expressa ¢ a do autor, nio
coincidindo necessariamente com a do CFP.
Vogal do Conselho das Financas Publicas |
Professor Auxiliar da Faculdade de Economia da

Universidade de Coimbra.



