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Ocrescimentodadívidapú-
blicatem sido esmagador.
Oseuimpactofoiagravado

portercoincidido com arápidaex-
pansãodadívidaprivada.Nofinalde
2012oráciodadívidapúblicaera2,4
vezesmaiselevadodoquenofinalde
1999,quandoseiniciouaUniãoEco-
nómicaeMonetária.Trata-sedeum
substancial aumento de 72 pontos
percentuais (p.p.) do PIB, dos quais
43 pontos registados até ao final de
2010. Emtermos absolutos, o stock
de dívidamais do que triplicou (au-
mentode235%ou143,5milmilhões
deeuros),enquantoariquezaprodu-
zidaanualmente apenas aumentou
39% em termos nominais (ou 46,6
milmilhões).

Aqueseficouadeveresteaumen-
to de 143,5 mil milhões no stockde
dívidaentre1999e2012?Osajusta-
mentos défice-dívida explicam ¼
desseacréscimo,masoprincipalfac-
torfoiobviamenteaacumulaçãode

sucessivosdéficesorçamentais,que
explicam¾ do aumento. Os referi-
dos ajustamentos correspondem a
operações financeiras que têm im-
pacto na dívida, mas não no défice
(ou vice-versa). Estes têm sido par-
ticularmenterelevantesparaocres-
cimentodadívidanodecursodopro-
gramadeajustamentoemrazãodos
apoios concedidos ao sector finan-
ceiro e do aumento de depósitos do
Estado. Em 2012, a dívida líquida
dessesdepósitosseria10p.p.doPIB
maisbaixa,sendoexpectávelumare-
dução dos depósitos paraum nível
normalapósoretornoaplenofinan-
ciamento em mercado. Contudo, o
principal factor subjacente ao au-
mentodadívidafoiaacumulaçãode
défices orçamentais, que totalizou
107,9 mil milhões de euros em ter-
mos acumulados. Deste montante,
61,6 mil milhões correspondem ao
pagamentodejurosdadívidae46,2
milmilhõesàacumulaçãodedéfices
primários.Oimpactododéficenadí-
vidaseriaaindamaiselevadonãofos-
se o extenso recurso amedidas ex-
traordinárias,quepermitiramredu-
ziro défice em mais de 20,9 mil mi-

lhões, em termos acumulados, sen-
doexemplosrecentesasváriastrans-
ferências de activos de fundos de
pensões para a esfera pública (em
trocadas correspondentes respon-
sabilidadesfuturas).

Queilaçõessepodemretirarpara
o futuro? Primeiro, existe umaim-
periosanecessidadedereduzirorá-
cio de dívida. O contínuo aumento
do “stock” de dívidaimplicou cres-
centesencargoscomjuros,oquepor
suavez geroumais dívida, dado que
nãoseregistaramexcedentesprimá-
rios.Orecursoamaisendividamen-

toparapagarosjuroscontribuiupara
osugestivo“efeitoboladeneve”.Tra-
varocrescimentodesteencargocom
juros também requerque os custos
das novas emissões sejam compor-
táveis,oqueexige,entreoutrascon-
diçõesquenãodependemsódospor-
tugueses,planosorçamentaisamé-
dioprazoexequíveis.Adicionalmen-
te,asregraseuropeiasobrigamare-
duzir o excesso de dívida (face aos
60% do PIB) em 20 anos. Segundo,
parase conseguirreduziro rácio da
dívida Portugal tem de atingir, e
manter, um excedente primário si-

gnificativo: adespesapúblicaantes
dopagamentodejurostemdeserin-
ferioràreceita.Deacordocomassi-
mulaçõesdoConselhodasFinanças
Públicas, divulgadas emMaio e dis-
poníveisnoRelatórion.º3/2013,em
www.cfp.pt, parase conseguiro ob-
jetivo de redução do rácio dadívida
oexcedenteprimárioteriadeserper-
manentemente superiora2,5% do
PIB.Sãoassimnecessáriospelome-
nosmais4p.p.doPIBdeconsolida-
çãoorçamentaladicionalfacea2012,
atendendo aque o défice primário
ajustado foide 1,5%. O nívelde dívi-
daalcançado não permite amanu-
tençãodedéficesprimários,sobpena
de umatrajectóriaexplosiva. Ane-
cessidadedeconsolidaçãoorçamen-
taladicionalnão é opcional. É, além
do mais, um factorde credibilidade
indispensável paraatrairo investi-
mento capaz de promovero cresci-
mento económico que, porseu tur-
no,afacilitaria.
Nota: Aopinião aqui expressaé ado autor, não
coincidindo necessariamente com ado CFP.
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Reza a história que Júlio
César afirmou haver “nos
confins daIbériaumpovo

que não se governa, nem se deixa
governar”.AsituaçãoatualquePor-
tugal atravessavoltaarefletir ave-
racidade desse mesmo desabafo.

Deixemos por momentos a dis-
cussão políticade parte e debruce-
mo-nos sobre o seu impacto numa
perspectiva económica. Num con-
texto de incerteza, a falta de análi-
sesquantificadasdáazoaumasérie
de conclusões, porvezes pouco fiá-
veis.Contudo,nãodeixadeserper-
tinenteolharparaasconsequências
queafectarãoosváriosagenteseco-
nómicos, entre eles as pequenas e
médias empresas (PME), cujo pa-
pelé preponderante emPortugal.

Segundoosúltimosdadosestatís-
ticos do INE (2011), em Portugal
existiam1,1milhõesdeempresasem
atividade. As PME representavam
99,9%desseuniversoeempregavam
cercade3milhõesdetrabalhadores,
o equivalente a59,2% dapopulação
ativadesse ano. O volume de negó-
cios ascendiaa208 mil milhões de
euros,14,6%superioraodasgrandes
empresas. Porém, aprodutividade
médiaportrabalhadordaspequenas
e médias empresas era manifesta-
mentemaisbaixaemtodooPaísface
às empresas de grande dimensão,
umfactoquepodeserjustificadoou
pelo baixo volume de negócio, ou
peloexcessodetrabalhadores.

Aimportância que estes núme-
rosatribuemaestasempresasobri-

gam-nos a refletir sobre um dos
maiores obstáculos com que a
maioriadasPMEsetemdeparado:
oacessoaocrédito.Ofinanciamen-
toestádemasiadoconcentradoem
empréstimosbancários,cujocusto
éexcessivamentealto.Tradicional-
mente,ofinanciamentodasentida-
des bancárias estáintimamente li-
gado aos ‘ratings’ que lhes são atri-
buídas. A incerteza que reina na
economia Portuguesa penalizará
certamenteestasclassificações,re-
duzindoadisponibilidadedecrédi-
to e prejudicando a atividade das
PME. Ainda assim, é importante
que empresas de pequena dimen-
sãoapresentemníveisderiscoajus-
tados capazes de garantir um cres-
cimento sustentado.

Aprendamoscomoserrosepen-
semosemsoluções.Numaperspec-
tiva de diversificação de financia-
mento, terá sido considerada a hi-
pótesedestasempresasrecorrerem
aos mercados de capitais de forma
a ajustar rácios de endividamento
e,possivelmente,evitarmaisfalên-
cias. No entanto, acrise que se ins-
talouveiodificultarseriamenteesta
solução. Investidores têm aumen-
tado o grau de aversão ao risco, ra-
zão pela qual Portugal deixa de ser
umalvoapetecíveldadaainstabili-
dade em tantos sectores fulcrais
como o financiamento, a fiscalida-
de ou os problemas da Justiça. A
possibilidade de eleições antecipa-
das, o não cumprimento das metas
acordadas e a não implementação

dasreformasestruturaisdoEstado
sãoexemplosconcretosdefactores-
chave que põem em causao suces-
so destavia.

Aestabilizaçãodopoderpolítico
é,semdúvida,abaseindispensável
parao relançamento daeconomia,
pelo que o alcance de umconsenso
entre as diversas forças políticas
será determinante para a consoli-
daçãodeumPortugalprósperoein-
dependente.
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A estabilização do poder político é, sem dúvida, a base indispensável para o
relançamento da economia, pelo que o alcance de um consenso entre as diversas
forças políticas será determinante para a consolidação de um Portugal próspero
e independente

CO N VI DAD O

VARIAÇÃO DA DÍVIDA PÚBLICA PORTUGUESA NO PERÍODO DA UEM
(milhões de euros)

2000/2010 2011/2012 2000/2012

(1)Déficeorçamental 89723 18139 107862
Défice primário 42 307 3 936 46 243
Juros 47 416 14 203 61 619

(2)Ajustamentodéfice-dívida 11746 23873 35619
do qual: numerário e depósitos -1 398 11 448 10 050
do qual: títulos excepto acções 441 6 326 6 767

(3)Variaçãodadívida [(3)=(1)+(2)] 101469 42012 143481
Por memória:
Variação PIB nominal 54 198 -7 613 46 585

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

A urgência de um excedente primário
para a redução da dívida


