Situacao actual e perspectivas
de evolucao da DPP

Jodao Sousa Andrade

FEUC — GEMF
jasa@fe.uc.pt



Situacao actual

« Estamos hoje muito pior que em Maio passado.
Deterioracao rapida da situacéao

Figure 6. Ten-year sovereign bonds spreads (over Germany 10-year bond rates), August
2007-May 2010
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Agravamento: duas razodes

EURO GOVT-Portuguese CDS at new highs -
Markit

« LONDON, Sept 29 | Wed Sep 29, 2010 5:08am EDT

(Reuters) — O custo do seguro das Obrigacoes
Plblicas Portuguesas atingiu novo recorde na
Quarta com as negociacoes sobre o OE a entrarem
no segundo dia. Os CDS a 5 anos cresceram 19 pb
passado a 465 ultrapassando o anterior recorde
gue andava a volta de 460 pb

O preco significa que custa 465 000 € emitir 10
milhOes € de DPP

O spread de rendimento face a Alemanha da DPP a
10 anos aumentou 4 pb passando a 442 pb, mas
ficando abaixo do recorde de 453 pb da anterior
sessao



Agravamento: duas razodes

 Portuguese/German 10-yr bond spread wider at 404 bps
« LONDON | Tue Oct 5, 2010 9:51am EDT

* Oct 5 (Reuters) — O prémio exigido pelos
Investidores para adquirirem titulos a 10 anos
da DPP, relativamente a Alemanha,
aumentou na Quinta-feira depois da Moody’s
ter declarado que uma melhoria das
condicOes econdmicas nao salvara Portugal
porgue se trata de uma luta contra o peso da
divida.

* (Obs: mercado iliquido na altura.



Simulacéao de situacOes de equilibrio (%)

TxJuro | Def/PIB | TxCresPIB | Divida/PIB | Servi¢oD
45 30 20 150 6,3
50 30 10 300 142
45 20 2,0 100 43
55 2,0 10 200 99
15 20 30 66,/ 10
20 20 20 100 2,0
15 20 30 66,/ 10
20 2,0 30 66,/ 13

Domar (1944)



A DPP é elevada? (Ameco)

Défice (%PIB) DP (%PIB)

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Portugal 2.8 9.4 8.5 66.3 76.8 85.8
Irlanda 7.3 14.3 11.7 43.9 64.0 77.3
ltalia 2.7 5.3 5.3 106.1 115.8 118.2
Grecia 1.7 13.6 9.3 99.2 1151 124.9
Espanha 4.1 11.2 9.8 39.7 53.2 64.9
E16 2.0 6.3 6.6 69.4 18.7 84.7
R Unido 4.9 11.5 12.0 52.0 68.1 79.1
Alemanha 0.0 3.3 5.0 66.0 13.2 /8.8

EUA 6.4 111 10.1 70.7 84.4 94.1



Niall Ferguson (Reino Unido e EUA)
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Entao, o que se passa?

e 1-0Odespesismo continuou (% PIB. Contas Financeiras, BP, 2010)

Creditos Acumulados 2004
Soc Nao Financ (P) 124.23
Soc Financ (P) 39.45
Adm Publica (P) 60.03
Particulares (P) 89.48
Resto Mundo (A) 95.48

(AF33+AF4+AF7)

2005
125.17
37.80
63.67
93.80
103.90

2008
148.64
58.66
64.88
105.13
124.14

2009
158.15
67.24
76.66
109.37
143.40



Entao, o que se passa?

« 2—0s desequilibrios aumentaram (Richard Baldwin & Daniel Gros (2010))

2000-07 %PIB Relativ EMU16 Poupanca Nacional
<3Deéf | AcumDéf | AcumBTC | Acuminfla | AcumTCR 2000/2009 2009
Austria 1 11.8 13 4.1 0.01 24.7 23.8
Franca 3 21.7 4 -3.3 0.3 194 16.3
Alemanha 4 177 20 4.2 5.3 22.1 22.0
Grécia 8 40.0 o7 8.1 16.6 9.5 5.0
ltalia 5 22.9 -10 1.0 9.9 19.5 15.8
Holanda 1 4.7 45 2.4 0.2 26.4 22.1
Portugal 4 28.9 -1 6.3 5.6 13.8 8.0
Espanha 0 2.3 -46 1.6 11.7 2171 198
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« 2—0s desequilibrios aumentaram ... (Ameco)

Entao, o que se passa?

RemuneracOes Reais Trab / Alemanha

(2000= 1)
Portugal
Irlanda
Italia
Grécia
Espanha
E12

R Unido
Alemanha
EUA

2007

1.01
1.14
1.00
1.15
0.95
0.97
1.08
1.00
1.05

2008

1.01
1.20
1.00
1.17
0.98
0.99
1.07
1.00
1.05

2009

1.06
1.24
1.02
1.25
1.04
1.01
1.09
1.00
1.07
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Entao, o que se passa?

3 — Como suportar encargos se nao temos poupanca?
(Ameco)

SV e SIY projectada pds 2009
T960 - 2008, 2045

PORT UGAL

PORTUGAL_EST
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1960 1865 1970 1875 1930 1985 1890 1993 2000 2005 2010 2015
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Entao, o que se passa?

« 3—...Como suportar encargos se nao temos poupanca?

Poupanca Nacional S/Y (%)

1960-1985 22.6
1987-2009 174
2003-2009 12.5
2015 5.0
(1972/2015) 0.2 Vezes
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Entao, o que se passa?

« 4—-Como ter poupanca se nao produzimos? (INE, CTtrim)

PIB tendencial e a suatendéncia projectada pos 2002:2
clesvio de =21, 2% e goumiiado de -90% aem 2070: 2

11.00
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Como resolver o problema? (Niall Ferguson)

Divida Publica: que fazer?
— Reduzir — Imprimir — ou Falir

— Os que reduzem sao poucos e longinquos
* Inglaterra, 1815-1914, reduziram as dividas atraves de excedentes
orcamentais, taxas de juro reduzidas e crescimento elevado
(Império + patria da revolucao industrial)
— Os que imprimem
« Estados com soberania monetaria
« Estados com dividas na sua prépria moeda
— Os insolventes
« Estado com soberania monetéria limitada
« Dividas expressas em moeda externa



Como resolver o problema?

« Curto prazo: Pagar alguma divida (PEC2)!

— "II.5.1 Privatizacoes. O programa de privatizacdes no
SEE diminui a divida publica, e por conseguinte os
encargos dessa divida, o0 que se repercute positivamente
no esforco de consolidacao". (...) Previsao entre 2010-13:
6000 milhdes €. Para 2010 previam-se 1200 milhdes de
€.

— 11.5.2, conjunto de medidas respeitantes a empresas e
participacoes publicas. (PEC 2010-13, Marco de 2010)

 Médio-Longo Prazos: Pacto social no medio prazo
gue envolva o fim do apartheid no mercado de
trabalho e progressos na competitividade.
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