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A dinamica da divida, as empresas reclassificadas e os

resgates do sector bancario
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A dinamica da divida em 2014 e 2015

2014 2015
% PIBpm mM€ 9% PIBpm mM£

127,2% 223,2 123,7% 223,6

Divida publica

consolidada

I(D\Ilgr)‘lagao em pp do -0,8% - -3,5% -

Efeito saldo primario -0,3% -0,5 -2,2%  -4,0

Efeito dinamico: 1,9% 3,3 1,2% 2,2
Efeito juros 5,0% 8,8 4,9% 8,9
Efeito PIB -3,1% - -3,7% -

?.J\lj;taamentos defice -2 5% 44 -25% -4.5
Em 2015, o mgip rgnwda no PIB s6 diminuiras355% do PIB g5 g
- Houver um excedente primario significativo.
- Se houver ADD significativo (aprox. de -4,25mM). Ora a estimativa para ADD é a seguinte:
- Diminuicéo dos depdsitos do tesouro (IGCP/Nov. prevé diminuir os depdsitos 5,1TmM em
2014 e 2,6mM em 2015)
- Se houver compra significativa de titulos da divida pelo |.G.F. Seguranga Social (que faz
diminuir a divida): Hipotese (UTAO) 1,5mM em 2015
- Tendo em conta que havera necessidades de financiamento do setor publico
empresarial n&o reclassificado®, nao se percebe como é possivel alcangar um
ajustamento défice-divida daquela magnitude pelo que a reducao da divida parece
sobreavaliada.
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E a divida publica sustentavel? A resposta teérica (1)
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No cenario governamental, a divida publica torna-se inferior a 60% do PIB em 2037, e no cenario
Budget Watch ISEG/IPP em 2041* (update Dezembro 2014), assumindo que, até 13, ndo se da
qualquer renegociagao substancial da divida ou outra medida que leve a uma reducao subita, mas
duradoura do stock da divida publica.
Em teoria a divida é sustentavel, com trés condi¢cdes essenciais:

- refinanciamento a taxas baixas

- capacidade de gerar excedentes primarios da ordem dos 4% entre 2018 e 2022

- crescimento real sustentado acima dos 1,7%.
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E a divida publica sustentavel? Resposta Teérica (concl.) e
pratica (2)

6

A divida publica seria sustentavel desejavelmente com um acordo politico
(incluindo os principais parceiros) para duas legislaturas (reavaliado no inicio da
segunda) que envolveria a determinagao simultédnea das seguintes
variaveis/medidas:

1- Medidas de médio prazo de promoc¢ao do investimento e do crescimento.

2- Objetivo estratégico para a dimensao do Estado.

3- Trajetéria para o défice orcamental (logo, determinacao do nivel de fiscalidade)
consistente com a sustentabilidade da divida.

4- Reforma (paramétrica ou estrutural) da segurancga social compaginavel com 3
5- Politica de emprego e de remuneragdes na fungao publica compaginavel com 3.
6- Programa de saneamento financeiro do sector publico empresarial.

Sem o cumprimento destes pressupostos, que deveria envolver os principais
parceiros sociais, a resposta pratica € que a divida publica nao é sustentavel, sem
medidas estruturais (multilaterais) que reduzam ou o stock da divida ou os encargos
anuais com juros.
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Donde poderia vir algum alivio?
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néo esta ainda definida (extensdo de maturidade
sera operacionalizada préximo da respetiva data de amortizagao original), mas nao
se espera que Portugal venha a ter de refinanciar qualquer empréstimo do

MEEF antes de 2026.

Fontes: IGCP, MF e calculos préprios
Os anos 2015- 2019 serao muito complicados: - A reducdo do défice é dificultada pelos juros elevados e

0s encargos com as PPPs — Sera necessario adquirir ativos financeiros (sector empresarial do Estado) e
nédo havera quase “almofada financeira”. A somar as NLF, ha um calendario apertado de amortizacées.
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Donde poderia vir algum alivio? O “plano Draghi”: baixar o
servico da divida, estabilizar o mercado e evitar deflacao.

Mercado secundario

tx. juroR

Emissdo obriga¢des a }

Montante
rateado:
Aquisicdo a tx. juro (1)
Dividendos %, de mercado (2)
2
(4) O
/3/

v

Banco de

Dividendos (3)
Portugal

As questdes a definir no “Plano Draghi”: (1) Como é feito o rateio da compra de divida pelos

paises da area euro? (2) Os paises deverao pagar a taxa de cupao das respetivas OTs (mais alta para
periféricos, mais baixa para AAA). (3) Como séao distribuidos os lucros do BCE? (5) Qual a parte dos
dividendos retidos pelo Banco de Portugal e qual a parte que vai para o O.E.?



Plano Draghi: O rateio do plano de compra (3 hipoteses)

(1) Compra de obrigacdes: como seriam distribuidos os 1000M€ (ou 500mM€E™*)? Trés

hipoteses para o rateio — a solugao previsivel () e duas alternativas (Il e lll):

* |. Proporcional a quota de capital no BCE (considerando apenas o0s paises da zona

Euro) — a solucdo mais provavel**
— Portugal (2,5%) — 24,9 mM€ — 11,2% do stock (14,3% do PIB)

* Il. Proporcional ao peso da divida de cada pais no conjunto da divida dos paises da

zona Euro:
— Portugal (2,3%) — 23,4 mM€ — 10,5% do stock (13,4% do PIB)

* lll. Proporcional ao peso da divida excessiva de cada pais no conjunto da divida

excessiva dos paises da zona Euro
— Portugal (3,4%) — 33,9 mM¢€ — 15,2% do stock (19,4% do PIB)

*N&o esta ainda definido o montante exato. **Foi a solugdo referida por Vitor Constancio em discurso numa conferéncia do Financial Times em

Londres, no passado dia 26 de novembro http.//www.ecbh.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp141126.en.html Porém, néo é viavel para certos

paises (caso da Estoénia)


http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp141126.en.html

As 3 hipoteses para o rateio (I — Quota; Il — proporcao da divida lll — prop. div.

Excessiva) p hipotese de rateio mais favoravel para Portugal, a ltalia, a

Grécia e a Espanha € a do racio da divida excessiva
20,0%

18,0%

16,0%

14,0%

12,0%
Hipotese Il

10,0% - 10,5%

m Hipoétese |

% do stock da divida

8,0% -

= Hipotese llI

6,0% -

4,0% -

2,0% -

0,0% -

Alemanha | Holanda Esténia Letonia Irlanda Portugal Grécia Espanha Franga Italia
Hipotese | 11,9% 12,6% 145,0% 41,6% 8,2% 11,2% 9,2% 12,2% 9,9% 8,2%
Hipotese llI 5,6% 4,0% 0,0% 0,0% 13,1% 15,2% 18,9% 11,1% 10,6% 15,6%




Conclusoes:

A sustentabilidade da divida publica (Portuguesa e nao s6) depende de uma
intervencao em varias escalas e com diferentes atores. Todas as condigoes
abaixo referidas sao necessarias e nenhuma é suficiente:

1- Intervencao do Banco Central Europeu — quantitative easing ajuda, mas
nao é suficiente. Plano Draghi nao diminui o stock, o Plano MADRE (Wyploz e
Paris) € mais ambicioso e deveria ser melhorado.

2- Intervencao da Comissao Europeia e do Conselho Europeu:

- é importante que o Orcamento Europeu aumente e se reestruture e
acomode parte das prestacdes sociais (desemprego, e outras) dos
paises com elevadas taxas (tendo assim algum pendor redistributivo).

- “Plano Juncker” bem desenhado e eficaz para promover o investimento
publico.

- Outras medidas de promocéao do crescimento.

3- Portugal - Determinacao politica numa consolidagao orcamental sustentada

tendo presente o impacto no crescimento e no emprego nas 6 dimensoes
referidas acima.

Nota: Nao se deve avangar com reestruturagao unilateral. O unico pais
desenvolvido que reestruturou a divida no pos guerra foi... a Grécia.
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