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1 — Semantica da questao: Reestruturacao vs. Gestao

(tipicamente)

Divida Privada: Divida bancaria, nao transaccionada.

Divida Publica: Titulada e transaccionada em mercado.



1 — Semantica da questao: Reestruturacao vs. Gestao

Reestruturacdo da divida publica (DP) significa:
Nao pagar a DP, pelo menos em parte;

N3o pagar parte do capital em divida (hair-cut), ndo pagar os juros
devidos, nao pagar no prazo devido...
Pode ser unilateral (cessar pagamentos) ou pode ser “negociada”.

E sempre o Estado a n3o cumprir um contrato.

Gerir a divida publica:
Alterar prazos do stock de DP: curto prazo (BT) vs. longo prazo (OT)

Fazer trocas de divida de prazos diferentes, em condicdes de mercado;
(troca em mercado de OT-10 por OT-15, ou vice versa, por ex.)

Nunca ha incumprimento de contratos.
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Reestruturacao da Divida Publica?

2 — Os Factos: Causas e Consequéncia de uma Reestruturacao da DP

O nosso problema (causa): politicas orcamentais irresponsaveis
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2 — Os Factos: Consequéncias de uma Reestruturacao
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Reestruturacao da Divida Publica?

2 — Os Factos: Causas e Consequéncias de uma Reestruturagao

Quem iria perder com “nao pagar”? Algumas surpresas...



Composicao da divida direta do Estado State direct debt composition
[EUR mil milhdes e % do total] [EUR billion and % of total]
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Detentores de titulos de divida direta State direct debt securities
do Estado (19 holders (19
[EUR mil milhdes e % do total] [EUR billion and % of total]
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2 — Os Factos: Consequéncias de uma Reestruturacao

Ou seja, a DP divide-se por:

44% esta excluida (23 da Troika + 17 do BdP-BCE + 4 n3o transaccionavel)

11% nas Familias Portuguesas (Cert. Aforro + Cert. Tesouro)
21% nao-residentes

24% residentes

Apenas poderia ser reestruturada 45% (ou 56%) da DP.



2 — Os Factos: Consequéncias de uma Reestrutura¢cao da DP

Quem sao os detentores da DP portuguesa?

44% é intocavel;
- 11% exclusivamente das Familias
- 25% é detida por residentes

(Bancos, Seguradoras, Fundos e... Familias);

- 21% por nao residentes.



OU SEJA dos 36% da DP detida por residentes

As familias estariam incluidas? (11% certificados de
aforro...)

Os bancos nacionais teriam uma crise ainda maior
As seguradoras também

Custos no sistema financeiro que levariam a apoio publico

MAIS ainda, dos 21% da DP detida por de ndo residentes...
Iriamos penalizar aqueles que acreditaram em Portugal
Custos de reputacao enormes e dificil avaliacao

Impossivel as Familias nao serem afectadas (directa ou
indirectamente).



2 — Os Factos: Consequéncias de uma Reestruturacao

Contas simples:

50% seria reestrurada com um hair-cut de 50%.
DP passaria a 100% do PIB.

Mas essa divida restante passaria a pagar em “juros” mais altos,
digamos, 5%.

Ou seja, passariamos a pagar 5% do PIB, quando em 2017 foram
(menos) de 4%. Sem acrescentar 0os apoios necessarios ao sistema
financeiro...

A reestruturacao seria eticamente condenavel e financeiramente
desastrosa.



Em conclusao, a reestruturacao da DP teria custos enormes (e de
dificil avaliacao), quer directos e indirectos, para as familias e
contribuintes. Seria financeiramente desastrosa e eticamente

reprovavel.

A gquestao que se segue é:
serd inevitavel a reestruturagao?

ou, de outro modo, a DP nacional é sustentavel?
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3 — Sustentabilidade da Divida Publica

12 condicao: vontade de pagar (condicao politica)

22 condicao: social e economicamente possivel
custos passados
custos comparados



Custo da divida direta do Estado (° State direct debt cost (°/
: [%6] [%]

e Custo da divida emitida / Cost of issuance per year

e Csto do stock da divida / Cost of Debt Outstanding
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Fonte/Source: IGCP

i) Com a credibilidade conquistada (e o BCE) desde 2014 que o
custo (taxas de juro) das novas emissoes esta abaixo das taxas do
stock de DP.



Juros da divida publica
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ii) Na histdria recente os custos do servico da DP nacional foram
muito mais elevados do que sao hoje. Ninguém defendeu a
reestruturacao...



Reestruturacao da Divida Publica?

1 — Semantica da questao: Reestruturacao vs. Gestao; D. Publica vs. D. Privada
2 — Os Factos: Consequéncias de uma Reestruturacao da DP

3 — Sustentabilidade da Divida Publica

4 — Comparagoes historicas entre paises

5 — Conclusao



Comparemos com a Bélgica

Divida publica
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e Portugal nao fez!)

O que fez a Bélgica? (...

Saldo primario
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Comparemos com a Bélgica os resultados

Juros da divida publica
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Ninguém reclamou a reestruturacéo da DP belga em 1995 !!
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5- Conclusao

- A DP portuguesa é Sustentavel (histdria recente e Bélgica).

- Preservar a Reputagdo, cumprindo contratos.

- Estratégia orcamental: Inverter o realizado nos ultimos 15 anos (ou continuar os
ultimos 3 anos)

- Reduzir o nivel da DP rapidamente
- Excedentes Primarios
- Crescimento (com inflagéo)
- Taxas de juro baixas
- Reduzir o spread face a Alemanha e a Franca

- A reestruturacao seria eticamente condenavel e financeiramente desastrosa.
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