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Reputacéo do devedor

AO acesso a condicbes favoraveis de financiamento depende
fundamentalmente da reputacao do devedor.

AEssa reputacio ganhse com trés requisitos:
1. Um historial de bom pagador:

A Continuar a afirmar que a Republica Portuguesa, desde a sua
fundacao, sempre honrou os compromissos assumidos por Portug

perante terceiros relativamente as responsabilidades com a divida
publica.

A Desmitificar uma afirmacéo recorrente que, em democracia, é
impossivel controlar as contas publicas.

2. A comprovacao da capacidade do Estado gerar recursos

necessarios para fazer face aos seus compromissos
futuros.

3. Um enquadramento legal adequado.
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O caso portugués
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O caso portugués

Dinamica da Divida Publica

Valores médios anuais
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O caso portugués

Efeito saldo primario
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Pacto Orcamental

Divida Publica em percentagem do PIB

Na sequéncia da crise financeira de 2008 verifismuum crescimento acelerado da divida
provocado fundamentalmente pelos pacotes de estimulo a economia, pelas medidas
tomadas com vista a estabilizacdo do sector financeiro e pela recessdo econémica.
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A\ média do racio da divida
publica atingiu 96% nos paises
da Area de Euro e ultrapassou
0s 110% nos Estados Unidos.

ANo periodo de seis anos (2009
2014), o racio da divida publica
da UE sobe 25 p.p., enquanto ¢
racio da divida publica
portuguesa sobe 56 p.p. para
128%. Apenas a Grécia (+62
p.p.), apesar da reestruturacao
da divida, e a Irlanda (+78,8
p.p.) registaram aumentos
superiores a Portugal.



Um cenario compativel com o Pacto orcamental

AAs restricdes legais e mesmo constitucionais aos défices orcament
manifestaramse ineficazes.

APara obviar as insuficiéncias do atual enquadramento legal e tendo
em consideracao gue os crescentes niveis de endividamento public
tinham de ser estabilizados e colocados numa trajetoria sustentave

gue assegurasse a conflanca do mercado, foi aprovado o Pacto
Orcamental.

AO Pacto Orcamental imp&e orcamentos nacionais em situacéao de
equilibrio ou excedentaria e limites para a divida publica, sugerindc
constitucionalizacao destas normas.

AEnquanto nio for atingido o objetivo de médio prazo, o ajustamentc
anual do saldo estrutural ndo pode ser inferior a 0,5% do PIB.

AQuando o racio da divida publica exceder os 60% do PIB, o Estadc
devera reduzla, na parte em excesso, a uma taxa média de um
vigésimo ao ano.
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Um cenario compativel com o Pacto orcamental

TodasasprojecOesapresentadasém osseguintespressupostos

AR&cioda divida publica de 1237%, no final de 2015 conforme
previsto no Orcamentode Estado

ATaxade crescimentonominal do PIBde 3%
ATaxade juro implicita na dividapublicade 4%

AReducdogradual da receita total para 42,0% do PIBem 2020e
40,0%em 2030

AReceitade capital de cercade 0,9%do PIB
AUm efeito nulo do ajustamentodéfice/dividaa partir de 2016

Restricoesadicionaisdecorrentesdo Pactoorcamental

AReducaodo défice orcamental (estrutural?)em 0,5% do PIBem
2016e 2017

' ADiminuic&odo racio da divida publicaem 3 p.p. do PIBem 2018
(fim do periodotransitdrio).

AContaspublicasequilibradasaté o racio da divida publicadescer
abaixodos60%do PIBc 2042
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Um cenario compativel com o Pacto orcamental

(em percentagem do PIB)
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Um cenario compativel com o Pacto orcamental

(em percentagem do PIB)
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Um cenario compativel com o Pacto orcamental
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Nova regra para o equilibrio orcamental

AUm enquadramento legal sobre saldos orcamentais, mesmo
vertido para a Constituicao, nao garante o cumprimento desses
saldos e muito menos a estabilidade do racio da divida publica

AComplexificar adicionalmente a forma de calculo do saldo
orcamental, introduzindoa priori objetivos para um saldo
estrutural de muito dificil compreensao e onde se verificam
revisdes sistematicas do seu valor, com desvantagens evidentes
para os paises mais endividados, ndo parece ser a melhor solug

AO melhor instrumento para garantir a estabilidade da divida
publica € o saldo primario.

AO saldo priméario das administracbes publicas deve ser sempre
positivo e com um valor que permita a reducao gradual do racio

divida publica, relativamente ao PIB, para os valores de referénc
de 60 por cento.
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Cenario alternativo

Mantém-se 0s pressupostos do cenario anterior, mas adrrs&0 nao
cumprimento estrito das restricoes do Pacto Or¢camental.

Em alternativa, tendo em conta o elevado grau de exigéncia do cena
anterior, considerouse uma reducao gradual e permanente do racio
da divida publica sujeito as seqguintes restricoes:

AManutencéo do valor nominal da despesa primaria para 2016.

AManutencéo do valor real da despesa primaria entre 2016 e 2020

ACrescimento médio, em termos reais, da despesa primaria de um
cento entre 2020 e 2030.

AEvolucio das pensdes do regime geral contributivo de acordo com
~ projecoes do OE 2014 (sem reforma da Seguranca Social).

AEvolucio das pensdes da CGA de acordo as projecdes disponiveis

Almposicdo de uma condi¢&o de recursos as pensdes do regime na
contributivo.
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Cenario alternativo

(em percentagem do PIB)
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Cenario alternativo
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Cenario alternativo

Encargos com juros
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Cenario alternativo

Dinamica da Divida Publica

Valores médios anuais
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Que solucoes para Portugal?

ANo quadro plurianual de programacéo orcamental devem constar, para 0s
proximos 3/4 anos, os limites maximos das despesas, sem juros, das
administracOes publicas, desagregados pela Administracao Central,
Administracao Regional e Local e Seguranca Social, compativeis com o v
do saldo primario que permita a reducao gradual do racio da divida public
para os valores de referéncia de 60%.

AO quadro plurianual de programacéo orcamental e as Grandes Opc¢des dc
Plano devem ser elaborados em consonancia com 0s objetivos estabelec
no Programa de Estabilidade e Crescimento e apresentados a Assemblei:
Republica até 30 de Abril.

AOs tetos para a despesa, sem juros e com contrapartida em receitas gerai
da Administracdo Central e da Seguranca Social devem ser vinculativos.

AOs tetos para a despesa, sem juros, das Administracées Regionais e Loc:
ainda que nao vinculativos, devem mantae subordinados ao estabelecido
nos artigos 12.9A (Endividamento das regifes autbnomas e das autarquia:

locais) e 87.° (Equilibrio orcamental e limites de endividamento).
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Que solucoes para Portugal?

Alncluir uma norma na lei do enquadramento orcamental que
garanta a senioridade no pagamento do servico da divida
publica titularizada.

APossibilidade dos servicos utilizarem, nos anos seguintes, 0s
saldos das dotacOes orcamentais apurados no final do ano.

AReforcar o principio da centralizacdo da tesouraria do Estado
atraves da proibicao dos organismos publicos integrados na
Administracao Central poderem recorrer ao credito bancario.

ASimplificar a lei do orcamento de Estag@i do orcamento de Estado de 2014

tem 345 paginas e 214 artigos, dez anos antes a proposta de lei do Orcamento de Estado tinha 97 pagine
71 artigos):

AN4o introduzindo normas que n&o decorram da mera necessidade de aprovacac
do orcamento.

A Acabando com as cativacfes das dotacdes orcamentais.
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Conclusoes

AA confianca dos investidores s6 se conquista se houver a firme convicgao
gue Portugal tomara as medidas adequadas para garantir a sustentabilida

das financas publicas.
AOs partidos devem comprometese a elaborar e fazer cumprir orcamentos
gue tenham subjacente:
Aa reducio gradual e consistente do racio da divida publica para 60 por
cento do PIB;
Asaldos primarios claramente positivos e da ordem dos 3 por cento;

Aa imposicéo de tetos de despesa plurianuais.

AN3&o estad em causa a capacidade dos diferentes governos definirem politi
alternativas, mas a consciéncia de uma restricado orcamental relativament
ao maximo global de despesa publica tendo em consideracao o atual esté
de desenvolvimento econdmico do pais e a situacéo das financas publica

AA natureza da despesa publica serd sempre da responsabilidade de cada
Governo o qual podera repartir essa despesa de acordo com as suas

preferéncias politicadeoldgicas.
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Conferéncia Parlamentar sobre a divida publica

Questoes?

16 de Dezembro de 2014 Conferéncia Parlamentar sobre a Divida Publica 27



Conferéncia Parlamentar sobre a divida publica

ANEXO

ACondicionantes da evolucio do racio da divida publica

AUm enquadramento legal adequado?

AO caso portugués

AComparacdes internacionaisDivida publica e saldos primario:
ACenario compativel com o pacto orcamental

ACenario alternativo

AComparacdes internacionaisTetos para a despesa plurianual
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Condicionantes da evolucéo do racio da divida publica

A evolucéao do racio da divida publica sobre o RIBdepende dos
seguintes fatores:

ATaxa de crescimento nominal do PI) (

ATaxa de juro implicita na divida publicg (

ASaldo Primario em percentagem do PIB (

AAjustamento défice/variacdo da divida em percentagem do PIB (

Os juros da divida publica em percentagem do PIB podem ser
representados por: ;
t

:1—I—gt

*

Jt
em que a taxa de juro implicita da divida publica é:

. __ juros, },
e T divida piblica,_,
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Condicionantes da evoluc&o do racio da divida publice

A evolucéo do racio da divida publica pode ser expressa pelas
seguintes equacoes:

. Ut
Ad, = _Pt+1t_1_|_gt*dt—1+5t
Ou: 1 _g
Ad, = —p. +—L%d, . +¢
t Pt 1+ g, £—1 t
snow-ball effect = 9, de_y

1+ g:

O saldo priméario deve ser sempre superior eenowballeffectg, no
pressuposto que o ajustamento défice/variacao da divida € nulo.
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Um enquadramento legal adequado?

AOs principios e regras orcamentais, considerados 0s mais
adequadospelas organizacdesinternacionais (como a OCDE),
Incluindo os principios e regras subjacentes ao tratado
orcamental,estao,na suageneralidade contempladosnalLeido
Enquadramento Orcamental e devidamente enquadrados na
Constituicao

AUm enquadramentolegal adequadoé condicdonecessariamas
nao suficiente, para garantir a sustentabilidade das financas
publicas

| AVejaseo casoda Alemanha
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Um enquadramento legal adequado?
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