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RESUMO Vivemos hoje tempos de grande euforia econémica. As exportacoes crescem
significativamente, muito a boleia do turismo, o investimento da sinais de querer emergir,
o desemprego desce, a inflagao esta controlada. No setor publico atinge-se o défice mais
baixo desde o antigo regime. Tudo parece estar a correr bem. Mas sera que sim?

A «besta negra» das contas nacionais, a divida publica, nao para de crescer em termos
absolutos e relativos. Esse comportamento poderia nao ser tao preocupante se estivéssemos
certos que os motivos que estao por detras fossem virtuosos. Mas os dados apontam em
sentido contrario. Efetivamente, nao é so6 o stock de divida e os inerentes encargos que
merecem preocupagao. Mais importante que tudo é a sua origem, natureza e composicao.
As contas publicas sofrem o efeito de um virus silencioso, ainda assintomatico, que corréi
a sua sustentabilidade, na linha do preconizado pelos cldssicos, como Keynes - com a sua
teoria da regra de ouro orcamental, tao ignorada que é - e, entre nds, José Teixeira Ribeiro.
E ninguém parece querer ligar a isso.

Os mecanismos e as regras de controlo assumidas pela UE, para além das davidas na sua
cientificidade, bondade e eficacia, ndo obrigam a recentrar a questdao no essencial. Por
isso muito tera que ser feito a nivel interno para obstar aquilo que parece inevitavel, se a
situacao nao se inverter: a perda sistematica da soberania financeira nacional, podendo
culminar no quarto resgate financeiro da era democratica.

PALAVRAS-CHAVE Divida Publica. Divida interna e externa. Regra de ouro do or¢amento de
Keynes. Soberania financeira nacional. Controlo das contas ptblicas. Pacto de Estabilidade
e Crescimento da Uniao Europeia.

1 Licenciado em Ciéncias Policiais e em Gestdo. Diretor Nacional Adjunto para a Unidade Organica de Logistica
da PSP
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ABSTRACT We live in times of great economic euphoria. Exports grow significantly, much
thanks to the tourism industry, investment appears to be emerging, unemployment is
falling, and inflation is controlled. The public sector has reached the lowest deficit since
the old regime. Everything seems to be going well. But is it?

The "black beast" of national accounts, public debt, has not ceased to grow in absolute
and relative terms. This behaviour might not be so disturbing if we were certain that the
motives behind it were good. But the data points to the opposite direction. Effectively, it is
not just the debt stock and the inherent problems that deserve concern. More important
than anything is its origin, nature and composition. Public accounts suffer from a silent
virus, still asymptomatic, which erodes its sustainability, along the line of the classics, as
Keynes - with his theory of the budget golden rule, much ignored - and our own José
Teixeira Ribeiro. And no one seems to care.

The mechanisms and control rules adopted by the EU, in addition to doubts as to their
scientific, worthy and effective nature, do not require a reorientation of the question in its
main points. So, much will have to be done internally to prevent what seems inevitable if
the situation is not reversed: the systematic loss of national financial sovereignty, which
could culminate in the fourth financial bailout of the democratic era.

KEYWORDS Public Debt. Internal and external debt. Keynes Budget Golden Rule. National
financial sovereignty. Control of public accounts. Stability and Growth Pact of the European
Union.

Introducao

Portugal assiste atualmente a uma transformacao socioeconémica de grande significado,
ancorada no aumento da produtividade, na capacidade de inovacao e numa maior compe-
titividade a escala mundial, ndo tanto pela quantidade produzida - nao apresenta grande
disponibilidade de fatores de produgao nem um mercado interno significativo, depois da
perda do efeito escala que detinha com as ex-colonias -, mas sim pela subida dos seus pro-
dutos na cadeia de valor acrescentado.

Para ser bem-sucedido neste duro caminho do sucesso econémico, o tinico que pode
gerar bem-estar e tranquilidade aos cidadaos residentes, o pais precisa de facto de con-
tas publicas estabilizadas e controladas. S6 assim conseguira aliviar o elevado esforco
que exige aos agentes econdmicos sob a forma de impostos, taxas e outras contribuicoes,
embora indubitavelmente ainda exista espaco para melhorar os indices de eficacia e efi-
ciéncia fiscal e de aliviar a despesa corrente.
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O ano de 2016, no que toca ao défice orcamental, foi o melhor de sempre desde a implan-
tacio da democracia. E, sem dtivida alguma, motivo para regozijo, para mais quando outros
indicadores de cariz socioeconémico, como o desemprego, a criacdo de riqueza e as expor-
tagoes tiveram melhorias substanciais, significando afinal que, como diziamos ha tempos?,
havia alternativas a uma linha austeritaria ortodoxa. Mas os velhos problemas or¢amen-
tais, desde logo a inexisténcia de forma continuada de superavits correntes e o enorme stock
de divida publica, em especial os efeitos que emergem da sua peculiar natureza e origem,
continuam a provocar enormes dores de cabeca aos sucessivos governantes. Como iremos
procurar demonstrar, o desempenho orcamental do Estado tem, ao longo destas tltimas
quatro décadas, sofrido os efeitos de um virus nocivo, silencioso, que se fortalece continua-
mente, mesmo de forma assintomatica.

A sujeicao severa a regras inscritas quer no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PaEC)
quer no Tratado Orcamental (TO), aceites dogmaticamente pelo establishment europeu, pode
nao ser assim tdo tranquilizadora. Demonstraremos as nossas duvidas quanto a sua logica
e virtuosidade. Na verdade, ninguém discute a necessidade de haver regras num espaco
europeu com moeda Gnica. Mas quando tal implica sacrificos brutais aos povos europeus,
em especial nos paises com menor dimensao econdmica, a sua consisténcia, credibilidade
e validade cientifica tém de ser absolutamente «a prova de bala». Analisemos para ja a tra-
jetéria do nosso maior problema a luz das mesmas regras: a divida soberana.

1. Como evoluiu a divida puiblica até hoje

Por altura da eclosao generalizada da crise financeira iniciada nos EUA, em 2008, apenas
Grécia (109% do PIB), Italia (102%) e Bélgica (92%) registavam dividas soberanas superiores
a 90%?3. Dois dos periféricos de certo modo intervencionados - Irlanda e Espanha - tinham
niveis de divida face ao PIB - 43% e 39%, respetivamente - claramente dentro dos parame-
tros prescritos no PaEC, ao contrario do valor médio na altura verificado na zona euro (69%)
e na propria Alemanha (65%)*. Este facto, s por si, pde em causa a tese de que a origem
dessa hecatombe financeira tenha sido o excesso de endividamento publico, ignorando que
essencialmente se tratou de um desmoronamento do sistema financeiro por erros créonicos
de gestao estratégica e operacional, em especial na avalia¢ao do risco de mutuo e de inves-
timento®. Na verdade, uma boa parte da divida publica hoje existente em paises desenvol-

2 José Torres, Ndo Temos de Ser Alemdes, Editora Matéria-Prima, Lisboa, 2014

3 Bank for International Settlements, 2015.

4 Aqual esta desde 2002 acima do teto dos 60% / PIB.

5 Que originou igualmente um excessivo endividamento privado, empresas e familias.
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vidos resulta diretamente do efeito de contaminacao de divida privada téxica, nomeada-
mente com origem na banca®. De acordo com os dados mais recentes do Eurostat’, Portugal
foi um dos paises europeus que mais gastou com apoios ao setor financeiro entre 2008
e 2016, totalizando 12,9 mil milhdes de euros (7% do PIB), s6 tendo sido ultrapassado pela
Irlanda (17,6% do PIB), Grécia (15,6%), Eslovénia (13,5%) e Chipre (10,7%).

O Estado portugués tinha a data um nivel de divida aceitavel, na ordem dos 72% do PIB. No
entanto, ha que ter em atencao varios aspetos importantes: em primeiro lugar, existia muita
divida publica indevidamente fora do perimetro orcamental, nomeadamente do setor publico
empresarial, que teve de ser incorporada em nome de principios de universalidade, credibi-
lidade e uniformidade contabilistica, impostos pela Unido Europeia (UE); em segundo, como
bem refere Fernando Alexandre e outros?, numa analise dindmica, a divida publica portu-
guesa foi a que mais cresceu na UE em termos de percentagem do PIB desde a criacdo do euro
até 2007 (exatamente 17 pontos percentuais). Se compararmos os tltimos 20 anos (1995-2015),
verificamos que a divida publica portuguesa face ao PIB subiu 70,7 p.p., s0 sendo ultrapassada
na UE pela Grécia (80,6 p.p.)% por ultimo, a evolucao da riqueza produzida em Portugal, a rogar
amediocridade desde a entrada no euro, agravou as diividas, mesmo que meramente perceti-
vas, da solvabilidade do Estado face a este galopante ritmo de endividamento.

Claro que depois havia outro fator crucial em Portugal, para muitos o mais importante.
E que os agentes econémicos em geral - empresas e familias -, beneficiando das taxas de
juro historicamente baixas e da liquidez promovida por uma globalizacao acima de tudo
financeira, aumentaram os seus niveis de endividamento®. Pode inclusivamente falar-se de
um certo aproveitamento politico deste novo facilitismo financeiro, ja que foram intmeros os
incentivos explicitos ou implicitos a tal, com o beneplacito governamental, como que a con-
trabalangar uma economia cronicamente de baixos salarios. Muitos especialistas defendem
mesmo que a explosao do endividamento privado antecede geralmente crises graves do ponto
de vista macroecondmico, de que é exemplo o Japao, os proprios EUA e, vaticinam, a China
a médio prazo. Alids, o ainda hoje elevadissimo nivel de endividamento das empresas portu-
guesas, em especial de origem bancaria, muito superior a média europeia e dos EUA, comeca
aassumir-se como o principal obice ao recrudescimento consistente do investimento privado.

6 O facto de a divida privada ser superior a piblica mesmo depois de transferéncia de parte daquela para esta, ndo
é exclusivo nacional nem sequer europeu. De acordo com um estudo recente do FMI, - Debt: Use it Wisely, Fiscal
Monitor, October 2016 - o setor ndo financeiro mundial apresenta hoje uma divida total de 225% do PIB, sendo que
apenas um terco é divida publica.

7 Disponivel em «http://ec.europa.eu/eurostat/publications/statistical-reports».

8 Fernando Alexandre, Luis Aguiar-Conraria e Pedro Bagao, Crise e Castigo, FMS, Lisboa, 2016.

9 Em boa parte, como referimos atras, por efeito do forte apoio ao setor financeiro, em especial os bancos BPN, BES
e BANIF, obviamente financiado por divida publica.

10 De acordo com o boletim estatistico do BdP (fev2016), em 2015 o endividamento privado atingiu 225,1% do PIB.
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Basicamente, podemos dizer que a divida publica é mitigada através de:

1) Crescimento econdmico, gerando receitas fiscais adicionais que podem ser aplicadas
no abatimento do stock nominal de divida®;

2) Inflacao, que provoca a sua redugao em termos reais;

3) Austeridade, com o objetivo de gerar excedentes e/ou sustar novos défices orcamentais;

4) Venda de ativos publicos, nomeadamente a privatizacao de empresas do SPE e alie-
nacao de patriménio®.

Alnglaterra pode em tempos experimentar a for¢a do tao almejado crescimento econo-
mico no abatimento da divida publica. No inicio do século XIX, a divida publica britanica
quase chegou aos 250% do PIB, na sequéncia de sucessivas guerras contra velhos inimigos,
como a Franca e a Espanha, com o servigo da divida a representar mais de 40% da despesa
total durante as décadas seguintes. Beneficiando de um forte dinamismo econémico, em
especial alicercado nas «Revolugoes Industriais», que chegou a aumentar a riqueza per
capita em 500%, em pouco mais de 40 anos baixou o nivel de divida em quase 160 pontos
percentuais, uma recuperacao astronomica e dificilmente repetivel em condi¢des normais.

Mas o crescimento econdémico nao é facil de alcancar em economias ja amadurecidas,
para mais com os setores publico e, em especial, privado altamente endividados. Basta ver
o tempo que Portugal precisaria para garantir o parametro consignado no PaEC dos 60%
de divida publica relativamente ao PIB a partir do valor atual (a rondar os 130%), mesmo
que crescesse a uma taxa hoje mirifica de 3% ao ano, sem agravamento daquele stock® e
«prescindindo» do efeito inflacionista: cerca de 26 anos!** Por outro lado, sendo o cresci-
mento catapultado também pelo aumento da populacao e respetiva produtividade, o certo
é que, também neste dominio, o nosso pais esta em desvantagem, ja que a sua populacdo
residente é hoje sensivelmente a mesma do que ha 15 anos atras, com a agravante de estar
cada vez mais envelhecida®.

AFranga, como outros paises europeus, beneficiou largamente de uma inflagdo elevada
no periodo belicoso de 1913-1950, que chegou a 13% ao ano. Mantendo-se tudo o resto cons-

11 Ou, de forma mais virtual, mas indo ao encontro da tendéncia hodierna, mitigando o racio Divida Publica / PIB
pelo aumento deste tltimo (denominador).

12 Poderiamos ainda ter introduzido um quinto fator acerrimamente defendido pelo economista francés Thomas
Piketty, na sua mais recente obra-prima (O Capital no Século XXI, 1.2 Edicao, Circulo de Leitores, Lisboa, 2014) - o
imposto progressivo sobre o capital privado, considerando-o como a solu¢do mais justa e equitativa.

13 Ou seja, basicamente com saldos or¢amentais equilibrados, o que nunca experimentamos em democracia.

14 Ricardo Cabral, economista da Universidade da Madeira, calculou que se seguissem as projecdes do FMI para
2021, a divida publica portuguesa so estara abaixo dos 60% em 2113 (jornal Expresso, 29/10/2016).

15 Dados do INE / PORDATA. O que até pode nao ser um problema, face a crescente automagao da economia, que
exponencia a producao por unidade de custo laboral.
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tante, uma inflacdo anual deste montante naquele lapso de tempo teria provocado uma
reducao real no stock da divida publica para cerca de um centésimo do valor inicial, de
forma relativamente indolor*® Também o Reino Unido conseguiu baixar a divida ptblica
em termos reais no pos-guerra - de 200% para 50% do PIB ja na década de 1990 - com a
preciosa ajuda da inflacdo registada nessa altura.

A austeridade é claramente o modo mais penoso de mitigar a divida ptblica, ndo sendo
a propria eficacia isenta de criticas nos meios académicos. O principio em que se baseia
é idéntico, a contrario, ao visado com o crescimento econdmico: obtencao de saldos orca-
mentais excedentarios através do aumento da receita e, em especial, da redugio da despesa
publica, de forma a diminuir as necessidades de financiamento futuras e abater ao stock da
divida soberana. Na teoria funciona bem, o problema é que a realidade teima em contraria-
-lo. Os portugueses sabem-no bem.

Existem dois grandes efeitos colaterais que nao podem ser ignorados: por um lado,
reducao da despesa publica, que, para além do investimento publico, acaba por recair em
geral na vertente social (o chamado «Estado Social»), nomeadamente na saude, educacdo
e no apoio aos infortunados e carenciados, diminuindo amplamente a qualidade de vida
dos cidadaos e a percecao da justeza da carga fiscal a que todos sao submetidos; pelo outro,
reducdo do rendimento disponivel dos particulares por via do aumento de impostos, da
mitigacao da despesa fiscal e do abrandamento das transferéncias sociais, levando a uma
menor propensdo ao consumo e, deste modo, a uma espécie de circulo vicioso - medidas
austeritarias, menos rendimento disponivel, menos procura, investimento e crescimento,
menos receitas fiscais, menos rendimento disponivel, novas medidas austeritarias.

Alias, tudo isto acabou por ser recentemente reconhecido pelo FMI numa espécie de
mea culpa, na sequéncia das duras experimentacoes elevadas a cabo nos paises periféricos
da europa, no ambito do seu vasto programa de austeridade”. Nada de admirar, se pensar-
mos bem: Portugal tem hoje um stock total de divida ptblica na ordem dos 245 milhoes
de euros. Ora, contar primordialmente com excedentes orcamentais - realidade absoluta-
mente desconhecida no pais na era democratica - para amortizar esse volume de divida é
de facto um exercicio situado no plano do imaginario.

Finalmente, temos a questdo da venda de ativos ptblicos. Antes de mais, devemos ter em
conta que o conceito de divida puiblica bruta é aquele que, bem ou mal, é utilizado para efeitos
de contabilidade nacional. Nao deixa de ser uma forma algo enviesada de olhar para a susten-

16 Isto, claro, ignorando os efeitos perniciosos da inflacao na vida socioeconémica de qualquer pais.

17 Referimo-nos a subestimagao dos efeitos recessivos na economia provenientes das medidas de austeridade, de
acordo com um relatério do Gabinete de Avaliacao Independente do FMI, publicado em 28/07/2016, com o titulo
The IMF and the Crises in Greece, Ireland, and Portugal.
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tabilidade financeira de um Estado, ja que apenas atende aos passivos, ignorando os ativos. A
verdadeira situacao patrimonial e financeira de uma entidade contabilistica, seja a que escala
for, apura-se confrontando a totalidade dos passivos com os seus ativos, nao sendo raro que,
por exemplo, grandes e prosperas empresas detenham um passivo de grandes dimensoes. Tal
representa s6 um lado da realidade. De acordo com alguns autores, a dimensao da totalidade
dos ativos publicos de um pais ocidental, neles se incluindo infraestruturas, aplica¢oes finan-
ceiras, reservas de ouro, etc., sera grosso modo idéntica a da divida publica bruta.

Fruto de uma heranca fortemente estatizante, em que tudo girava e encontrava suporte
num Estado paternalista, Portugal tem ainda hoje um amplo leque de ativos do dominio
publico, apesar da recente privatizagao de algumas das suas lucrativas empresas, que fun-
cionavam como auténticas «vacas leiteiras», na conhecida expressao comercial. Por outro
lado, de acordo com os dados do World Gold Council, Portugal terd uma das maiores reservas
de ouro do mundo em termos absolutos, com cerca de 380 toneladas, correspondendo, a
precos de mercado, a quase 10% do seu PIB, o maior peso relativo entre os paises desenvol-
vidos. Sendo a sustentabilidade da divida publica apurada, a nosso ver, pela probabilidade
real (elemento objetivo) ou percecionada (elemento subjetivo) de os credores reaverem a
totalidade do capital investido e correspondentes juros, este panorama da alguma tranqui-
lidade. Foi nesta senda que, ha tempos, um alto responsavel alemao afirmou, de forma algo
sobranceira, que se a situacao persistisse em correr mal e a Grécia tivesse dificuldades em
pagar as suas dividas poderia sempre alienar umas ilhas, o que foi muito mal interpretado.
Mas é objetivamente correto pensa-lo.

Na impossibilidade de se socorrer do crescimento econémico e da inflacdo para reduzir
o peso da divida soberana, o Estado portugués foi até ha pouco tempo empurrado pelas elites
europeias e mundiais para a adogao de politicas de austeridade e para a alienacao de empre-
sas publicas, algumas em regime de monopolio natural e bastante lucrativas. E as coisas nao
correram bem. A austeridade provocou forte contracao econdmica, perda de rendimento e de
qualidade de vida entre os portugueses e, nao obstante, aumento da divida publica. Ao mesmo
tempo, as privatizagoes feitas em condigoes dificeis e de modo algo apressado, na auséncia de
liquidez interna, levaram a reducao patrimonial do Estado com a perda dos ativos e a degra-
dacao da sua situacgao financeira (receitas de capital) pela perda dos dividendos. E o pior de
tudo é que a reducao do stock de divida com essa alienacao de ativos foi pouco mais do que
irrelevante, sendo que os dividendos que se deixaram de ganhar nem sequer compensaram a
diminuicdo dos encargos com a divida puiblica decorrentes do correspondente abatimento®.

18 O caso dos CTT é sintomatico: calcula-se que valesse entre 600 e 700 milhdes de euros em 2013, mas s6 de
lucro rendeu no primeiro semestre desse ano 37 milhdes. Ora, tendo em conta a atual taxa de juro implicita da
divida soberana nacional, dirlamos que nao foi um grande negécio: o que se vai deixar de pagar em servico da
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Isto sem falar nos efeitos geopoliticos e geoeconomicos decorrentes da abdicacao
de algumas das chamadas empresas-bandeira®, ao prejudicar a capacidade de orientagao
estratégica em direcdo a designios soberanos, ficando igualmente os agentes econémicos
vulneraveis a padroes de preco e qualidade que o Estado nao consegue controlar, por mais
cuidadosos que tenham sido os contratos de privatizacao. Ainda esta por comprovar, uni-
camente no plano econdémico, a vantagem de ter uma empresa privada ao invés de uma
publica num setor nao concorrencial, em especial quando revestir interesse estratégico
nacional®. Isto numa altura em que se reconhece de forma inequivoca a necessidade de
definir claramente uma estratégica nacional e de cimentar os vetores do investimento e
das exportacoes®.

Reparemos agora na evolugao da divida publica (bruta), PIB e IPC em Portugal desde
199L:
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Fig. 1: Evolucdo da divida publica, PIB e IPC em Portugal
(Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados primarios da PORDATA)

divida pelo abatimento daquele montante é sensivelmente igual aos dividendos potenciais em quatro meses. O
abatimento da receita da venda do ativo, a volta dos cinco mil milhdes de euros, acabou obviamente por se diluir
nesse imenso «mar» que é o stock da divida ptiblica portuguesa.
19 Empresas estratégicas e simbolicas que projetam influéncia nacional e atuam alinhadas com as grandes
orientagdes politicas e econdomicas do governo, como a TAP e, até ha pouco, ANA e os CTT.
Talvez seja bom lembrar que grandes empresas, agora total ou parcialmente privatizadas, como a antiga PT,
Galp, EDP, CTT, CIMPOR, ANA, REN, entre muitas outras, cresceram e consolidaram posigées no setor publico
empresarial, tendo desenvolvido vasto e complexo know-how e adquirido uma dimensao e massa critica que
ainda hoje lhes conferem grandes vantagens competitivas neste mundo global.
De acordo com dados recentes divulgados na edigao do jornal Expresso de 05/11/2016, 48% do grupo das 500
maiores &melhores empresas de Portugal é controlado por capital estrangeiro, contra 43% de capital privado
nacional, 7% publico e os restantes 2% cooperativo.
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De acordo com o mesmo, o racio da divida publica face ao PIB manteve-se a niveis estabi-
lizados até 2001, altura em que comeca a agravar-se de forma gradual por um duplo-efeito:
por um lado, o stock da divida retoma uma tendéncia de forte crescimento, evidenciado
por uma curva de formato concavo, em que as taxas de crescimento sao marginalmente
crescentes e, pelo outro, no que toca ao PIB, verifica-se uma quebra de uma linha evolu-
tiva de formato concavo para convexo sensivelmente a partir desse mesmo ano. O efeito
combinado resultou no disparo da divida portuguesa em percentagem do PIB, embora
se tenha mantido dentro dos niveis do PaEC até meados de 2004, sendo que até finais de
2008 foi inferior a 70%, como vimos atras. Por outro lado, a inflagdo mostrou de forma
continuada uma estabilizacao marcadamente decrescente, situando-se atualmente em
valores residuais proximos do zero, provocando um continuo aumento real do stock da
divida publica.

Em 2016 tera atingido 130,4%*, ultrapassando sucessivas «barreiras de sustentabili-
dade», se bem que esta, como ja referimos atras, mais do que um valor concreto, se traduza
quanto a n6s numa espécie de teto imaginario estabelecido casuisticamente em func¢ao do
grau de confianca e das expetativas dos credores na sua solvabilidade®. No entanto, em
abono da verdade, é preciso dizer que até 2001 a variacdo média do stock da divida foi de 19%
ao ano (mas genericamente decrescente ao longo dos tempos, depois dos «anos loucos» da
década de 80), sendo que desde aquela data até 2013 baixa para 10% / ano, mesmo influen-
ciada pelos anos pos-crise financeira.

Seja como for, o volume de divida publica, numa conjuntura de baixo crescimento e
inflacao como a atual, ndo deixa de ser preocupante. Para além disso, ha ainda que ter em
conta o stock de divida que recai sobre entidades publicas fora do perimetro or¢amental,
nomeadamente do setor empresarial, o qual, apesar de ndo ser estatisticamente conside-
rado nas contas de Bruxelas, pode vir a sé-lo por motivos diversos, apenas por mera deci-
sdo administrativa, como aconteceu num passado recente. Mas, mesmo que o nao seja, nao
deixa de ser divida publica, em bom rigor. E, segundo as contas do Banco de Portugal (BdP)
e IGCP, falamos de mais de 33 pontos percentuais do PIB!

Como ja referimos, Portugal teve uma trajetéria de permanente agravamento da divida
publica desde hé 20 anos, com especial enfase apos a entrada na zona euro, como bem ilus-
tra a fig. 2. Por exemplo, em relacao a Italia, o nosso pais comeca com um peso de endivi-
damento publico bem inferior, acabando por estar praticamente ao seu nivel em 2015. Nao
podemos ficar indiferentes a situacoes como a da Bélgica e principalmente da Suécia, que,

22 Dados da PORDATA, ainda ndo consolidados.
23 Entendida aqui como probabilidade das atuais e futuras dividas contraidas serem integralmente pagas,
juntamente com os respetivos juros e demais encargos.
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em claro contraciclo com a generalidade dos paises escrutinados, conseguiram baixar o
racio de divida publica face a 1995, aparentemente demonstrando elevado critério e ponde-
ragdo na gestao das contas publicas. Alids, parece ser uma questdo cultural comungada de
uma maneira ou de outra pelos restantes paises do norte da Europa.
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Fig. 2: Evolucao da divida publica nos paises da UE desde 1995
Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados primarios da PORDATA)

Masexisteumprismadeanalise que raramente é consideradonos meios académicos e nos
media especializados, que nao tem relacao com a divida publica bruta face a riqueza nacional
produzida num ano (PIB) mas sim comparando-a com a populacdo residente. Esta medida,
grossomodo, traduz o peso potencial de impostos que pode futuramente recair sobre cada cida-
dao, se ndo se contar com outras «muletas» ja faladas anteriormente, como a inflacao e cres-
cimento econdmico. Atentemos entao no grafico seguinte, contendo dados relativos a 2014.

Como podemos verificar, sob este prisma, Portugal ndo é dos paises que «oferecem»
aos seus cidaddos um maior peso de divida publica. Esta abaixo de paises de referéncia da
economia mundial, como por exemplo o inevitavel Japao, os EUA, Canada, Reino Unido,
Holanda e Noruega. Ha que reconhecer que a realidade pode ser uma, mas tem sempre
varias formas possiveis de ser lida e interpretada.

Para além disso, nem sempre a contragao de divida publica é uma decisao generica-
mente adversa para os cidadaos. Pode até ser a mais justa e acertada, mesmo quando os
fundos disponiveis no momento a dispensassem. Na verdade, ela pode ser aconselhavel por
razoes de equidade intergeracional (distribuir custos de investimento por diferentes gera-
¢Oes de contribuintes), para antecipar investimentos necessarios para o desenvolvimento
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Fig. 3: Comparacao da divida soberana per capita entre paises

(Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados primarios Bloomberg Visual Data - 2015)

e bem-estar social da comunidade (evitando o correspondente «custo de oportunidade» de
nao os fazer), para financiar uma reestruturacao organica e funcional do Estado, tornan-

do-o mais eficaz e eficiente, bem como para acorrer a catastrofes naturais e guerras, entre
muito outros. Ndo é necessariamente sinénimo de «vida facil».

2. As varias nuances do endividamento piblico
Independentemente das visdes que se tenha sobre o endividamento, numa coisa existe una-
nimidade: quanto menor o volume de divida, melhor. Na aparéncia e, em grande medida,
na realidade, a divida soberana é o problema central do foro orcamental de Portugal. Mas
veremos também que nado é s6 nem tanto o volume, mas a natureza e qualidade da divida
que importa atender em especial.

A questao da sustentabilidade da divida publica é das mais repisadas e debatidas de
todo o espetro da ciéncia econémica. Nao faltam opinides e até calculos para tal, que

sucessivamente se vieram a demonstrar pouco sustentados. O limite protagonizado no

24 Recorde-se que uma das mais mediatizadas tentativas de chegar a um numero de sustentabilidade da divida
soberana foi protagonizada por dois experientes economistas de Harvard, Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff,
que chegaram a «demonstrar» que uma divida ptblica superior a 90% seria um 6bice ao crescimento econdmico.
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PAeC (60% do PIB) ndo pode servir de referéncia solida, ja que ainda carece de explicacao
cientifica credivel®. Vimos ja que essencialmente o crescimento econdmico e a inflacao
podem resolver, de forma ativa ou passiva, dividas soberanas aparentemente insanaveis.
Mesmo quando tal nao acontece, existe sempre a hipdtese extrema de reestruturacao
da divida, incluindo os famosos «haircuts», como aconteceu com a austera Alemanha,
durante a letargia econémica em que mergulhou em 1953, beneficiando de um perdao
parcial da divida do pds-guerra, num montante equivalente a metade do stock, bem como
uma reducao da taxa de juro e um reescalonamento do plano de pagamento. S6 assim
conseguiu passar de quase 700% de endividamento publico face ao PIB no inicio da
2.2 Grande Guerra para menos de 20% na década de 1970, ganhando balango para épocas
de maior prosperidade.

Nao obstante todas estas consideracdes, como, de resto, em muitas areas da econo-
mia e finangas publicas, a sustentabilidade da divida soberana, assenta num jogo de
confianga, no qual o credor exige um prémio de risco superior quando esse sentimento
baixa em relacdo ao devedor, sentimento esse nao raras vezes de base eminentemente
subjetiva®.

A divida portuguesa tem uma particularidade muito importante e que, estranhamente,
tem sido obnubilada pelos especialistas na matéria - a sua natureza genética -, 0 que nos
leva para os conceitos de divida virtuosa, viciosa e duplamente viciosa*’. Todos sabemos que,
mesmo a nivel doméstico, nem toda a divida é igual. Na verdade, uma coisa é uma familia
endividar-se para investir em habitacdo ou num terreno para construgao ou exploragio
agricola, outra é para adquirir o tltimo modelo daquela marca de automaveis de sonho, via-
gens ou roupa. No primeiro caso, estamos a falar de divida para investimento, esperando-se
que o bem em causa possa vir a gerar retorno econémico, quica a reproduzir riqueza (divida
virtuosa), enquanto que, neste ultimo, trata-se de endividamento para trazer bem-estar efé-
mero, consumivel a curto-prazo sem carater reprodutivo (divida viciosa).

Mas pior é contrair dividas para pagar juros de divida antiga, situacdo que, gerando
um efeito bola de neve, e se nao ocorrer um choque orcamental de qualquer espécie que

No entanto, foram contundente e algo embaragosamente confrontados com erros de metodologia e de analise
por um grupo de jovens economistas da Universidade de Massachusetts Amherst. Uma das criticas refere-se a
subestimacdo da influéncia da divida privada na evolucdo da economia e até da proépria divida publica (efeito
transferéncia divida privada - divida publica).

25 No fundo, um valor alinhado com o dos paises precursores do Euro - Franca e Alemanha - a data das
conversagoes que deram origem ao Tratado de Maastricht, evidenciando uma visao umbilical das regras a impor
aos restantes.

26 Embora as agéncias de rating desempenhem um papel facilitador neste capitulo, ao disponibilizar aos seus
clientes andlises supostamente objetivas versando a capacidade de solvéncia das diversas entidades.

27 Vide, a este proposito, José Torres, op. citada.
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mude esse estado de coisas, inevitavelmente ira acarretar a insolvéncia familiar, ja
que esta ndo consegue gerar superavits orcamentais estruturalmente compativeis com
as suas necessidades de financiamento. Aqui estamos perante uma divida duplamente
viciosa.

No plano macro, a divida publica torna-se virtuosa quando é utilizada de modo inequi-
VOCO para o progresso socioecondémico de um pais, nomeadamente para ajudar a cobrir o
défice do saldo de capital, em especial quando gerado por investimentos reprodutivos. Mas
€ a partida viciosa se se destinar a cobrir défices orcamentais correntes, ja que aqui apenas
se estara a adiar (e a agravar) o problema. Contudo, é preciso dizer que a grande parte da
despesa primaria do Estado (ou seja, com exclusao dos juros da divida), seja de pessoal, con-
sumos intermédios e até a de cariz transferencial (como por exemplo as prestacoes sociais)
ndo sao improdutivas, pois destinam-se em tltima instancia, a produzir bem-estar para as
populacoes. Assim &, so a titulo de exemplo, quando se paga salarios de médicos e profes-
sores, 0 consumo de combustivel para o patrulhamento policial das ruas ou simplesmente
o subsidio de desemprego a um cidadao. O problema é ter que contrair divida de médio/
longo prazo para o fazer, o que faz emergir um desequilibrio temporal entre a origem e a
aplicagao do capital.

Torna-se mais grave ainda quando a divida é aplicada, mesmo que de forma parcial, no
pagamento de encargos com divida antiga, inclusive em processo de renovagao, o que acaba
por ser uma derivacao dos conhecidos jogos de Ponzi*. No fundo, representa a sua eterniza-
¢do - uma espécie de divida autofagica, que é contraida para pagar os encargos com a ante-
rior, tornando-se cada vez mais volumosa, inerte e naturalmente impagavel. Nestes casos a
divida é duplamente viciosa, fazendo normalmente antever o caos financeiro.

Se fizermos um estudo de correlagao estatistica, verificaremos que 99% da divida do
Estado portugués tem estado diretamente ligado a evolugao da despesa corrente, incluindo
o pagamento de juros de divida antiga, sendo aquela a grande responsavel pela derrocada
das contas publicas e em parte pelo mergulho econdémico portugués. Reparemos no grafico
seguinte:

28 O termo Jogo de Ponzi é inspirado no esquema dos anos 20 do século XX da autoria de Charles Ponzi, consistindo
numa operacao fraudulenta de investimento do tipo esquema em piramide que envolve o pagamento de
rendimentos anormalmente altos aos investidores atuais a custa do dinheiro pago pelos que chegarem
posteriormente. Aparentemente, o Estado pode desenvolver uma operacdo do tipo «jogo licito de Ponzi»,
ao emitir nova divida para pagar divida vencida. No entanto, teoricamente, tal s6 é viavel quando a taxa de

crescimento real da economia é superior a taxa de juro real da divida soberana.
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Fig. 4: Volume de divida piblica assumida diretamente para pagar juros de divida publica portuguesa

(Fonte: Elaboracdo propria)

Conforme decorre da sua leitura, desde a entrada na zona euro Portugal contraiu cerca
de 85,8 mil milhoes de euros de divida soberana exclusivamente para pagar os encargos
com divida antiga, o que representa 36% do stock de divida registado em 2016. Este valor
astronodmico, que decorre da geragao de saldos primarios sem capacidade de cobertura das
despesas com juros®, correspondendo a trés orcamentos de satide e educacao juntos, expoe
o0 pais a uma elevada vulnerabilidade a choques externos com origem no mercado de finan-
ciamento publico, o qual se tem revelado extremamente nervoso, volatil e desconfiado, em
especial no que concerne a dindmica da nossa divida publica e aos fundamentais macroe-
condmicos, em geral.

Deste modo, se atentarmos no quadro seguinte, verificamos que, de facto, tem sido em
especial o efeito da acumulacao de juros pagos aos credores o fator primordial de agrava-
mento do racio da divida ptblica face a riqueza produzida pelo pais, revelando uma preocu-
pante consisténcia nessa pesada fatura orcamental.

29 O agravamento sensivel dos pagamentos de encargos com a divida soberana a partir de 2010 reflete a dificuldade
de financiamento do Estado na sequéncia da crise de 2008, que fez disparar a taxa de juro da divida soberana. O
apoio da «troika» - Comissdo Europeia, BCE e FMI - nessa altura critica da nossa histéria econdmica recente,
apesar dos méritos reconhecidos, ndo primou por ser especialmente generosa nesse capitulo, ja que a taxa de
juro implicita rondou os 3,6%, muito acima dos custos financeiros que a mesma, por sua vez, assumiu junto dos
credores.

30 Alids, muito deles ja de si deficitarios.
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2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016

1. Stock da divida bruta (final do periodo) 96,2 m,4 126,2 129,0 130,6 129,0 130,4
2. Variagdo da divida (p. p. do PIB) 12,6 15,2 14,8 2,8 1,6 -1,6 1,4
3. Efeito dindmico 0,8 6,4 10,0 3,5 2,8 -0,1 0,5
Efeito juros 2,9 4,3 4,9 4,9 4,9 4,6 4,2
Efeito do crescimento nominal do PIB -2,1 2,1 51 -,4 -2,1 -4,7 -3,8
4. Efeito do Saldo Primario 8,2 31 0,8 0,0 2,3 -0,2 -2,2
5. Outros 3,5 5,8 4,0 -0,6 -3,5 -1,3 3,1

Fig. 5: Dindmica da divida publica portuguesa

(Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados primarios do MF)

O peso dos juros faz-se sentir cada vez mais nos or¢amentos nacionais, pressionando con-
tinua e crescentemente a despesa corrente, a qual continua a suplantar a receita homologa
(corrente), criando défices indutores de divida viciosa e duplamente viciosa, como vimos.
Este é um dos desafios atuais da gestdo das contas publicas da atualidade, ja que nos mais
de 40 anos de democracia raramente cumprimos a regra considerada por Keynes como a
pedra angular neste dominio: existéncia de superavits correntes para financiar os défices
virtuosos do saldo de capital ou, ndo sendo isso possivel, emissdo controlada de divida para
esse efeito. No meio deste nevoeiro ideologico, nada como rebuscar os classicos.

Repare-se no grafico seguinte:
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Fig. 6: Evolucao do grau de cobertura das despesas correntes pelas receitas correntes

(Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados primarios do INE)
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Como se pode verificar, depois de uma “época dourada” no que toca a observancia da regra
de ouro keynesiana que coincidiu com a ditadura de Salazar®, na era democratica rareiam as
situacoes de controlo do défice corrente, levando a contragao permanente de divida viciosa,
quando ndo duplamente viciosa. Alias, foi precisamente durante o periodo em que Portugal
recebe assisténcia financeira externa (1979, 1983 e 2011) onde o défice corrente se revelou
mais descontrolado, o que indicia a importancia efetiva desse exercicio de rigor or¢amental.

A realidade mais recente, apesar de ainda insatisfatéria neste dominio, apresenta ten-
déncia de melhoria, embora, ha que dizé-lo, se levantem algumas duvidas sobre a sua
sustentabilidade, tais as fontes de pressao existentes. E entre elas estdo os juros da divida
publica, pese embora o esforco de reestruturacao da divida levados eficazmente pelo IGCP,
substituindo divida mais cara por outra mais suave e preferencialmente com periodos mais
longos, aproveitando uma conjuntura favoravel para tal - muito por mérito do BCE -, de
forma a aliviar as necessidades futuras de financiamento. Para além disso, ha que esperar
para ver os efeitos da reversdo de algumas das ultimas medidas conjunturais de pura aus-
teridade, como o descongelamento das progressdes na Administragio Publica e a abolicio
total da sobretaxa de IRS.

Mas existem outros, de teor mais estrutural, em sede de despesa corrente primaria,
como os encargos crescentes das pensoes face ao envelhecimento populacional - uma
auténtica «bomba relégio orcamental» -, obrigando, mais tarde ou mais cedo, a tributar de
forma mais agressiva as pensoes em pagamento mais elevadas, a par das alteracdes de cariz
restritivo no regime de aposentacao dos atuais contribuintes, que tém vindo a ser suces-
sivamente implementadas. Também a questdo dos gastos tendencialmente crescentes na
saude, fruto do avanco tecnoldgico, do aumento da esperanca de vida e da atividade per-
manente de lobbying das grandes empresas do setor impoem desafios aos Governos demo-
craticos, nomeadamente no plano ético-moral®. Por ultimo, claro, a eternamente adiada
reestruturacao organico-funcional do Estado, no sentido de uma racionalizacao vertical e
horizontal (fusdo, «downgrading» e «downsizing»), talvez a forma mais eficaz e efetiva de
reduzir a despesa corrente primaria, bem como a que, teoricamente, apresentara menor
potencial de nocividade para a Economia e de convulsao social.

31 Embora existam fundadas dividas quanto ao rigor e fidelidade das contas publicas dessa longa noite da Historia
de Portugal. Mas, seja como for, um exercicio de boa contabilidade nao significa idéntico sucesso na governagao,
mesmo no plano econémico. Na verdade, o custo de oportunidade dessa opgao cega pelo rigor ortodoxo do
controlo dos défices e da divida, mesmo com espago de endividamento, foi bem sentido pela generalidade dos
portugueses, ao nivel da pobreza e do acesso a educacao, satde e cultura.

32 Onde talvez a discussdo mais sensivel passe pela gestao adequada do eterno equilibrio entre o prolongamento
da vida em doentes com baixa esperanca de vida e o investimento em profilaxia. Ou até onde deve ir o esforgo
na detecdo precoce de possiveis - mesmo que pouco provaveis - doencas graves num futuro mais ou menos
distante da vida de cada ser humano.
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Ora, com todo este incontido avolumar de divida publica geneticamente viciosa, ndo se
repercutindo em investimento publico reprodutivo que gere crescimento econdémico, e sem
a «boleia» da inflacdo, abre-se de facto espago, mais tarde ou mais cedo, a novas politicas
tendencialmente austeritarias, nao tanto para mitigar o seu stock de forma direta - os efei-
tos sao pouco relevantes neste capitulo - mas essencialmente para tranquilizar os «mer-
cados», sempre receosos que a situacdo descambe ao ponto dos seus créditos financeiros
poderem vir a ser prejudicados em termos de rentabilizacao efetiva.

3. A divida publica externa

Sabe-se que o endividamento externo, como um todo, acarreta especiais vulnerabilidades
e consequéncias econdmicas e financeiras. Contudo, a questao particular da divida ptblica
externa, em especial quando do tipo negocidvel, nao ¢ menos importante.

Ao contrario da divida interna como um todo, que ndo gera 6nus para as geragoes futu-
ras, ja que se trata apenas de um fluxo financeiro interno (o dinheiro passa de umas maos
para outras) - exceto em situagoes especiais e raras do ponto de vista macroeconémico em
que a compra de divida publica pela sociedade civil nacional implica a privacao pela mesma
de bens relevantes de consumo® -, a divida publica externa implica forcosamente 6nus
para as geracoes futuras, na medida em que a amortizacgao e o servico da divida serdao por
elas também suportados, para mais com um exfluxo monetario para o exterior sob a forma
de juros.

Por outro lado, existem outros aspetos nao menos importantes a considerar associados
adivida soberana quando detida por entidades externas, especialmente no quadro de orien-
tagdes superiores de indole geopolitica e geoecondémica. Na verdade, quando dependente
do financiamento de entidades externas, qualquer pais fica de algum modo subordinado
as suas estratégias particulares - nao raras vezes em alinhamento estreito com poténcias
estrangeiras - e frequentemente aos seus humores e excentricidades conjunturais. A perda
de controlo e de soberania é evidente3*. Como disse um dia uma reputada economista e
ex-governante portuguesa, «quem empresta, mandal».

Para além disso, importa ter igualmente em conta o maior ou menor grau de negociabi-
lidade da divida publica, ou seja, a sua composicao especifica - detencao de instrumentos
de maior ou menor liquidez, de cariz mais conservador ou especulativo. O quadro seguinte

33 Embora agrave fenémenos de desigualdade social, ja que os detentores de divida publica sao muito menos e em
média mais abastados do que a generalidade dos contribuintes.

34 Como recentemente pudemos constatar com a entrada em cena da troika e, na atualidade, na relacdo com o BCE,
um dos principais detentores de Obriga¢des de Tesouro nacionais.
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(fig. 7) ilustra a evolugao da composicao da divida publica direta portuguesa, no que toca ao
seu grau de negociabilidade.
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Fig. 7: Evolucido da composicio genérica da divida publica nacional, excluindo o PAEF

(Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados primarios do IGCP)

Como se pode inferir facilmente do mesmo, desde 1980, ano que a parcela de divida ndo
negociavel® foi mais elevada, o peso da divida negociavel** tem vindo a aumentar de forma
sistematica até atingir em 2011 e 2012 o valor recorde de 88% do total, vindo desde entdo a
diminuir, ndo tanto por opgao estratégica, mas essencialmente por forca da substituicdo
das operagoes normais de financiamento nos mercados pelo Programa de Assisténcia e
Estabilizagao Financeira (PAEF), acordado em 2011 entre o Estado portugués e a troika. Essa
tendéncia tinha como efeito a crescente sujeicao das necessidades de financiamento da
Administracao Publica aos humores e sensibilidades dos mercados financeiros e de 16gi-
cas puramente especulativas, mesmo de entidades residentes (ex: sociedades financeiras),
ditados inevitavelmente pelas agéncias de rating. E isso normalmente ndo é bom. Claro que
a adesdo a zona euro, com a ilusdo que trouxe de que as taxas de juro da divida publica
portuguesa estariam sempre ao nivel das alemas, como de resto aconteceu até 2008, esmo-

35 Dirigida a investidores particulares de perfil mais conservador, que buscam rentabilidades interessantes sem
grande risco, como os Certificados de Aforro.

36 Divida normalmente dirigida a investidores institucionais e comercializada no mercado primario,
maioritariamente sob a forma de Bilhetes do Tesouro e Obrigagdes do Tesouro.



I Desafiar Mamon: O Estado das Contas Publicas
JOSE EMANUEL MATOS TORRES

receu naturalmente a prudente preocupacao de lhe conferir uma estrutura mais estavel e
previsivel, para evitar embates externos.

Mas para além desta abordagem a divida ptblica, urge ainda decomp6-la quanto a ori-
gem do financiamento da mesma (interna e externa) até ao ano de charneira (2011), altura
em que se comeca a fazer sentir a crise financeira global e em que entra em cena a troika,
como decorre da fig. 8.
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Fig. 8: Evolucio da estrutura de Divida Publica nacional segundo o tipo de detentor no periodo 2000-2011

(Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados primarios do BdP)

Como resulta da sua leitura imediata, até 2008 a divida publica nacional esteve de forma
crescente nas maos de entidades nao residentes no pais, em paralelo com a tendencial
diminuicdo do rendimento disponivel das entidades nacionais (particulares e empresas) e
daliquidez das institui¢oes financeiras que por aqui operam. A partir desse ano houve uma
ligeira inversdo da tendéncia, ja que, para além da operagao de financiamento da troika, os
bancos nacionais aproveitaram o financiamento a baixo custo do BCE para adquirir lotes
macigos de divida publica portuguesa, o que lhes permitiu obter uma rendibilidade aprecia-
vel, embora sem dispensar um certo grau de risco®.

37 Esta atitude dos bancos portugueses, que tera sido concertada ou, pelo menos, tolerada pelas autoridades
europeias, ndo deixa de estar sujeita a critica, ja que acabou por desviar fundos que poderiam ser tteis no
financiamento de outros agentes econdmicos necessitados de liquidez, como as PME.
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De acordo com os dados mais recentes®, o maior credor de divida publica portuguesa
em 2015 continuam a ser entidades externas, embora com menor intensidade, com a troika
a cabeca (36,7% do total da divida portuguesa), representando os restantes investidores nao
residentes 29,9%. Os residentes particulares aumentaram em 28% a sua carteira de titulos
de divida publica face a 2010, maioritariamente através de Certificados de Aforro (CA) e
Certificados do Tesouro (CT), representando agora 7,4% da divida ptblica portuguesa. Por
outro lado, o setor financeiro residente diminuiu a sua exposicao para 25%, representando
agora menos 4,3 p.p. do que em 2010.

E uma situacio que, a manter-se em todos os seus contornos - ha que ter em atengio
em especial a forma de substituicao da divida a troika a medida que ela vai chegando ao
fim, via efeito rolamento do stock -, pode anunciar uma tendéncia de maior previsibilidade
e estabilidade das taxas de juro nacionais, tornando a divida ptblica menos vulneravel a
choques externos, a0 mesmo tempo que ndo acarreta uma sangria tao grande de riqueza
para o estrangeiro®.

A figura 9 (infra) ilustra genericamente os quatro quadrantes possiveis de posicio-
namento da divida ptblica quanto a sua estrutura e composicao - origem geografica do
financiamento e grau de negociabilidade do instrumento de divida em concreto. Durante o
periodo democratico, Portugal comecou cémoda e tranquilamente pelo quadrante virtuoso
(C), ainda no rescaldo de uma ditadura conservadora e nacionalista, com fraca abertura
financeira ao resto do mundo. O financiamento da divida publica, ainda em niveis muito
baixos, assentava em grande parte na componente interna nao negociavel, especialmente
CA. De acordo com as estatisticas do IGCP*, ainda em 1980 a componente interna nao
negociavel atingia 45,4% da divida publica total, o que conferia, de facto, a execucao orga-
mental e a gestdo financeira do Estado uma elevada previsibilidade e estabilidade, para
além de evitar que grande parte das remuneracoes dos empréstimos fluissem para o exte-

rior.

38 Relatdrio Anual da Comissdo de Financas Publicas (2015).

39 Um documento do EUROSTAT, disponivel em «http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8068939/2-
20062017-AP-EN.pdf», refere que Portugal é dos paises que tem mais divida na posse de nao residentes - quase
60%, sendo que mais de 30% de toda a divida estd nas maos de entidades residentes mas de cariz financeiro,
naturalmente com maior propensdo para o seu tratamento de forma especulativa.

40 Disponiveis em www.igcp.pt.
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Fig. 9: Posicionamentos estruturais da divida ptiblica de um pais

(Fonte: Elaboracao propria)

Mais tarde, em meados da década de 80 e 90, com o aumento do rendimento das familias
e do capital disponivel entre as empresas e bancos*, para além da modernizagiao do mer-
cado de divida publica no sentido de aumentar a liquidez e a atratibilidade dos produtos e
a facilidade de comercializacao, o Estado acentuou a aposta em instrumentos de divida de
cariz mais transacionavel, maioritariamente Obrigacdes do Tesouro (OT). Assim, em 1999,
cerca de 93% da divida publica era detida por investidores residentes, a maior parte deles ja
de cariz institucional, sendo que 70% da mesma tinha um cariz negociavel (Quadrante A)*.

Nas imediacdes e em plena era de vigéncia do euro, no esplendor da globalizacdo finan-
ceira, a tendéncia de apostar em titulos de divida ptiblica de elevado grau de negociabilidade
acentuou-se, essencialmente através de emissoes sindicadas e leiles. Para além disso, com
o conforto de uma moeda forte e estavel, como o euro, comegaram a entrar de forma mas-
siva investidores internacionais (a divida deslocalizou-se para o quadrante B), muitos deles
de cariz profissional (como os grandes fundos de investimento), levando a que, no fatidico
ano de 2008, as OT ja representavam 69% dos instrumentos de divida publica - com os ins-
trumentos nao negociaveis a contribuir negativamente para o financiamento da Republica

41 Embora, tenha coincidido também com uma sensivel reducao da taxa de poupanca das empresas e, em especial,
das familias. Segundo Fernando Alexandre et al. (op. citada), referindo-se a um estudo com Miguel Portela, a taxa
de poupanca das familias desceu de 20% em meados da década de 80 para 10% em meados da década seguinte.

42 Os EUA, apesar de serem largamente os maiores devedores do mundo, apenas cerca de um terco dessa divida
pertence a estrangeiros.
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-, sendo que 77,1% do total da divida publica estava nas maos de nao residentes, um dos
valores mais altos de sempre, sendao mesmo o mais alto. Finalmente, com a intervengao da
troika, a estrutura da divida publica posicionou-se no quadrante D - isto se considerarmos a
divida contraida aquela entidade como nao negociavel -, embora a componente negociavel,
pela sua dimensao absoluta, continue a ser uma fonte de nervosismo para os gestores do
orcamento portugués. Qualquer espirro interno ou externo assusta os mercados, provo-
cando instabilidade no planeamento e na execucao orcamental. Basta ver que a compo-
nente de juros da divida publica, a rondar os 8,2 mil milhdes de euros, ja representa algo
como 11% do total da receita corrente e mais do dobro do investimento efetuado nesse ano.

Obviamente que o ideal para uma nacao é manter-se no quadrante virtuoso (C). Para
alguns ainda pode ser possivel mas, face a dimensao da divida publica, necessidades anuais
de financiamento da Administracdo Publica e aos niveis de poupanca doméstica, tal seria
impossivel. Resta-nos politicas publicas que paulatinamente mitiguem a componente tran-
sacionavel e, em especial, externa da divida.

No entanto, algumas decisdes politicas num passado recente nao foram muito felizes
em termos de mobilizacao de particulares para aquisicao de divida soberana, no fundo
aqueles que dao maiores garantias de estabilidade e de fidelidade. Por exemplo, a alteragao
das condi¢oes remuneratoérias dos CA - uma marca historica de elevada notoriedade e reco-
nhecida confianca entre os portugueses -, para a sua quase desvalorizagao, desviou muitos
fundos para aplicacoes alternativas, como depositos bancarios.

Contudo, primeiro com o aparecimento dos Certificados de Tesouro (CT), a oferta de
divida soberana tornou-se muito mais atrativa em termos remuneratorios para os peque-
nos e médios investidores, que viram ai uma oportunidade de diversificar e, em especial,
rentabilizar as suas poupancas face a anemia das aplica¢oes suceddneas de baixo risco. No
entanto, o langamento deste instrumento de divida publica foi sempre algo timido, pare-
cendo mostrar mesmo algum receio que tal viesse a afetar os resultados operacionais das
entidades bancarias face as alternativas por elas oferecidas ao investidor particular con-
servador, em especial os classicos depdsitos a ordem e a prazo, pauperrimamente remu-
nerados. Sem se perceber bem porqué, em setembro de 2012 foram suspensos os novos
lancamentos de CT.

Mais recentemente, numa jogada de alguma ousadia face a um certo «mainstream»
de respeitinho pela banca, foram lancadas as chamadas Obrigagdes do Tesouro de Rendimento
Varidvel (OTRV), valores mobiliarios representativos de empréstimos de médio e longo
prazo da Republica Portuguesa, criados com o propdsito de impulsionar o mercado de
divida publica através da diversificagdo dos instrumentos de divida publica e dos canais
de distribuicao disponibilizados aos investidores e do alargamento da base de investidores
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em divida soberana. Apesar de, na pratica, ser tecnicamente classificada como divida nego-
ciavel, especialmente dirigida a investidores particulares com perfil de fraca tolerancia ao
risco ou até conservador, introduzem uma maior estabilidade e previsibilidade a evolucao
da estrutura e do custo da divida publica a médio e longo prazo, rivalizando de forma direta
com instrumentos de divida genuinamente nao negociavel (CA e CT), mas também com a
oferta classica das entidades bancarias para as poupancas das familias e empresas, que com
elas também lucram sob a forma de comissoes de vendas aos balcdes.

O seu sucesso prova que os portugueses tém confianga na divida do seu pais, pelo que
sera seguramente uma aposta a manter e, se possivel, a intensificar-se, até porque, segundo
os ultimos dados recolhidos, s6 em depoésitos bancarios existem mais de 140 mil milhoes
de euros em Portugal®. A ideia a seguir passa por transferir necessidades de financiamento
satisfeitas junto dos investidores institucionais, mesmo que residentes em territorio nacio-
nal, para o publico em geral*. Mas para que tal resulte as taxas de remuneracao dos ins-
trumentos de divida ptblica dirigidos a particulares residentes tém de ser atrativas e assu-
mir-se como uma alternativa credivel face as demais, mesmo que tal signifique afrontar o
poder da banca e dos poderosos fundos de investimento internacionais.

A este proposito, vale a pena trazer aqui a colagao a teoria da democratizagdo da divida,
explanada por José Teixeira®, com base na doutrina de De Viti de Marco*. Segundo a
mesma, No seu conceito purista, numa sociedade inicialmente muito desigual, quando o
Estado emitia divida, dirigia-se a quem detém relativamente mais capital disponivel, nor-
malmente as classes mais abastadas. Ora, para amortizar essa divida, o Estado tem sem-
pre de lancar impostos dirigidos nao sé aqueles, mas também aos restantes contribuintes,
pobres e remediados, o que significa que os «capitalistas» sao quem mais acaba por lucrar
na consolidagdo das contas - o que pagam de impostos é mitigado com o recebimento de
juros, enquanto que os restantes s6 pagam impostos.

No entanto, com o crescimento do rendimento disponivel na chamada classe média,
se o Estado conseguir atrair as suas poupancas em titulos de divida ptblica, esta situa-
¢ao altera-se substancialmente, podendo esta também beneficiar de juros que amenizam
o0 pagamento futuro de impostos para financiar a divida publica emitida, equilibrando o

43 De acordo com os resultados do 2.° Inquérito a Literacia Financeira da Populagao, promovido pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, BAP e CMVM (2016), 15% dos portugueses guardam o dinheiro em
casa, sendo que apenas 60% aplicam em depoésitos bancarios.

44 Se bem que o Banco de Portugal, por via do famoso programa de Quantitative Easing do BCE, se assume cada
vez mais como um dos principais detentores de divida soberana portuguesa, facto que, para além das questdes
de estabilidade e de retencdo interna de riqueza ja invocadas, tem um aspeto adicional importante: o potencial
aumento dos dividendos a favor do Estado, que tendencialmente anulam os encargos com a divida por ele detida.

45 Op. citada.

46 Vide Principii di Economia Finanziaria, Einaudi, Turim, 1934.
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esforco e levando a sua amortizacao «democratica», no sentido de equitativa, deixando de
ser encargo de apenas alguns estratos sociais mais desfavorecidos. Assim, até neste deside-
rato de aumentar a parcela da divida publica interna ndo negociavel, para além das conside-
racoes que fizemos em termos de soberania, liberdade deciséria e manutencao da riqueza
em solo nacional, prosseguem-se objetivos de justica e igualdade sociais.

Atente-se que, em teoria, se o investidor particular fosse um ser estritamente racional e
totalmente informado, a remuneragao de uma aplicacao em divida publica deveria, em ter-
mos liquidos, no minimo ser igual a taxa de juro praticada no mercado primario deduzida
do efeito de evitamento dos impostos que teria de pagar caso o Estado ali se financiasse.
Exemplificando: suponhamos que o Estado consegue colocar no mercado primario divida
publica a 3,5% e que a carga fiscal que impde aos seus contribuintes para garantir saldo
orcamental total nulo é de 40%. Neste caso, o tal idilico investidor, antecipando o que iria
pagar de impostos para cobrir os encargos dessa nova divida a emitir, exigiria no minimo
uma remuneracao depois de impostos de 2,1%* para patrioticamente adquirir titulos alterna-
tivos de divida ptiblica. E é também esse, no plano estritamente da racionalidade financeira,
o limite de remuneracao liquida que o Estado deve poder oferecer aos investidores particu-
lares nas condicoes aqui simuladas.

Claro que com isto ndo queremos dizer que se pode e deve descurar a aquisicao de
divida publica nos mercados financeiros, dominados por investidores institucionais. Estes
serdo sempre importantes, ja que para a satisfacao integral das imensas necessidades de
financiamento da Administragao Publica nao chegam as poupangas dos particulares, longe
disso. E, para tal, muito ainda pode ser feito, a semelhanca da experiéncia italiana: aumen-
tar a atratibilidade do mercado de divida publica nacional, estimulando a procura e bai-
xando assim a taxa de juro associada, através, por exemplo, da dinamizacao do mercado
de derivados e futuros a ela associados. Na verdade, embora por vezes tal seja obnubilado,
a questdo da volatilidade e da liquidez, para além da confianca na solvabilidade da divida,
também sdo fatores de ponderacao para os investidores profissionais.

Resta dizer sobre isto que ainda existe mais um importante elemento de configuracao
do stock da divida soberana: a sua composicao em moeda estrangeira. Se bem que nao seja
tdo importante para paises membros da UE, pois possuem uma moeda comum de grande
credibilidade e forte no panorama internacional, esta questdao pode assumir uma grande
relevancia noutros paises com moedas frageis e com elevada exposi¢ao a divida com moeda

estrangeira, fazendo adicionalmente emergir um risco cambial. Portugal apresentava em

47 0,6 X 3,5%.
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finais de 2016 uma divida direta do Estado em moeda ndo euro somente na ordem dos 1,8%
do total®, o que relega este aspeto para plano secundario.

4. Sera adequado o controlo interno e externo das contas publicas?

Nao obstante a obrigatoriedade legal e moral de assegurar disciplina financeira e orcamen-
tal num espago com moeda tinica, nao nos parece fazer muito sentido o famoso teto de 3%
de défice global face ao PIB, imposto pelas regras europeias. Podemos comecar, de resto,
pela explicacao original do seu calculo pelo seu criador, Guy Abeille, ex-conselheiro eco-
noémico do antigo presidente francés, Francois Mitterrand, numa entrevista ao jornal «Le
Parisien» (edi¢ao de 28SET2012). Segundo as suas palavras, nunca desmentidas, tendo em
conta o pouco tempo que o presidente lhe deu para essa espinhosa tarefa - este estava a
poucas horas de viajar de avido -, basicamente socorreu-se de alguma intuicao, bom senso
e até de alguma inspiragdo divina, pois era numericamente equivalente, disse Abeille, com a
«santissima trindade»! Na verdade, aquele histdrico governante francés pretendia colocar
um limite psicologico facil de reter aos ensejos despesistas dos seus ministros, tendo entao
sacralizado esse valor como travao. Mais tarde, como sabemos, foi acolhido no seio das
negociagoes de Maastricht.

Mesmo no plano material, a opcao pelo saldo global como referéncia de controlo orga-
mental tem diversas condicionantes. Na verdade, uma nagao pode ter o seu défice global
equilibrado, mas apresentar um desequilibrio intrinseco, como, por exemplo, ter o saldo
corrente cronicamente deficitario, colmatado por um excedente de capital que, de forma
contraproducente, vai conseguindo obter. Por exemplo, estar a financiar a insustentabi-
lidade da sua seguranca social com receitas provenientes de privatizacdes, solugio que
apenas ¢ valida enquanto houver «joias» para vender. £ como se uma familia financiasse
roupa com venda de patrimonio. A prazo, as fragilidades dessa op¢ao irao inevitavelmente
emergir, obrigando-a a mudar de vida ou abrir insolvéncia.

Existe atualmente uma certa tendéncia para empolar em demasia o chamado saldo pri-
mdrio, isto é, o saldo global expurgado das despesas com encargos da divida publica. Fala-se
mesmo na obrigacao de criar saldos primarios excedentarios como tnica forma de pagar
a divida soberana. Por tudo o que foi dito atras, somos obrigados a discordar em boa parte.
Alias, este indicador, que tem inequivocamente algumas virtuosidades, pois evidencia e
submete a escrutinio a globalidade das op¢oes de governacao financeira diretamente impu-
taveis aos decisores, sofre dos mesmos problemas que o saldo global, ja que permite ocul-

48 Dados do IGCP, excluindo o PAEF.
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tar eventuais desequilibrios na consolidacao entre saldos correntes e de capital. Mais, por
ignorar os juros da divida ptblica, podemos ter saldos primarios excedentarios, mas ndo os
conseguir absorver com a totalidade das receitas cobradas, obrigando assim o pais a con-
trair divida para pagar juros de divida - a tal divida duplamente viciosa.

Na sequéncia da crise financeira de 2008, a UE introduziu, através do TO, um limite
mais criterioso de controlo do défice orcamental, ao excluir as medidas extraordinarias
e temporais e ao depurar os efeitos do ciclo econémico - o chamado saldo estrutural -,
segundo o qual o correspondente défice ndo devera ultrapassar 0,5% do PIB. No entanto,
sendo sem duvida uma tentativa bem-intencionada e, de certa forma, bem conseguida para
obtencao de um retrato mais fiel das opcoes de politica orcamental controladas pelos esta-
dos-membros e poder assim responsabiliza-los de forma mais apropriada, peca novamente
por nao dar tratamento diferenciado as contas corrente e de capital. Para além disso, o seu
apuramento reveste uma significativa complexidade e alguma discricionariedade, o que
nunca é bom nestes processos.

Seja como for, pouco ha a dizer no plano teleoldgico quanto a estas imposi¢des comuni-
tarias, independentemente da maior ou menor credibilidade da fixagao dos valores “magi-
cos” de 0,5%, 3% e 60% do PIB, se bem que, no plano metodolégico, deveria haver uma abor-
dagem flexivel em funcao do estadio de desenvolvimento socioecondémico de cada pais. Se
assim ja acontece em algumas decisoes importantes da UE, como a atribuicao de fundos
estruturais, ndo se vislumbra que isso nao pudesse acontecer para a fixacao de limites ao
saldo orcamental e em especial a divida ptblica, o que provocaria um crescimento mais
harmonioso do bloco econémico europeu. Isto nao invalida que, como vimos, em nome de
principios de coeréncia doutrinaria e de rigor, pudesse existir uma imposi¢do comunitaria
de ambito universal no sentido de manter o saldo corrente em valores nulos ou superavi-
tarios, o que imporia uma disciplina acrescida a paises por tradicao menos focados nesse
desiderato, como Portugal.

A nivel interno, também a Constituicdo da Reputblica Portuguesa (CRP) estabelece
alguns parametros de controlo formal do proprio processo de elaboragio orcamental, que
assim ganham uma forca legislativa suplementar. Nesta matéria podemos dizer que exerce
dois tipos de controlo: um genérico, visando assegurar a observancia de principios essen-
ciais de um Estado de Direito, alguns deles recorrentemente invocados em sede de fisca-
lizacdo preventiva e sucessiva da constitucionalidade dos orcamentos (ex: principios da
universalidade, proporcionalidade e da igualdade); e um especifico, versando sobre regras
basilares inerentes ao processo de concecao e aprovacao do orcamento de Estado.

Em tempos como os atuais, com a discussdo da constitucionalidade dos orcamentos
a adquirir uma especial centralidade no debate politico, nomeadamente a sua adequagao
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aos tais principios gerais no ambito do controlo genérico, ndo deixa de ser curioso que
uma das regras inclusas no n.° 4 do art.® 105.° da CRP - o equilibrio or¢camental no plano
formal - praticamente nunca foi respeitada desde a Revolugdo dos Cravos, pelo que, numa
interpretacao literal e rigida da norma, todos esses or¢amentos seriam a partida inconstitu-
cionais, como algumas individualidades no meio empresarial e académico vieram lembrar.
Na verdade, uma leitura rigida poderia levar-nos a pensar que o legislador teve uma deriva
da mais pura ortodoxia liberal, decalcado do pensamento financeiro classico, vigente no
Estado Novo. No entanto, numa interpretacao sistematica, resulta de forma mais ou menos
explicita a admissdo natural e l6gica das chamadas receitas crediticias. Seja como for, no
seu todo, resulta numa formulagao de cariz meramente formal, pouco exigente e até algo
improficua.

Alei de Enquadramento Or¢amental (LEO), na sua formulagao atual*, opta por excluir
o chamado Principio do Equilibrio anteriormente contemplada na sua anterior versao®,
assente num critério classico definido de duas formas diferentes: por um lado, impondo
aos servigos integrados o equilibrio ao nivel do saldo primario, o que permitia, no fundo,
contrair empréstimos para amortizar divida antiga e/ou os respetivos encargos, que é o
mesmo que dizer divida duplamente viciosa; pelo outro, no que respeita aos Fundos e Ser-
vicos Auténomos e a Seguranga Social, o equilibrio radica no saldo global, legitimando
apenas a contracao de empréstimos para efetuar amortizagoes ou reembolsos de outros ja
assumidos.

Em substituicdo desse antigo Principio do Equilibrio, a LEO introduz outros preceitos
mais prescritivos, uniformes e, de certo modo, exigentes, replicando o que ja se encontra
nos tratados europeus sobre a matéria, nomeadamente o PaEC e o TO. Em concreto, o seu
artigo 9.° dedica-se a estabelecer o chamado Principio da Sustentabilidade das Finangas Piiblicas,
segundo o qual as entidades que constituem o setor das administragoes publicas «devem
assegurar capacidade de financiar todos os compromissos, assumidos ou a assumir, com respeito pela
regra de saldo orcamental estrutural e da divida puiblica, conforme estabelecido na presente lei».

Nos artigos 20.° e seguintes, a LEO vem definir de forma objetiva e numeérica os limi-
tes considerados de sustentabilidade, ja anteriormente aludidos, havendo uma preocu-
pacdo acrescida em gerir os efeitos e as medidas contraciclicas. Para além disso, enuncia
as diversas aplicagoes dos excedentes e a correcao dos desvios orcamentais ao longo do
tempo. Curiosamente, ndo faz alusdo a sacrossanta regra do 3% de défice global sobre o
PIB, optando por privilegiar a regra do saldo estrutural, sem, contudo, deixar de exigir

49 Lein.°151/2015 de 11 de setembro.
50 Lein.° 91/2001 de 20 de agosto.



I Desafiar Mamon: O Estado das Contas Publicas
JOSE EMANUEL MATOS TORRES

saldos globais nulos ou excedentarios aos diversos subsetores da Administragao Central,
incluindo a Seguranca Social.

Conclusao

A divida publica portuguesa cresceu nos ultimos anos a um ritmo galopante, apesar de ter
partido de uma situacao aparentemente confortavel na década de 1980. Tal comportamento
foi extensivel ao setor privado, que também viu os seus indices de endividamento subir a
um nivel incompativel com um salutar e regular crescimento econémico, também por forca
da diminuicao drastica dos encargos associados. No entanto, a eterna questao da sustenta-
bilidade da divida acaba por ser o centro de uma discussao inutil, pois esta por demonstrar
um indicador credivel que lhe sirva de métrica. A mesma depende da percegio dos atuais e
potenciais investidores quanto a probabilidade de verem o seu capital devolvido pelos Esta-
dos, juntamente com a remuneracao que lhe esta associada. E isso tem muito de subjetivo,
de emotivo e até por vezes de irracional, dados os habituais comportamentos de «manada»
tipicos dos mercados financeiros.

A divida ptblica, independentemente do seu nivel, pode ser mitigada por diversas for-
mas. O crescimento econémico representa a modalidade mais salutar, mas também é a
mais dificil. A inflagao da uma ajuda «gratis», mas tem diversas externalidades negativas
que podem por em causa o bem-estar socioeconémico de um pais. Embora hodiernamente
defendida pela doutrina reinante, as politicas de austeridade credibilizam a governacao
perante os credores, mas historicamente apresentam resultados muito discutiveis no que
toca ao efetivo abatimento da divida publica - podem até ter efeitos contrarios -, sendo
que, seguramente, fragilizam as na¢des noutros dominios, quando sdo empurradas a alie-
nar ativos, por vezes estratégicos, em condi¢oes pouco vantajosas e apressadas, a cortar
investimento e a mitigar a sua despesa de cariz social.

Seja como for, como procuramos demonstrar, contrair divida nao é sempre um exer-
cicio de necessidade extrema ou até de leviandade gestionaria. Pode decorrer de uma
governacao atenta, justa e inteligente, pois pode até ser contraida quando ndo necessaria
no plano meramente contabilistico e financeiro, com a finalidade, entre outras, de pros-
secucao de principios de equidade intergeracional. No entanto, ha que avaliar a natureza
genética da divida. Quando se destina a cobrir défices de capital provenientes da assuncao
de investimentos publicos reprodutivos, ela assume um figurino virtuoso, saudavel, pois
visa, em tltima instancia, obter retorno econémico num futuro mais ou menos proximo.
Mas quando apenas se destina a suprir necessidades de financiamento de défices correntes
ela assume geneticamente uma natureza viciosa. Agrava-se, quando é utilizada para pagar
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juros de dividas antigas, tornando-se duplamente viciosa. Tal facto, infelizmente, tem sido a
pratica em Portugal, onde, por exemplo, s6 nos tltimos 16 anos, mais de um terco da nova
divida publica se destinou a pagar encargos da anterior.

Este percurso nocivo e, de certa forma, discreto e silencioso das contas publicas portu-
guesas, tal como de outros paises europeus, nao tem sido seriamente enfrentado pela UE,
tdo obcecada que esta com parametros dogmaticos de controlo das contas nacionais de
cariz pouco cientifico e de eficacia duvidosa, como os famosos limites para o défice e divida
publica face ao PIB. Nem sequer por via dos varios mecanismos de controlo financeiro a
nivel interno, por tradi¢cdo pouco exigentes neste capitulo e acriticamente obedientes as
receitas europeias. E uma questio cultural e histérica, dirlamos, provavelmente sé contor-
navel através de um qualquer «choque térmico», como, por exemplo, a introducdo, com
forca constitucional, da obrigatoriedade de cumprir saldos correntes equilibrados, even-
tualmente depurados de medidas extraordinarias de relevo, ao invés do tradicional foco no
saldo global, estrutural ou nao. No fundo, confrontado com um volume de receita pratica-
mente perto do seu limite, seria uma forma de abater seriamente despesa corrente, quica
por via da eternamente adiada reforma do Estado.

Efetivamente, mais do que o volume da divida publica, deveriamos debater a sua génese
material a nivel nacional. Se pensarmos bem, no plano das rela¢oes privadas, quem no seu
perfeito juizo empresta dinheiro a outrem para que este possa honrar o pagamento dos
juros das dividas que contraiu em tempos? E por isso importante obter quanto antes - sob
pena de voltarmos a ver os senhores do fraque e entrar altivamente no Ministério das Finan-
¢as - uma ampla convergéncia na sociedade civil no sentido de controlar os principais focos
de destabilizagao orcamental que atropelam esse desiderato. Falamos, essencialmente, do
ainda elevado indice de massa adiposa do Estado, o peso crescente das pensoes de velhice,
0s gastos exponenciais no setor da satde e o volume assustador de encargos com a divida
publica, ainda com uma taxa implicita muito pesada face a paises ocidentais com uma
situagao comparavel a nossa. Isto contando que o ainda fragilizado setor bancario nao traga
mais surpresas desagradaveis.

Por outro lado, assume também especial preocupacao o facto de a divida publica por-
tuguesa, depois de ser maioritariamente baseada em entidades residentes de natureza nao
especulativa (populares e investidores institucionais sem pretensoes especulativas), o que
conferia a sua remuneracdo atual e futura uma forte previsibilidade e estabilidade, ter-se
posicionado num quadrante de elevada instabilidade, onde os investidores institucionais
com fins de rentabilizacao de capitais proprios e alheios, maioritariamente externos, assu-
mem a «fatia de ledo». Estes, baseados em avaliacdes de agéncias de rating com critérios
nem sempre percetiveis ou até algo opacos, nao raras vezes tendo por base razoes de ordem
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ideoldgica e preconceituosa, com um poder de influéncia transnacional ao mais alto nivel,
acabam sempre por criar dependéncias nos paises devedores, que se veem assim desprovi-
dos de parte da sua soberania nacional. Neste aspeto, as proprias estancias da Unido Euro-
peia tém dado exemplos que nao podem ser considerados absolutamente felizes, sendo
cada vez mais indisfarcaveis os tratamentos diferenciados entre grandes e pequenos paises.

Por outro lado, o facto de a maioria dos credores ser entidades nio residentes - muito
a conta de um secular défice externo, em especial na balanca de bens, bem como, mais
recentemente, de uma significativa quebra da poupanca interna - faz com que exista uma
transferéncia de riqueza do pais para o exterior, o que ndo acontece quando a divida é maio-
ritariamente interna. Os riscos para a autonomia e até para a seguranca estratégica de uma
nagao aumentam quando os principais devedores estdo alinhados com pretensoes do foro
geoecondmico ou até geopolitico de outros paises mais interventivos na senda mundial,
ja que aquela acaba por ser, de uma forma ou de outra, uma mera plataforma para os seus
interesses expansionistas. Dai que se torne especialmente importante, quando se assiste a
uma reconfiguracao geopolitica a escala global, que as autoridades portuguesas mitiguem
as vulnerabilidades nacionais neste dominio, podendo comecar por diminuir o peso da
componente de divida ptblica externa negociavels'.

Talvez a substituicao paulatina da divida da troika, para além de toda a outra que ira
rolar no futuro, seja uma oportunidade para cativar investidores residentes a adquirirem
titulos do tesouro que efetivamente sejam atrativos do ponto de vista remuneratério face
aos tradicionais produtos sucedaneos, como por exemplo os depodsitos a prazo. Tal como,
obviamente, a prossecucao do tao almejado crescimento econémico sustentado, essencial-
mente a base de mais exportacoes, menos importagoes e, associado a isso, investimento
com a menor incorporagdo possivel de bens e servicos externos.
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