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Resumo

Na sequéncia da recente crise econdémica e financeira, os racios da divida publica
aumentaram substancialmente na maioria dos paises da Uniao Europeia, atingindo niveis
historicamente elevados. Neste contexto, as questoes relacionadas com as perspetivas de
evolucio do racio da divida e anélise da sustentabilidade das financas ptblicas nos diversos
Estados-Membros tornaram-se centrais nas analises de politica econémica das autoridades
europeias. Este Occasional Paper procura abordar de forma integrada as varias dimensoes
da discussdo sobre a sustentabilidade da divida publica, focando particularmente a
situagdo portuguesa e as condicionantes associadas a realidade institucional e econémica
vigente na area do euro. Nesta perspetiva, o texto aborda os conceitos e as metodologias
de avaliacao da sustentabilidade, explicita as regras de avaliacio existentes para os paises
da area do euro, mostra os seus resultados para Portugal e refere os principais debates
em curso relacionados com os elevados niveis de divida.
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1. Enquadramento!

De acordo com a analise desenvolvida nas tltimas décadas, niveis de divida
piblica elevados tendem a ser persistentes no tempo e a gerar, potencialmente,
efeitos prejudiciais sobre o crescimento econémico no longo prazo?. Adicional-
mente, racios elevados de divida publica podem motivar uma maior percecao
do risco de insustentabilidade por parte dos mercados financeiros que, numa
primeira fase, se traduz no aumento do risco do pais e consequentemente nos
spreads da divida soberana, mas que pode alastrar & taxa de juro cobrada
aos restantes setores da economia’. Estes efeitos sdo mais provaveis quando
as caracteristicas fundamentais da economia sao desfavoraveis mas podem
também manifestar-se por via de uma alteracao das expectativas dos agentes
economicos®. Neste caso, o aumento dos spreads da divida soberana revela-se de
forma abrupta e atinge, regra geral, uma dimensao elevada. Alguma literatura
tem tentado definir limiares para o racio da divida a partir do qual surgem
efeitos prejudiciais sobre a economia. Contudo, dada a diversidade, interacdo e
dificil quantificacao de todos os fatores envolvidos, a sua determinacao prética
afigura-se dificil.

Na sequéncia da recente crise econémica e financeira, os racios da
divida ptblica aumentaram substancialmente na maioria dos paises da Uniao
Europeia, atingindo niveis historicamente elevados (Grafico 1.1). No caso de
alguns paises, a acumulagao de divida ptublica teve a sua origem nas politicas
orcamentais expansionistas implementadas nos anos apos a criacao da area
do euro. Apds o inicio da crise financeira global, observou-se um acentuar do
caracter expansionista da politica orcamental em diversos Estados-Membros,
em parte em resposta ao pedido de estimulo coordenado por parte da Comissao
Europeia no final de 2008, o que contribuiu para o agravamento da situacao.
Portugal nao foi excegdo a esta evolucao, tendo registado no periodo de 2007 a
2015 uma subida de cerca de 60 pontos percentuais no racio da divida, o dobro
do observado na area do euro e na Uniao Europeia. No final de 2015, o racio
da divida publica situava-se em 129,0 por cento em Portugal, que compara
com 90,7 por cento na area do euro. Neste contexto, as questoes relacionadas

1. Ao longo deste texto a defini¢do de divida puablica utilizada corresponde ao critério de
Maastricht (i.e. divida bruta consolidada das administra¢oes piblicas ao valor nominal ou
facial, incluindo os passivos nos instrumentos de numerario e depositos, titulos de divida e
empréstimos).

2. Ver Kumar e Woo (2015) e Reinhart et al. (2012).

3. Para uma referéncia a alguns fatores especificos da &area do euro que poderdo ter
aumentado o potencial de contagio entre o risco de crédito do soberano e de outros setores
da economia, ver Arellano et al. (2015).

4. Para uma andlise do papel da interagao entre as expectativas dos agentes econémicos e
as caracteristicas fundamentais da economia no desencadear de uma crise de divida soberana
ver Teles (2014).



com as perspetivas de evolucao do racio da divida e analise da sustentabilidade
das financas publicas nos diversos Estados-Membros tornaram-se centrais nas
analises de politica econémica das autoridades europeias.

Nao existe concordancia na literatura para a definicao ou para a metodologia
de avaliagao da sustentabilidade da divida publica. Em termos gerais, pode
afirmar-se que a sustentabilidade da divida requer que o governo apresente
solvéncia e detenha liquidez (Banco Central Europeu, 2012). Partindo da
nocao de que um Estado é solvente se os empréstimos contraidos forem
pagos nos termos acordados, a solvéncia exige o cumprimento da restricao
orcamental intertemporal do governo, estipulando que o valor atualizado dos
saldos primarios esperados no futuro seja pelo menos tao elevado como o
valor atual da divida publica. Nesta perspetiva, a divida ptublica é considerada
sustentavel no médio e longo prazo se os saldos or¢camentais requeridos forem
realistas em termos politicos e econémicos. A liquidez é um conceito de curto
prazo e refere-se & capacidade do governo em manter o acesso aos mercados
financeiros, assegurando o financiamento da divida que vence, bem como das
necessidades adicionais.
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GRrAFICO 1.1: Evolugio da divida piblica nos paises da area do euro

Fonte: Eurostat.
Nota: Destaque-se que os dados para a area do euro estdo consolidados dos empréstimos
intergovernamentais concedidos no contexto da crise econémica e financeira.

A analise da sustentabilidade da divida abarca abordagens alternativas,
existindo um claro trade-off entre simplicidade e robustez tedrica. A analise
convencional da sustentabilidade da divida publica baseia-se na equacao que
descreve a sua dindmica, assentando na construcao de diferentes cenarios



deterministicos (regra geral um cenario central e os restantes para analise de
sensibilidade), com base em hipoteses para a evolugdo do saldo priméario, da
taxa de juro implicita da divida, da taxa de crescimento do PIB nominal e dos
ajustamentos défice-divida. Frequentemente sao calculados indicadores sintéti-
cos que procuram apresentar as perspetivas de médio e longo prazo contidas
nessas simulagoes. Esta abordagem é transparente, facil de operacionalizar
e de comunicar ao publico, mas apresenta desvantagens resultantes da nao
quantificacao da incerteza associada as projecoes que lhe estao subjacentes.
Em particular, a analise é realizada em equilibrio parcial, nao considerando a
interacao entre as diversas variaveis utilizadas.

Ao longo das tultimas décadas foram surgindo na literatura abordagens nao
convencionais para analise de sustentabilidade da divida, tipicamente baseadas
em modelos de equilibrio geral ou na estimacao de modelos estocasticos
que, com base em choques passados, identificam um cenario de referéncia
(tipicamente o cenério mediano) e calculam bandas de confianga para os
diversos graus de incerteza na evolucao do récio da divida. No entanto, estas
metodologias estao sujeitas as criticas habituais para as abordagens baseadas
em modelos estimados, pois apresentam maiores dificuldades de interpretacao
e comunicacao dos resultados e dependem da informacao passada.

Mais recentemente, na sequéncia da crise da divida soberana, tém sido rea-
lizados estudos sobre indicadores de alerta prévio (“early warning indicators”)
que tém por objetivo identificar os riscos de liquidez que os governos enfrentam
no curto prazo. Estes indicadores compositos baseiam-se, regra geral, num
conjunto alargado de varidveis orcamentais, macroeconémicas e financeiras,
para as quais sao definidos limiares criticos que procuram maximizar a
capacidade de identificacao de crises. As principais desvantagens deste tipo
de indicadores decorre do facto de os limiares criticos se basearem em crises
historicas cuja repeticao pode nao ocorrer e também de nao serem consideradas
as interagoes entre as diferentes variaveis.

O conceito de sustentabilidade das finangas ptblicas tem um papel central
no contexto da supervisao or¢amental multilateral a nivel europeu. Atualmente,
para além da regra relativa & reducao do racio da divida, introduzida com a
reforma de 2011 do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), sdo diversas
as referéncias a sustentabilidade da divida publica. Neste contexto, a Comissao
Europeia tem divulgado numa base trianual (2006, 2009, 2012 e 2015) a
sua apreciacao sobre a sustentabilidade das financas publicas nos Estados-
Membros. No relatéorio mais recente sao calculados, de forma auténoma,
indicadores de curto, médio e longo prazo que visam identificar a probabilidade
de materializacao de uma crise em cada um destes momentos do tempo. Neste
documento Portugal foi um dos paises sinalizados como apresentando riscos
importantes de insustentabilidade da divida piblica, apontando-se o papel



crucial das politicas orcamentais sustentaveis ao nivel nacional, assentes num
correto enquadramento institucional e promovendo a qualidade e eficiéncia na
afetacao dos recursos piiblicos.

A questao da sustentabilidade da divida ptblica tem estado presente
em varios debates em curso na Europa. O primeiro debate decorre do
prolongado baixo crescimento econémico em alguns paises e relaciona-se com
a utilizacao discricionaria da politica orcamental para estimulo da atividade,
aspeto particularmente relevante no atual contexto de taxas de juro proximas
de zero que limitam o recurso aos instrumentos de politica monetaria. Neste
debate torna-se claro que o papel estabilizador da politica orcamental s6 pode
ocorrer caso haja margem orcamental, o que pressupoe que estejam reunidas
as condicoes que garantem a sustentabilidade da divida. Num contexto de
racios da divida extremamente elevados em diversos paises da area do euro
e com baixas perspetivas de reducao nos proximos anos, o segundo debate
aborda as questoes relativas a coordenacao de politicas e a reestruturacao da
divida soberana. O terceiro debate centra-se no impacto da baixa inflacao
na sustentabilidade da divida, quer por via do efeito direto sobre o saldo
orcamental, quer do efeito denominador associado ao facto de a maioria das
metodologias ter por base a evolucao do racio da divida face ao PIB nominal.

Este Occasional Paper procura abranger as diferentes perspetivas da
analise da sustentabilidade da divida, enfatizando, sempre que possivel, o
caso portugués. Neste sentido, o texto estd organizado da seguinte forma.
Na seccao 2 apresentam-se os principais conceitos e metodologias de analise
de sustentabilidade da divida. A seccao 3 descreve a evolucao do racio da
divida piblica em Portugal, procurando identificar as pressoes decorrentes do
refinanciamento da divida nos préximos anos. Adicionalmente, sdo apresentados
alguns cenarios deterministicos de projecao do racio da divida nas proximas
décadas. O papel do racio da divida publica e da anélise de sustentabilidade
no contexto do PEC é analisado na Caixa 2. Na seccao 4 apresenta-se a atual
metodologia da Comissao Europeia, bem como os resultados mais recentes, com
particular destaque para o caso portugués. A seccao 5 desenvolve algumas das
discussoes ao nivel europeu em torno da questao da sustentabilidade da divida:
o papel da politica orcamental discricionaria, a coordenacao de politicas e o
efeito da baixa inflagdo. A titulo ilustrativo, sdo descritos na Caixa 3 os casos
de trés paises da area do euro com experiéncias relevantes ao nivel da evolugao
dos racios da divida. A secgdo 6 apresenta algumas consideracoes finais.



2. Definicao e metodologias

A literatura nao identifica inequivocamente a definicao e a melhor metodologia
de avaliacao da sustentabilidade da divida piblica. No que respeita a definicao,
pode afirmar-se que a sustentabilidade da divida assume duas vertentes: a
observancia da restricao orcamental intertemporal do governo no médio e longo
prazo e, no curto prazo, o cumprimento dos compromissos assumidos, através
do acesso regular aos mercados financeiros (Banco Central Europeu, 2012). A
condicao de solvabilidade no médio e longo prazo exige que o valor atualizado
dos saldos primarios projetados para o futuro seja realista em termos politicos
e economicos e pelo menos tao elevado como o valor da divida ptblica inicial®.
No curto prazo um pais que enfrente dificuldades crescentes no acesso aos
mercados financeiros incorre tipicamente em taxas de juros mais elevadas no
refinanciamento da divida vencida e no financiamento das novas necessidades,
com repercussoes negativas na sustentabilidade da sua divida a médio prazo.
Nesta situacao, uma divida piiblica com encargos nao indexados e maturidade
média mais longa afigura-se como mais favoravel (ver Caixa 1 para uma
descricao dos efeitos da taxa de inflacdo e prémios de risco num horizonte
temporal infinito).

Em termos de metodologias, a analise convencional da sustentabilidade
da divida baseia-se na equacao da dinamica da divida. Esta equagao relaciona a
variacao do racio da divida em cada periodo com o défice primario, as despesas
em juros, o crescimento do PIB nominal e os ajustamentos défice-divida (ver
Anexo I para uma deducdo da equagao da dindmica da divida):

_ (i¢ — y¢)
Aﬁ = 51«, + mﬁt_l + addt (1)

onde

B € o racio da divida

§ é o défice primério em percentagem do PIB

i é a taxa de juro (nominal) implicita da divida

y é a taxa de variacao do PIB nominal

add sao os ajustamentos défice-divida em percentagem do PIB.

De notar que os ajustamentos défice-divida destinam-se a compatibilizar as
defini¢oes de défice e variacao da divida piblica utilizadas, representando no
ambito deste Occasional Paper todos os montantes que se encontram registados

5. Para uma dedugao da restricdo orgamental intertemporal do governo, ver Barbosa
(1997).



no défice das administracoes piblicas em Contas Nacionais mas nao na divida
de acordo com o conceito de Maastricht e vice-versa.

A analise convencional da sustentabilidade da divida baseia-se nesta
equacao e em hipoteses para as varidveis relevantes para construir cenarios
deterministicos de evolugao do racio da divida publica. Tipicamente é escolhido
um cenario central, que se assume mais provavel, e elaboram-se cenarios alterna-
tivos que permitem uma analise de sensibilidade relativamente a escolha inicial
de parametros. Complementarmente, sao calculados indicadores sintéticos de
forma a apresentar os resultados de uma forma concisa, tornando mais facil
a comunicagdo com o piblico. Os indicadores sintéticos utilizados com maior
frequéncia sao o indicador S1, que representa a variacao permanente no saldo
primério em racio do PIB necessaria para se alcancar um determinado racio
da divida (regra geral, 60 por cento do PIB) num determinado horizonte
temporal, e o indicador S2, que representa a variacdo permanente no saldo
primario em récio do PIB que garante o cumprimento da restricao orcamental
intertemporal®. Em alternativa, em particular na andlise comparativa entre
paises, pode ser calculado o valor atual da divida futura. Esta abordagem
implica, no entanto, a adocao de uma hipotese quanto & taxa de desconto
a utilizar.

A abordagem convencional de analise da sustentabilidade da divida é
transparente, facil de operacionalizar e de comunicar, mas apresenta impor-
tantes limitacoes conceptuais. Em primeiro lugar, torna-se necessario que as
hipoteses subjacentes as projecoes consideradas sejam realistas quer em termos
economicos, quer em termos politicos. Por exemplo, podem ser consideradas
irrealistas as hipoteses de manutencdo de um excedente primario elevado
durante um periodo de tempo alargado, quando tal nao se verificou no
passado, ou de convergéncia do produto potencial para um nivel elevado,
mesmo na auséncia de significativas reformas estruturais. Em segundo lugar,
a anilise é elaborada num contexto de equilibrio parcial, ou seja, nao tem
em conta as importantes interagoes existentes entre as variaveis orcamentais
e macroeconémicas em que assenta a dindmica da divida. O enviesamento
potencial resultante da nao consideracao destes efeitos sera tanto maior quanto
mais marcado for o perfil das varidveis utilizadas na simulagdao, como, por
exemplo, no caso em que se assume um esforco de consolidagao orcamental
significativo ao longo do horizonte. Alguns autores tentaram obviar esta
limitagao através da estimacdao de um sistema de equagoes simultaneas com
as variaveis relevantes em termos da abordagem, usando posteriormente os
coeficientes estimados para criar um cenario ‘endogeno’ em torno do cenario

6. Para uma referéncia recente com a derivagao algébrica destes indicadores, ver Comissao
Europeia (2015).



central (ver Banco Central Europeu, 2012). Em terceiro lugar, a analise foca-se
habitualmente apenas nas responsabilidades orcamentais explicitas. A principal
excecao relaciona-se com o impacto da demografia sobre o saldo orcamental.
Diversos exercicios procuram ter em conta este impacto recorrendo as projecoes
para a despesa relacionada com o envelhecimento da populacao desenvolvidas
pelo Ageing Working Group. Outras responsabilidades implicitas, tais como
0 apoio a empresas piblicas ou ao setor financeiro, a execucao de garantias
concedidas pelas administragoes publicas e obrigacoes decorrentes de contratos
de parcerias publico-privadas (PPP), ndo sao tipicamente incluidas na anélise
convencional da sustentabilidade da divida. Por altimo, uma vez que o conceito
de divida de Maastricht é definido em termos brutos, as previsiveis oscilagoes
nos ativos financeiros das administracoes publicas devem ser tidas em conta
na anélise, por via da inclusdo de uma hipdtese de ajustamentos défice-divida
diferente de zero. Contudo, tal nem sempre se verifica.

Diversas abordagens nao convencionais para andlise da sustentabilidade
da divida presentes na literatura procuram responder & critica sobre a auséncia
de interacao entre as varidveis. Uma vertente destes estudos utiliza modelos de
equilibrio geral para prever a evolucao do racio da divida (ver, por exemplo,
Comissao Europeia, 2011). Neste tipo de modelos é importante avaliar se
as politicas requeridas para consolidar as financas publicas e promover a
sustentabilidade da divida sao realistas e tém em conta os limites or¢camentais.
Esta abordagem estd sujeita as criticas habituais feitas aos modelos de
equilibrio geral, em particular ao facto de as calibracoes se basearem em
correlagoes historicas entre as variaveis. Na verdade, as calibracoes podem
variar com a introducdo de novas politicas, fazendo regressar de certa forma
os problemas da analise de equilibrio parcial. Adicionalmente, existe uma
extensa literatura que apresenta evidéncia empirica de efeitos nao lineares,
por exemplo, sobre o crescimento econémico e os spreads da divida soberana,
que podem ocorrer a partir de determinado nivel de divida publica. Porém,
a sua transposicao para a analise de sustentabilidade baseada em modelos de
equilibrio geral nao é direta.

Outra vertente da andlise ndo convencional baseia-se na estimacao de
modelos estocasticos que incluem as variaveis relevantes para a dinamica da
divida, procurando identificar a correlacao entre os choques observados no
passado. Neste ambito sao habitualmente utilizadas duas técnicas: “fan-charts”
e modelos VAR. No primeiro caso (ver FMI, 2013) os dados historicos sao
utilizados para gerar médias amostrais e uma matriz de varidncias-covaridncias
que define a distribuicao conjunta das varidveis consideradas. Esta matriz
é utilizada para gerar choques e determinar a distribuicao das trajetorias
projetadas para o racio da divida. No segundo caso, a relacao historica entre as
variaveis é determinada com base num modelo VAR. Os resultados dos modelos
estocasticos sao normalmente apresentados em graficos, nos quais o cenario de



base corresponde ao cenario mediano e as bandas de confianca representam
os diferentes graus de incerteza na evolugao do racio da divida. Tal como
nos modelos de equilibrio geral, aplica-se a critica relativa a dependéncia dos
resultados relativamente aos dados historicos.

Os governos para os quais a analise indica baixos riscos de insustentabilidade
no médio e longo prazo podem também enfrentar dificuldades no refinan-
ciamento da divida no curto prazo. Esta possibilidade foi confirmada no
contexto da recente crise da divida soberana, desencadeando uma corrente de
literatura sobre indicadores de alerta prévio para o stress orgcamental,
habitualmente utilizados no contexto de crises bancarias e cambiais’. Estes
indicadores tém por objetivo identificar os riscos de liquidez que os governos
enfrentam no curto prazo e baseiam-se, regra geral, num conjunto alargado de
variaveis or¢amentais, macroeconémicas e financeiras. Na maioria dos estudos
mais recentes, sdo definidos limiares criticos para as diversas variaveis e/ou para
um indicador composito, baseados no seu comportamento antes dos episdédios de
stress orcamental®. Estes limiares procuram maximizar a capacidade de detecao
da variavel/indicador, com base na minimizagdo dos erros na identificacdo de
eventos de crise. As principais desvantagens deste tipo de indicadores decorrem
do facto de frequentemente os limiares criticos nao serem especificos a cada pais
(devido as limitacoes em termos de nimero de observagoes), de se basearem em
crises historicas cuja repeticao pode nao ocorrer e de, regra geral, nao serem
consideradas as interacoes entre as diferentes variaveis.

As metodologias para andlise de sustentabilidade da divida tém evoluido
no sentido de abarcar as diferentes abordagens atras referidas. O Fundo
Monetario Internacional (FMI) divulga notas explicativas e folhas de
calculo para a analise de sustentabilidade da divida, tendo realizado a tltima
atualizacao em 2013. Neste documento, o FMI recomenda que a andlise
bésica da sustentabilidade da divida seja realizada essencialmente através da
elaboracao de um cenario central e de cenarios alternativos. Contudo, para
os paises considerados de elevado escrutinio (que apresentem racio da divida
ou necessidades brutas de financiamento elevadas ou com pedido de acesso
excecional aos recursos do FMI), é requerida adicionalmente uma anélise de
riscos que procura identificar o realismo do cenario central, a vulnerabilidade
do perfil projetado para a divida, a sensibilidade a choques macro-or¢amentais
e eventuais responsabilidades contingentes. Em termos de reporte, a folha
de calculo disponibilizada permite ainda a elaboracao de “fan-charts” que
mostram um conjunto de trajetorias possiveis para o racio da divida no

7. Ver, por exemplo, Comissdo Europeia (2015), para uma explicagio do indicador S0, e
Hernandez de Cos et al. (2014).

8. A segunda abordagem mais frequente é o uso de regressdes multivariadas baseadas em
modelos probit e logit.
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médio prazo, construidos com base na simulacao de choques derivados das
propriedades estocasticas implicitas na relacao passada entre as variaveis
orcamentais e macroeconémicas. Para além deste tipo de grafico e de um
relatério descritivo da analise de riscos, o FMI recomenda aos paises de elevado
escrutinio a apresentacao dos resultados de uma forma sintética por via da
elaboracao de “heat maps”’. A aplicacao mais recente desta metodologia ao caso
Portugués encontra-se no relatério do FMI elaborado apos a terceira missao de
acompanhamento do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, tornado
publico no final de marco de 2016. Por seu turno, a metodologia utilizada
atualmente pela Comissao Europeia é descrita na seccao 4 deste Occasional
Paper.

Caixa 1. As implicagoes do enquadramento monetario na
sustentabilidade da divida

A conducao da politica monetiria tem reflexos nos desenvolvimentos
orcamentais e nas condigoes de sustentabilidade da divida publica,
designadamente através do impacto sobre as taxas de inflacao e prémios
de risco. A apreciacao destes efeitos pode ser realizada no ambito de
uma andalise dinamica, ou seja, considerando a evolucao das variaveis
num horizonte temporal infinito. Os resultados desta analise dependem
crucialmente do grau de antecipagao dos choques na inflagao por parte dos
agentes economicos, do grau de indexagao das varidveis relevantes a taxa
de inflacao e da estrutura de maturidades da divida publica.

Os desenvolvimentos que ocorrem na taxa de juro real e que traduzem
o grau de esforco com o servico da divida tém um papel importante nos
resultados. A taxa de juro real corresponde & diferenca entre a taxa de juro
nominal e a inflagdo esperada (equagao de Fischer), ou seja, a diferenga
entre o crescimento do valor nominal em divida e o crescimento esperado
dos precos. No entanto, a evolucao ez-post dos pregos podera ser diferente
da esperada, impondo uma variacao no custo com o servigo da divida. Neste
contexto, partindo de uma taxa de juro nominal inicial, uma maior taxa de
juro real que resulte de uma redugao nao antecipada da inflagao aumenta o
esfor¢o com o servico da divida. Este efeito é tanto maior quanto mais longa
for a maturidade dos titulos de divida emitidos com a taxa de juro nominal
inicial. Por outro lado, num cenario de auséncia de choques na inflacao, uma
reducao dos prémios de risco que se materialize em menores taxas de juro
nominais implica uma reducao da taxa de juro real. Neste caso, a reducao
dos custos com o servigo da divida seréd tanto maior quanto mais curta for a
maturidade da divida, uma vez que seré mais rapido o refinanciamento em
condicoes mais favoraveis. Porém, note-se que a existéncia de maturidades
mais curtas na divida publica expoe os paises aos efeitos de disrupgoes no
financiamento externo.
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3. A evolugao do racio da divida publica em Portugal

Os primeiros anos da Unido Econoémica e Monetéaria (UEM) caraterizaram-se
por uma evolucao favoravel em termos de crescimento econémico e custos de
financiamento dos soberanos. Em Portugal, estas condigoes nao foram, contudo,
aproveitadas no sentido de melhorar a situacao orcamental. Pelo contrario,
verificaram—se até 2007 politicas orcamentais de natureza essencialmente
expansionista que contribuiram para a acumulacdo de défices primérios e
subsequente aumento da divida publica em racio do PIB. Nao obstante, tal
ocorreu a um ritmo relativamente lento, enquanto no conjunto da area do euro
o racio permaneceu praticamente inalterado (Grafico 3.1). No final de 2007, o
racio da divida ascendia a 68,4 por cento em Portugal (64,9 na érea do euro) e
a partir deste ano assistiu-se a um crescimento muito significativo.
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GRAFICO 3.1: Divida publica em percentagem do PIB: 1999-2015

Fonte: Comissao Europeia.

A dinamica de forte crescimento da divida foi comum ao conjunto da area do
euro, mas assumiu particular relevancia nos casos da Grécia, Irlanda, Espanha,
Eslovénia e Portugal e, numa menor medida, também em Chipre (Grafico 3.2).
Nestes paises o aumento do racio da divida foi acompanhado pelo aumento
dos respetivos custos de financiamento, tendo sido o acesso aos mercados
internacionais interrompido em determinados momentos (Grafico 3.3). Com
efeito, no ambito da crise, Grécia, Irlanda, Portugal e Chipre recorreram a
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programas de assisténcia econémica e financeira.
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GRAFICO 3.3: Evolugdo das taxas de juro a 10 anos da divida publica: 2008-2015

Fonte: Thomson Reuters.

Em Portugal, verificou-se entre 2007 e 2015 um aumento do racio da divida
em 60,6 p.p. do PIB, o que compara com 28,6 p.p. do PIB no conjunto da &rea
do euro. No final de 2015, a divida publica em Portugal cifrava-se em 129,0 por
cento, o que compara com 93,5 por cento na area do euro. Destaque-se que, em
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2015, este indicador se situou abaixo do valor de referéncia de 60 por cento em
apenas cinco dos dezanove Estados-Membros.

Em Portugal, bem como no conjunto da area do euro, o principal contributo
para o aumento do racio da divida no periodo 2007-2015 decorreu dos custos
associados ao servigo do stock de divida entretanto acumulado (Grafico 3.2). O
efeito anterior foi refor¢ado pela existéncia de défices primérios na generalidade
dos anos, com destaque para 2009 e 2010, refletindo em larga medida a
implementacao de medidas de estimulo no ambito do Plano Europeu de
Recuperagdao Econémica proposto no final de 2008 pela Comissao Europeia.
Note-se, contudo, que o contributo acumulado dos défices primarios atingiu
uma magnitude cerca de trés vezes superior a observada na area do euro. Dado o
contexto de baixo, ou mesmo negativo, crescimento do PIB nominal (com valor
médio anual de 0,9 por cento), o efeito de denominador associado ao crescimento
economico foi negligenciavel. Uma vez que a taxa de juro implicita da divida
ascendeu, em média, a 4,0 por cento, o denominado “efeito dinAmico” explica
aproximadamente metade do aumento do racio da divida portuguesa neste
periodo (30,2 p.p. do PIB, o que compara com 13,6 p.p. no conjunto da &rea
do euro). Por ltimo, o impacto de ajustamentos défice-divida de sinal positivo
foi também importante neste periodo, tendo decorrido no essencial de uma
acumulagdo de depositos das administragdes publicas (sobretudo entre 2010 e
2012) e de efeitos de valorizacao desfavoraveis, que mais do que compensaram
as receitas de privatizacoes realizadas no ambito do Programa de Assisténcia.

O gréfico 3.4 decompode o stock de divida publica em 2015 nos paifses da érea
do euro por instrumento. Verifica-se que a maior parte do stock corresponde
a titulos de longo prazo. Porém, esta percentagem é substancialmente mais
expressiva no conjunto da area do euro do que em Portugal (73,5 e 48,1 por
cento, respetivamente), onde diz respeito quase exclusivamente a Obrigagoes
do Tesouro. Em contrapartida, o peso dos empréstimos de longo prazo em
Portugal (tal como na Grécia e em Chipre) é muito elevado quando comparado
com o registado na &area do euro, refletindo o financiamento obtido no
ambito do Programa de Assisténcia Economica e Financeira. Adicionalmente,
a percentagem de divida de curto prazo em Portugal é muito semelhante a
observada no conjunto da area do euro, nao existindo por essa via um risco
acrescido em termos de refinanciamento. Refira-se ainda que, de acordo com a
informacao mais recente (referente ao final de 2014), na generalidade dos paises
da area do euro a maior parte da divida publica encontra-se essencialmente
denominada em euros, o que resulta num diminuto risco cambial. Quanto a
classificacao por detentores, aproximadamente metade da divida publica do
conjunto da area do euro era, no final de 2014, detida por investidores nao
residentes. Em Portugal, também em virtude dos empréstimos junto do FMI,
esta percentagem situava-se ligeiramente acima da média.
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GRAFICO 3.4: Decomposicao do stock de divida publica por instrumento em
Dezembro de 2015

Fonte: Eurostat.

A estrutura de maturidades da divida de médio e longo prazo tem
importantes implicacoes para a avaliacao da sustentabilidade da divida. No
caso portugués, tem-se observado nos tltimos anos um aumento importante da
maturidade média residual da divida ptblica (do Estado): de cerca de 6 anos no
inicio do Programa de Assisténcia Econoémica e Financeira para o valor atual
ligeiramente inferior a 9 anos. No entanto, o calendario de amortizagoes da
divida direta do Estado evidencia ainda uma forte concentracao no periodo até
2025, ano a partir do qual estd essencialmente prevista a amortizagao de alguns
dos empréstimos obtidos no ambito do Programa (Grafico 3.5)°. Este perfil
sugere que, ao longo da proxima década, o nivel de emissoes de divida ptublica
decorrente das necessidades de refinanciamento deverda permanecer elevado,
evidenciando uma situacao de vulnerabilidade face as condi¢oes dos mercados
(Grafico 3.6). A este risco acrescera o resultante do financiamento dos défices
orcamentais, cuja magnitude dependera da orientacao da politica orcamental
no médio prazo.

9. Este padrao ja reflete a extensio de maturidades (em 7 anos) na componente de
financiamento europeu do Programa de Assisténcia, no a&mbito da reestruturagdo ocorrida
em 2013.
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GRAFICO 3.5: Perfil de amortizacdo da GRAFICO 3.6: Emissoes de divida puablica
divida direta do Estado Portuguesa

Fonte: IGCP. Fonte: IGCP.

Nota: O grafico ndo inclui as amortizagoes de

Bilhetes do Tesouro, Certificados de Aforro,

Certificados do Tesouro, CEDIC e CEDIM.

Tal como mencionado na Seccdo 2, a andlise convencional da sustentabi-
lidade da divida constroi cenérios deterministicos para a evolucao do racio
da divida, com base em hipdteses para as variaveis relevantes. O grafico 3.7
mostra que, num cenédrio de manutencao do saldo primério estrutural no nivel
de 2015, com excecao da variagao dos custos associados ao envelhecimento
populacional projetados pela Comissao Europeia e divulgados no Ageing Report
de 2015, o racio da divida em Portugal manteria uma trajetoria ligeiramente
ascendente até 2060. Neste cenario assume-se que até 2018 a evolucao das
varidveis macroecondmicas é consistente com as previsoes do Banco de Portugal
publicadas no Boletim Econémico de Junho de 2016. A partir de 2018, assume-
se no cenario central que o PIB nominal cresce cerca de 3 por cento ao ano e
que a taxa de juro implicita da divida permanece constante no valor previsto
para 2018. No grafico 3.8 ilustra-se um cendrio em tudo semelhante ao anterior
mas em que se assume o cumprimento dos compromissos assumidos no ambito
do PEC, mesmo tendo em conta os custos com o envelhecimento!®. A partir
de 2015, assume-se que a convergéncia do saldo estrutural para o objetivo de
médio prazo (OMP) (que para Portugal é de 0,25 por cento do PIB) se faz
a um ritmo de 0,25 p.p. do PIB em 2016 (em linha com a tltima proposta
de Country Specific Recommendations a Portugal) e 0,6 p.p. do PIB por
ano no remanescente do horizonte.!! Uma vez atingido este objetivo, o saldo

10. No presente exercicio assume-se que a consolidacao orgamental tem um impacto
negativo sobre o crescimento do PIB (considerando um multiplicador igual a 0,8, tal como
em Comissao Europeia, 2015).

11. Note-se que, no dia 2 de agosto de 2016, o Conselho da Unido Europeia reviu esta
orientagao, recomendando que em 2016 o saldo estrutural permaneca no mesmo nivel que
em 2015. O menor ritmo de convergéncia para o OMP que resulta desta recomendacao tem
um impacto negligenciavel no exercicio apresentado no grafico 3.8.
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total permanece constante. Verifica-se que nestas condi¢oes o ricio da divida
apresenta uma trajetoria descendente, atingindo o limite de 60 por cento do PIB
apo6s 2040. De notar que, caso ocorra a correcao da situacao de défice excessivo
em 2016, inicia-se um periodo de transicao com a duragdo de trés anos durante
o qual a consolidagdo orcamental devera ser compativel com o cumprimento
do critério da divida a partir de 2019. Mesmo no cenério de cumprimento dos
compromissos europeus, a trajetoéria prevista nao permite ainda assegurar estas
condigoes (para mais detalhes sobre o critério da divida no contexto do PEC,
ver Caixa 2).
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GRAFICO 3.7: Perspetivas de evolucao da divida ptublica em Portugal: cenério de
manutencio do saldo primario estrutural de 2015

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Até 2018, a evolugao das variaveis macroeconémicas é consistente com as previsoes do
Banco de Portugal publicadas no Boletim Econémico de Junho de 2016. A partir de 2018,
assume-se no cenario central que o PIB nominal cresce cerca de 3 por cento ao ano e que a
taxa de juro implicita da divida permanece constante no valor previsto para 2018. Quanto
ao saldo primério, é mantido o valor estrutural de 2015 em racio do PIB, com exceciao da
variacao dos custos associados ao envelhecimento populacional, de acordo com as projecoes
divulgadas no Ageing Report de 2015. As bandas sombreadas correspondem a uma anélise
de sensibilidade da projecao do racio da divida a variagoes em mais ou menos 1 p.p. da
taxa de crescimento do PIB nominal e mais ou menos 0,5 p.p. da taxa de juro implicita da
divida.

Com excecao do impacto da demografia sobre o saldo orcamental, a analise
anterior nao tem em conta a concretizacao de responsabilidades contingentes
que agravariam as perspetivas de evolucao da divida no cenario de politicas
invariantes ou tornariam mais exigente o cumprimento dos compromissos
no ambito do PEC. A quantificacio deste tipo de responsabilidade das
administragoes publicas afigura-se dificil. No entanto, o Eurostat divulga desde
2015 informacgdo para os trés anos anteriores relativamente ao montante de
responsabilidades contingentes existente em cada pais da area do euro. Em
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particular, embora a informacao seja incompleta, estao disponiveis estimativas
sobre o stock de garantias atribuidas pelo Estado, o montante de crédito
concedido por entidades publicas que se encontra em incumprimento, bem como
as responsabilidades contingentes associadas aos contratos de PPP e empresas
nao incluidas no subsetor das administracoes publicas, mas cuja gestao é direta
ou indiretamente controlada pelo Estado'?.
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GRAFICO 3.8: Perspetivas de evolucao da divida ptublica em Portugal: cenério de
cumprimento das regras do PEC

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Até 2018, a evolugao das variaveis macroeconémicas é consistente com as previsoes do
Banco de Portugal publicadas no Boletim Econémico de Junho de 2016. A partir de 2018,
assume-se no cenario central que o PIB nominal cresce cerca de 3 por cento ao ano e que a
taxa de juro implicita da divida permanece constante no valor previsto para 2018. A partir de
2015, assume-se que a convergéncia do saldo estrutural para o OMP (0,25 por cento do PIB)
se faz a um ritmo de 0,25 p.p. do PIB em 2016 e 0,6 p.p. do PIB por ano no remanescente
do horizonte. Uma vez atingido o OMP, o saldo total permanece constante nesse nivel. As
bandas sombreadas correspondem a uma anilise de sensibilidade da projegao do racio da
divida a variagGes em mais ou menos 1 p.p. da taxa de crescimento do PIB nominal e mais
ou menos 0,5 p.p. da taxa de juro implicita da divida.

12. O Eurostat divulga a informagao sobre responsabilidades contingentes desde 2011 para
todos os paises da area do euro com excecao de Chipre. Note-se, contudo, que nem todos os
paises reportam dados para todas as categorias de responsabilidades contingentes listadas.
No caso das responsabilidades associadas a contratos de PPP, nao existe informagéao relativa
a4 Alemanha, as responsabilidades associadas a empresas piiblicas excluem os montantes
referentes 4 Alemanha e a Franga e também ndo existe informagdo sobre o montante
de crédito em incumprimento nos casos de Bélgica, Franga e Esloviquia. Note-se, ainda,
que, dadas as caracteristicas intrinsecas da informagao reportada, a sua comparabilidade
entre paises nao é perfeita. No caso das responsabilidades associadas as empresas publicas,
importa ter em conta que o peso destas instituigoes varia significativamente entre paises.
Adicionalmente, em muitos casos o reporte nao é exaustivo, excluindo por exemplo as
responsabilidades referentes a institui¢ées financeiras ou a subsetores das administracoes
publicas.
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No final de 2014, o stock total de responsabilidades contingentes ascendia,
em média, a 51,9 por cento do PIB nos paises da area do euro, valor que compara
com 92,7 por cento do PIB em Portugal (Grafico 3.9). Tal como nos restantes
Estados-Membros da UEM, em Portugal estas responsabilidades contingentes
estao muito associadas a passivos do setor empresarial do Estado, em
particular decorrentes de sociedades financeiras'®. Adicionalmente, a concessao
de garantias por parte do Estado contribui também de forma determinante para
o elevado nivel de responsabilidades contingentes em Portugal e no conjunto da
area do euro. No caso de Portugal, os valores reportados ao Eurostat refletem
em larga medida a concessao de garantias a institui¢oes financeiras, no contexto
da crise. Destaque-se, contudo, que o stock de garantias existente no final de
2014 (equivalente a 7,1 por cento do PIB) representa uma reducdo face aos
montantes registados entre 2011 e 2013.
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GRAFICO 3.9: Stock de responsabilidades contingentes em Dezembro de 2014

Fonte: Eurostat.

13. Note-se que a informagdo divulgada pelo Eurostat relativamente aos passivos de
empresas publicas nao se encontra numa base consolidada, nem liquida de ativos, podendo
estar sobreavaliada. No caso portugués, dos 79,3 por cento do PIB registados no final de
2014, aproximadamente 95 por cento eram relativos a sociedades financeiras.
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Caixa 2. O papel do racio da divida piblica e da analise
de sustentabilidade no contexto do Pacto de Estabilidade e
Crescimento

O conceito de sustentabilidade das finangas ptublicas esteve subjacente ao
desenvolvimento da arquitetura do Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC), a qual ja sofreu diversas alteragoes. O objetivo dltimo do meca-
nismo de supervisao orcamental multilateral é garantir que os Estados-
Membros da Unido Europeia adotam, de forma coordenada, politicas
econémicas adequadas que permitam o respeito pelos limites para o
défice e para a divida estabelecidos pelo Tratado de Maastricht, em
1992. Neste contexto, foram estabelecidos a partida os mecanismos para
a monitorizacao do défice e da sua reducao em caso de ultrapassagem do
limite de 3 por cento do PIB. Posteriormente, a reforma de 2005 explicitou
a nocao de “situacao orcamental equilibrada ou em excedente” através
da criacao do OMP. Este objetivo materializa-se na fixacdo de um nivel
para o saldo estrutural especifico para cada pais e de uma trajetéria de
convergéncia para 0 Imesmo.

O critério da divida foi operacionalizado apenas em 2011, no ambito
da segunda reforma do PEC. Nesta dimensao, um Estado-Membro esta
em incumprimento se o respetivo racio da divida publica é superior a
60 por cento do PIB e nao estd a convergir para o valor de referéncia
a um ritmo satisfatorio. A trajetoria adequada pressupoe que o diferencial
do ricio da divida em relacdo ao limite tenha diminuido ao longo dos
trés anos anteriores a uma taxa média de 1/20 por ano. A violacdo do
critério da divida é avaliada segundo trés oOticas: uma versao “backward-
looking” (em que o benchmark para comparagao é calculado com base no
racio da divida nos trés anos anteriores), uma versao “forward-looking”
(em que o benchmark para comparagao se baseia no racio da divida dos
anos anterior, corrente e seguinte) e também tendo em conta o impacto
do ciclo econémico (onde o numerador é corrigido com a componente
ciclica do saldo orgamental e o denominador é o PIB nominal potencial)®.
Apenas no caso em que as trés condigoes sao violadas se considera existir
incumprimento do critério da divida. O critério da divida entrou em
vigor com a restante legislacao do Siz Pack, em novembro de 2011. No
entanto, para os Estados-Membros em procedimento por défice excessivo
foi concedido um periodo de transicao de trés anos apds a correcao desta
situacao. Durante esse periodo, os Estados-Membros deverao realizar um
ajustamento estrutural linear minimo que garanta que o critério da divida
é cumprido no final da transicao. Até ao momento, nao foi aberto nenhum
procedimento por défice excessivo com base no critério da divida.



20

As referéncias explicitas a sustentabilidade da divida surgem também
em diversas disposicoes do PEC. Em particular, no que respeita ao OMP,
a definicao do limite minimo tem em conta o racio da divida e os
riscos relativamente & sustentabilidade. Adicionalmente, a trajetoria de
ajustamento para o OMP é mais exigente para paises com racio da divida
superior a 60 por cento ou riscos pronunciados de insustentabilidade da
divida. Por tltimo, sao permitidos desvios na trajetoria de convergéncia
para o OMP no caso: i) de ocorrer um evento incomum e fora do
controlo do governo que tenha impacto significativo na posicao financeira
das administragoes publicas e nao ponha em perigo a sustentabilidade
orgamental no médio prazo; ii) de recessdo econémica pronunciada na
area do euro ou na Uniao Europeia desde que nao coloque em causa a
sustentabilidade or¢amental no médio prazo; ou iii) de implementacao de
reformas estruturais que sejam de grande dimensao, implementadas na
integra e tenham um impacto verificavel na sustentabilidade de longo prazo
das financgas publicas.

a. Para mais detalhes sobre as férmulas relevantes na aplicagao do critério da divida
ver Comissdo Europeia (2016c).

4. A metodologia de analise da Comissao Europeia e os seus
resultados

Esta seccao apresenta a metodologia usada atualmente pela Comissao Europeia
na andlise de sustentabilidade da divida publica, bem como os resultados
mais recentes divulgados no Relatério de Sustentabilidade de 2015 (Fiscal
Sustainability Report). Este relatorio analisa a sustentabilidade das financas
piblicas na area do euro e os riscos que os Estados-Membros enfrentam no
curto, médio e longo prazo'4. Os resultados tém em conta as previsdes do
Outono de 2015 da Comissao Europeia e as projegoes de longo prazo dos custos
orcamentais relacionados com o envelhecimento da populagao publicados no
Ageing Report de 2015.

4.1. Sustentabilidade no curto prazo
A anélise de curto prazo é realizada através de um indicador de alerta prévio

(S0), que avalia a existéncia de riscos de stress or¢amental no ano seguinte.
Trata-se de um indicador composito assente num conjunto de 28 varidveis que se

14. De notar que o relatorio da Comissao Europeia nao inclui os paises sob programas de
ajustamento a data da sua publicagdo, nomeadamente o Chipre e a Grécia.



21

categorizam num sub-indicador or¢amental e noutro de cariz macroeconémico
e financeiro.

A analise dos riscos de insustentabilidade no curto prazo pode ser feita a
niveis diferentes. Em termos globais a avaliacao de stress no curto prazo baseia-
se na comparacio do indicador SO com um valor de referéncia de 0,43'%, onde
valores mais elevados refletem uma vulnerabilidade maior. Adicionalmente,
ainda que a nivel global nao existam riscos elevados, podem utilizar-se os valores
dos sub-indicadores ou das varidveis que os compoem para identificar se existem
pressoes provenientes de uma area especifica.

No que diz respeito a avaliagao global dos riscos no curto prazo na area do
euro (Gréfico 4.1), os valores do indicador SO em 2015 estao abaixo do limiar
critico em todos os paises. A titulo de comparacao, refira-se que em 2009 mais
de metade dos Estados-Membros da area do euro se encontravam sob stress
orcamental no curto prazo. O grafico ilustra ainda uma evolugao favoravel em
todos os paises face aos valores de 2009, em particular em Portugal, onde se
observou a reducao mais significativa no valor do indicador. Atualmente, apesar
de Portugal apresentar o terceiro valor mais elevado, o indicador SO situa-se a
uma margem significativa do limiar critico.
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GRAFICO 4.1: O indicador de curto prazo GRAFICO 4.2: Sub-indicadores de curto
(S0) prazo

Fonte: Comissao Europeia. Fonte: Comissao Europeia.

15. O limite é calculado através da maximizacao do “poder de sinalizacao” do modelo
durante episédios de stress orgamental passados. E utilizado o mesmo método para calcular
os valores criticos, comuns a todos os paises, para os dois sub-indicadores (0,35 no caso do
sub-indicador orgamental e 0,45 para o sub-indicador macroeconémico e financeiro) e para
as 28 variaveis que compdem o S0. Na andalise das variaveis deve ter-se em consideragao que
a relevancia das mesmas varia com a sua capacidade de previsdo nos episddios de stress
orgamental passados. O Anexo II enumera o conjunto de variaveis utilizadas e os respetivos
resultados para Portugal considerados pela Comissao aquando da elaboragao do relatoério.
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O grafico 4.2 apresenta os valores dos dois sub-indicadores em 2009
e 2015, mostrando novamente uma evolucao favoravel. Em 2015 nenhum
destes indicadores sinaliza riscos para Portugal, ou para os restantes Estados-
Membros, com excecao da Irlanda. Importa salientar que em 2009, Portugal
apresentava o risco mais elevado na area orcamental, em compara¢do com os
restantes Estados-Membros, e que o stress orcamental proveniente da situacao
macroeconémica e financeira também era dos mais elevados.

4.2. Sustentabilidade no médio prazo

A Comissao avalia a existéncia de riscos de insustentabilidade no médio prazo
com base no indicador S1 e no DSA tool. Este tltimo consiste num conjunto
de projecoes para a evolucao da divida publica num horizonte de 10 anos.
A metodologia engloba projecoes em diferentes cenérios deterministicos: de
politicas invariantes, de convergéncia para valores histéricos e de cumprimento
dos compromissos europeus'®. O cenario base considerado ¢ o de politicas
invariantes que assume uma politica or¢camental inalterada a partir do ultimo
ano de previsoes, ou seja, um saldo primario estrutural constante a partir de
2017. As restantes varidveis macroeconémicas, relevantes para a dindmica da
divida (ver Anexo I), cumprem os pressupostos de convergéncia de longo prazo
estipulados pelo Economic Policy Committee. Sao considerados ajustamentos
défice-divida nulos apds 2017. A anélise de sensibilidade é realizada através
da introducao de choques nas taxas de juro e nas taxas de crescimento do
PIB nominal do cenario base. Finalmente consideram-se também projecoes
estocésticas que produzem uma distribuicao de trajetérias para a divida
piblica, refletindo um conjunto amplo de condi¢oes macroeconémicas possiveis.
No entanto, para a avaliagao geral do risco o cenario relevante é o de politicas
invariantes, sendo que a classificacao do risco pode ser agravada com base na
analise dos cenarios alternativos, dos testes de sensibilidade e das projecoes
estocasticas.

O risco subjacente ao cenario base é medido através de trés variaveis: o
racio da divida no final do periodo de projegao, o ano em que a divida atinge o
seu valor maximo e o posicionamento do saldo primério estrutural em 2017 na
distribui¢ao historica de todos os Estados-Membros. A primeira destas variaveis
é a mais importante na avaliacao, sendo que um racio de divida acima de 90
por cento define um risco elevado e abaixo de 60 por cento um risco baixo. As
outras duas varidveis apenas agravam esta avaliacao quando ambas apontam no

16. O relatério da Comissdo também contém cendrios compativeis com o Programa de
Estabilidade dos Estados-Membros, mas estes nao sao considerados na avaliacao global dos
riscos.



23

mesmo sentido'”. Os diversos cenarios considerados no relatério, incluindo os
testes de sensibilidade, apontam para um risco elevado em Portugal decorrente
do racio de divida ser superior a 90 por cento no iltimo ano das projegoes.
A projecao mais favoravel resulta do cenario que assume o cumprimento dos
compromissos europeus e as trajetérias mais adversas estao associadas aos
cenarios de convergéncia para valores historicos. De salientar, ainda, que as
simulacoes estocasticas apontam para uma probabilidade relativamente baixa
do racio da divida em 2020 ser superior ao observado em 2015 (28 por cento).

Como mencionado anteriormente, a avaliacao de médio prazo depende
também do indicador de sustentabilidade S1, que reflete o ajustamento
acumulado necessario no saldo estrutural primario durante 5 anos (comecando
no ano apos as previsoes, atualmente 2018), para atingir um réacio de divida
piblica de 60 por cento do PIB até 2030. Na leitura do indicador S1 s&o usados
os referenciais de 0 e 2,5 por cento, a partir dos quais se considera a existéncia
de risco médio e elevado, respetivamente.

O indicador S1 pode ser decomposto no ajustamento necessario dada a
posicao orcamental inicial, o requisito de divida e as despesas relacionadas com
o envelhecimento da populacdo (Grafico 4.3). A posicdo orcamental inicial é
definida pela diferenca entre o saldo primério estrutural do dltimo ano das
previsoes e o saldo primario estrutural que viabiliza uma estabilizacao do racio
da divida'®. A segunda componente diz respeito ao ajustamento adicional para
se atingir o racio de 60 por cento do PIB até 2030. Finalmente, é preciso
contabilizar também o incremento no ajustamento por via da necessidade de
financiar despesas relacionadas com o envelhecimento da populacao.

Apesar de uma grande disparidade na area do euro, h4a um numero
consideravel de paises que necessitam de um esforco de consolidacao para
garantir a sustentabilidade das finangas publicas no médio prazo. Com efeito,
o indicador S1 sinaliza riscos médios para o conjunto da &rea do euro. Portugal
estd no topo do grupo de oito paises de risco elevado, necessitando de um
ajustamento de 4,7 p.p. entre 2018 e 2022, o que corresponde aproximadamente
a uma consolidacao de 0,9 p.p. por ano. Este valor elevado resulta diretamente
do requisito da divida publica, dado que 4,4 p.p. da consolidacao orcamental

17. Relativamente ao ano em que o racio da divida atinge uma trajetéria decrescente, o
risco é classificado de médio (elevado) quando este se situa para além de 2018 (2022). No
que respeita ao posicionamento do saldo estrutural, um valor abaixo ou igual a 15 por cento
é considerado um resultado com risco elevado, enquanto um valor acima de 30 por cento
indica um risco baixo.

18. A posigdo orgamental inicial incorpora também o esfor¢o adicional que advém do
ajustamento gradual (ao longo de 5 anos) ser superior ao que seria necessario caso se
efetuasse todo o ajustamento em 2018.
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sao devidos & distancia do racio da divida ao referencial de 60 por cento.

Partindo do saldo estrutural estimado para o ultimo ano das previsoes
(2017) e somando o ajustamento refletido no indicador S1, pode obter-se
o saldo estrutural a atingir em 2022 (Grafico 4.4). Apesar de este ser um
exercicio totalmente mecanico, Portugal e Italia distinguem-se pela necessidade
de observar um saldo primério estrutural acima de 6 por cento em 2022. Note-
se que apenas 1 por cento dos saldos priméarios estruturais observados no
periodo de 1980-2015, pelos Estados-Membros da Unidao Europeia, atingiram
esta magnitude.
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GRAFICO 4.3: O indicador de sustenta- GRAFICO 4.4: Saldo primario estrutural
bilidade S1) compativel com o indicador S1
Fonte: Comissao Europeia. Fonte: Comissao Europeia.

4.3. Sustentabilidade no longo prazo

No longo prazo, a analise baseia-se no indicador S2, que reflete o ajustamento
necessario do saldo priméario estrutural para satisfazer a restricdo orcamental
intertemporal, considerando despesas relacionadas com o envelhecimento da
populacdo. Este indicador mede o esforco de consolidacdo necessario para
estabilizar o racio da divida, mas nao considera qualquer objetivo para essa
variavel, ou seja, o racio da divida pode estabilizar em niveis muito elevados.
Se tal se verificar, ndo existe a garantia que uma situacao de crise nao possa
ser despoletada, ainda que estejam reunidas as condicoes de sustentabilidade
de acordo com este indicador de longo prazo.

O indicador S2 nao sinaliza para Portugal riscos de insustentabilidade no
longo prazo, assumindo a manutencao do saldo primério estrutural de 1,9 p.p.
do PIB previsto para 2017 (Grafico 4.5). O ajustamento estrutural necessario
é de 0,7 p.p., menos 0,4 p.p. que na area do euro. No que se refere ao saldo
primario estrutural compativel com o indicador S2, estima-se um saldo de 2,6
por cento do PIB para 2018. Com efeito, o posicionamento relativo de Portugal
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piora ligeiramente face & area do euro o que decorre da estimativa para o ponto
de partida, ou seja, o saldo estrutural em 2017 em Portugal é superior ao da
maioria dos restantes Estados-Membros. As despesas com saiide e cuidados
continuados decorrentes do envelhecimento populacional no horizonte até 2060
sao a principal determinante do ajustamento necessario em Portugal com um
contributo de 1,9 p.p. que compara com 1,3 p.p. na area do euro. Porém, quando
se adicionam aos custos anteriores a despesa em pensoes e outras despesas
(como com a educacdo e os subsidios de desemprego), Portugal encontra-se no
conjunto de paises menos vulneraveis as pressoes or¢amentais resultantes do
envelhecimento da populacao.

IT ES FR EE PT LV IE AE DE BE AT LT SK FI LU NL MT SI

H Posigdo orgamental inicial ® Pensdes B Saude e cuidados continuados ®Outros ¢ S2

GRAFICO 4.5: O indicador de sustentabilidade S2

Fonte: Comissao Europeia.

4.4. Sintese dos resultados

O quadro 4.1 apresenta de forma sintética a avaliacao feita pela Comissao no
relatorio de 2015, com base nos indicadores acima referidos. De acordo com
esta avaliagdo, Portugal nao apresenta riscos significativos nos horizontes de
curto e longo prazo. Pelo contrario, no médio prazo os riscos sao considerados
elevados em resultado tanto da abordagem baseada nas projecoes da divida nos
diferentes cenarios, como do indicador do hiato de sustentabilidade (S1).
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Longo-prazo

(52)

Curto-prazo

(50)

DSA tool

Quabpro 4.1. Avaliacao geral da sustentabilidade das finangas publicas

Fonte: Comissao Europeia.

5. A discussao sobre a divida e a politica orcamental na Europa
5.1. O papel estabilizador da politica or¢amental discriciondria

Em 2009, um ano apo6s os primeiros sinais do inicio da crise econdémica e
financeira, o PIB da &rea do euro registou, pela primeira vez desde a sua
criacdo, uma contracao. Desde entao, a Comissao Europeia estima que o
hiato do produto do conjunto da area do euro se tenha situado em niveis
negativos. De acordo com as previsoes da Primavera de 2016, a Comissao
Europeia antecipa que o hiato do produto da area do euro permaneca negativo
pelo menos até 2017. Contudo, espera-se que este hiato se reduza de forma
significativa, refletindo em parte os efeitos da orientacao prevista para a
politica or¢amental (Gréfico 5.1). A persisténcia desta posi¢do ciclica e dos
seus efeitos descendentes sobre a inflacao relancou o debate sobre as estratégias
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de estabilizacdo macroeconémica e, em particular, sobre a combinacao de
instrumentos de politica monetaria e de politica orcamental que conduziria
& diminuicdo do hiato do produto no curto prazo sem colocar em causa a
sustentabilidade das finangas publicas.
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GRrAFIcO 5.1: O hiato do produto na area do euro: 1999-2017

Fonte: Comissdo Europeia, AMECO.

Nota: Em Comissdao Europeia (2015) assume-se um multiplicador or¢amental de 0,8 para
todos os paises da area do euro. Note-se que a evidéncia em, por exemplo, Christiano et al.
(2011), aponta para que num contexto de taxas de juro préximas de zero o multiplicador
orcamental exceda a unidade.

Até 2008, a politica monetaria era vista pela generalidade dos decisores
de politica como o tnico instrumento & disposicao dos governos para mitigar
os efeitos dos ciclos econdémicos na atividade econémica. Assim, o papel
da politica orcamental resumia-se em larga medida ao funcionamento dos
estabilizadores autométicos. Apos o inicio da crise econdmica e financeira, o
Banco Central Europeu iniciou uma reducao da taxa de juro nominal, a qual
atingiu niveis historicamente baixos e proximos do designado zero lower bound.
A capacidade dos decisores para utilizarem os instrumentos convencionais de
politica monetaria tornou-se assim limitada. Neste contexto, a necessidade
de recorrer & politica orcamental para complementar os efeitos do estimulo
monetario assumiu um papel de destaque na discussao a nivel europeu.

A relacao entre os ciclos econémicos e a politica orcamental é reciproca:
por um lado, a politica orcamental responde as oscilagoes ciclicas e, por outro,
afeta o proprio nivel do produto e a posicao ciclica da economia. Esta relacao
pode materializar-se por via do funcionamento dos estabilizadores automaticos
ou através da implementacao de medidas discricionarias. No que respeita aos
estabilizadores automaéticos, a sua capacidade de mitigar os efeitos de fortes
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oscilagoes ciclicas é, normalmente, insuficiente e depende em larga medida
do peso do Estado na economia (Fatas e Mihov, 2001)!Y. Quanto a politica
orcamental discricionaria ativa, o seu papel estabilizador esta tipicamente
associado & implementacao de medidas de carater contra-ciclico. Com efeito,
um aumento da despesa publica poderé estimular o setor privado da economia,
iniciando uma sequéncia de efeitos induzidos que envolvem aumentos do
rendimento e do consumo privado. De igual forma, uma reducao da carga fiscal
deverd resultar num aumento do rendimento disponivel e, por essa via, do
consumo privado.

O papel da componente discricionéria da politica orcamental é tradicional-
mente secundarizado face aos instrumentos de politica monetaria. Em primeiro
lugar, o aumento da despesa piblica gera pressoes inflacionistas que podem
levar a subidas nas taxas de juro, com efeito adverso no investimento. Em
segundo lugar, existem diversos desfasamentos na implementacao de medidas
orcamentais, em particular nos processos de decisao e aprovacao e também
em termos da sua implementacdo pratica. Adicionalmente, mesmo quando
as economias recuperam os niveis do produto, a reversao de medidas de
estimulo pode ser dificil. Finalmente, importa referir que politicas orcamentais
expansionistas tém implicacoes no que se refere & sustentabilidade das financas
publicas no longo prazo. Como tal, mesmo em contextos em que a utilizacao de
instrumentos de politica monetaria se encontra limitada, o recurso a medidas
de estimulo orcamental deve ser encarado com cautela e a sua implementagao
deve ser atempada, orientada para um nimero limitado de variaveis-chave e
temporaria, de forma a nao colocar em causa a sustentabilidade das financas
publicas (FMI, 2008).

A necessidade de garantir a disciplina orgamental no contexto da Uniao
Economica e Monetaria foi consagrada no Tratado de Maastricht, o qual
estabeleceu limites nominais para o défice e a divida piblica nos Estados-
Membros. O PEC operacionalizou estas regras e tem vindo a reforgar os critérios
de disciplina orcamental, tendo em conta os efeitos das oscilacoes ciclicas sobre
as variaveis orcamentais. Em particular, a orientacdo da politica orcamental
nos Estados-Membros deveréd assegurar, por um lado, a sustentabilidade das
finangas piblicas no longo prazo e, por outro, a possibilidade de estabilizacao
macroeconémica no curto prazo, deixando margem para a implementacao de

19. Note-se que evidéncia recente em McKay e Reis (2013) aponta para que, pelo menos
no caso dos Estados Unidos da América, a capacidade dos estabilizadores automaticos para
afetar o ciclo econémico é muito limitada.
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medidas discricionarias e para o funcionamento dos estabilizadores automati-
cos??. Contudo, estes objetivos sao muitas vezes dificeis de conciliar.

Em Portugal, & semelhanca do verificado no conjunto da area do euro, ter-
se-a verificado uma queda do hiato do produto para niveis negativos em 2008,
acompanhada de uma deterioracao do saldo orcamental. Em 2009 e 2010 esta
deterioracao acentuou-se em parte devido ao impacto de medidas de estimulo
adotadas no &mbito do Plano Europeu de Recuperacao Econémica aprovado no
final de 2008 e que se traduziu numa orientacao expansionista e contra-ciclica
da politica orcamental. Entre 2011 e 2014, a politica orcamental portuguesa
assumiu um cardter mais restritivo do que o observado no conjunto da &rea
do euro, refletindo o esforco de consolidagao realizado durante o periodo do
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (Grafico 5.2).
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GRAFICO 5.2: Orientagao da politica orcamental em Portugal e na 4rea do euro:
2011-2017

Fonte: Comissao Europeia, AMECO.

De acordo com a Comissao Europeia, em 2015 a politica or¢amental assumiu
em Portugal uma orientacao expansionista, prevendo que continue assim pelo
menos até 2017 na auséncia de medidas de consolida¢do adicionais (Gréafico
5.2). Esta orientagao da politica or¢amental contribui para o encerramento do
hiato do produto. No entanto, dado o elevado racio da divida piblica, o carater

20. Ao longo da presente anilise utiliza-se a variacdo do saldo primario estrutural para
medir a orientagao da politica orgamental, em linha com a abordagem mais comum seguida
em, por exemplo, Comissdo Europeia (2015). Note-se que recentemente tém sido sugeridas
abordagens narrativas que avaliam a magnitude dos efeitos discricionarios com base no
impacto das medidas de politica orgamental (ver, por exemplo, Romer e Romer, 2010) ou
métodos mistos que combinam as duas vertentes (por exemplo, Carnot e de Castro, 2015
ou Comissdo Europeia, 2013).
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expansionista da politica orcamental previsto para os proximos anos acarreta
riscos ao nivel da sustentabilidade das financas piblicas.

O grafico 5.3, baseado num exercicio apresentado em Comissao Europeia
(2015), pretende aferir se a orientacdo da politica orgamental em Portugal e nos
restantes Estados-Membros permite contribuir para o encerramento do hiato
do produto sem comprometer a sustentabilidade da divida. Em particular, o
grafico visa comparar a variagdo do saldo primario estrutural (SPE) em 2016
prevista pela Comissao Europeia nas Previsoes da Primavera com a variacao
que seria necessaria para reduzir o hiato do produto em 50 por cento em 2016
e reduzir o racio da divida para 60 por cento do PIB em 2030. As barras
representam, portanto, uma medida da magnitude da dificuldade em conciliar
os dois objetivos.
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GRAFICO 5.3: Orientacdo da politica orcamental: estabilizagdo no curto prazo vs.
sustentabilidade de longo prazo

Fonte: Céalculos dos autores, com base em dados da Comissao Europeia; Comissao Europeia
(2015).

Notas: (1) A variacdo do SPE compativel com a redugao do hiato do produto em 50 por cento
entre 2015 e 2016 assume um multiplicador igual a 0,8. Para mais detalhes, ver Comissao
Europeia (2015). (2) A variagdo do SPE em 2016 corresponde & previsdo apresentada pela
Comissdo Europeia nas suas Previsdes Econémicas da Primavera de 2016. (3) A variagio
do SPE compativel com a sustentabilidade da divida corresponde a % do indicador de
sustentabilidade S1 calculado pela Comissdo Europeia no cenério base apresentado no
Relatorio de Sustentabilidade de 2015 (ver Seccdo 4). Nos casos da Grécia e de Chipre
corresponde ao valor do indicador apresentado em Comissio Europeia (2015).

No conjunto da area do euro, a orienta¢ao da politica or¢amental (medida
pela variagdo do SPE), devera ser ligeiramente expansionista em 2016 (-0,5 p.p.
do PIB potencial), o que se afigura compativel com uma reducdo do hiato do
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produto para um nivel proximo de metade do estimado para o ano anterior.
No que se refere ao critério de sustentabilidade, a orientacao da politica é mais
expansionista do que a variacao do SPE consistente com redugdo do racio da
divida para 60 por cento do PIB em 2030 (0,5 p.p. do PIB potencial)?!. No
entanto, embora no conjunto da area do euro o grau de incompatibilidade entre
os dois objetivos nao pareca significativo, reflete desenvolvimentos bastante
diferentes nos Estados-Membros.

Dado que a Comissao Europeia prevé que em 2016 o hiato do produto
continue negativo na maioria dos paises da area do euro, a orientacao da
politica. orcamental que seria compativel com a sua reducao para metade
é tipicamente expansionista. Em paises com baixo nivel de endividamento
piblico e um crescimento limitado no que se refere aos custos com o envelhec-
imento da populagado existe margem para o funcionamento dos estabilizadores
automaticos e para a implementacao de medidas orcamentais expansionistas
para encerrar o (ainda negativo) hiato do produto. Quando, pelo contrério,
0s paises apresentam problemas de sustentabilidade de médio-longo prazo, a
conciliacao dos dois objetivos torna-se mais dificil, sobretudo nos casos em que
o desequilibrio macroecon6émico medido pela magnitude do hiato do produto é
significativo. Encontram-se nesta situacao Grécia, Itilia, Franca e, em menor
medida, Portugal, Austria, Finlandia e Bélgica.

5.2. A coordenacgao das politicas or¢amentais e as solugoes nao
CoONvencionais

A coordenacdo das politicas or¢camentais

Tal como discutido na subsec¢do anterior, a atual situacao orcamental
na Europa configura um dilema entre a manutencao das condicoes de sus-
tentabilidade da divida publica e a estabilizacdo econémica, entendida em
sentido estrito como a utilizacao da politica or¢amental para promover uma
reducdo do hiato do produto. As regras inicialmente definidas no Tratado
de Maastricht basearam-se no pressuposto de que os pafses que integrariam
a uniao monetaria poderiam manter autonomia na conducao da politica

21. Na anélise que se apresenta no grafico 5.3 encontra-se ilustrada a variacdo do SPE
consistente com a versao-padrao do indicador S1 correspondente ao cenario-base apresentado
no mais recente Relatorio de Sustentabilidade da Comissio (Comissdo Europeia, 2016b).
Neste caso, o indicador S1 consiste na variacao acumulada do SPE no periodo de 2018 a
2022 necessaria para que o racio da divida diminua para 60 por cento do PIB até 2030.
Uma vez que nao se assume que o ajustamento comecga em 2016, njo se garante a total
comparabilidade com os restantes indicadores ilustrados no grafico. Ainda assim, a sua
apresentacdo permite aferir a exigéncia do esfor¢o orcamental subjacente ao critério de
sustentabilidade da divida.
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orcamental pois o mecanismo de supervisao or¢amental inscrito no PEC evitaria
a acumulacao de desequilibrios e a materializacao do risco de insustentabilidade
das contas publicas. Esta arquitetura institucional foi, ainda na sua génese,
alvo de criticas baseadas na literatura de areas monetarias oOtimas, que se
centravam na necessidade da criacao de mecanismos de federalismo orcamental
e de um verdadeiro prestamista de tultima instincia. Porém, o otimismo
decorrente da implementacao da unidao monetaria levou, em larga medida, ao
desaparecimento destas discussoes da agenda europeia. Estes debates voltaram
a surgir com o despoletar da recente crise econémica e financeira, que tornou
clara a gravidade do risco sistémico que decorre da exposicao dos sistemas
bancarios nacionais & divida soberana. Com efeito, o impacto negativo da
reducao do prego dos titulos de divida publica no portfolio dos bancos pode
resultar na necessidade de aumentos de capital, que por sua vez aumentam a
probabilidade de serem canalizados recursos publicos para este fim, agravando
as perspetivas orcamentais e criando um ciclo vicioso de aumento dos custos
de financiamento do soberano. Adicionalmente, o facto de algumas instituicoes
financeiras necessitarem & partida de apoio publico fragilizou, em conjunto com
o enquadramento macroeconémico e orcamental, a situagao da divida soberana
tal como percecionada pelos mercados financeiros.

As negociagoes em torno da melhoria da arquitetura institucional da
UE permitiram um acordo relativamente ao aumento da solidez do sistema
financeiro. Embora subsistam importantes fragilidades em alguns paises, a
aprovacao e inicio da implementagao da Uniao Bancaria devera contribuir para
quebrar a ligacao entre o risco soberano e o risco bancario. No entanto, o
progresso relativamente a integracao orcamental na area do euro tem sido mais
limitado. Neste contexto tem-se procurado consolidar o quadro de governacao
orcamental, através do “Siz-Pack” e “ Two-Pack”, bem como do Tratado sobre
Estabilidade, Coordenacao e Governagao. Mais recentemente, no ambito do
Relatorio dos Cinco Presidentes (Juncker et al., 2015) discute-se a necessidade
de uma maior integracao orcamental que permitisse a definicdo de uma
adequada orientacao da politica or¢amental no conjunto da area do euro, no
sentido de salvaguardar a sustentabilidade das finangas publicas e assegurar
o funcionamento dos estabilizadores automaticos. Numa primeira etapa, este
relatorio prevé a criacao de um Conselho Orcamental Europeu, com o objetivo
de permitir uma maior supervisao e coordenacao das politicas or¢amentais
nacionais. Para além deste passo, o relatorio expressa a necessidade de, numa
fase posterior, instituir uma funcao de estabilizagdo para a area do euro, com
o objetivo de gerir choques macroeconémicos que nao podem ser amortecidos
exclusivamente por estabilizadores automaticos nacionais, mantendo contudo
em aberto a discussao relativamente ao grau de integracao orcamental a atingir.
Com efeito, o mandato do Conselho Or¢amental Europeu, definido no final de
2015, estabelece que este 6rgao devera ter a seu cargo a apreciacao da orientacao
da politica orcamental no conjunto da area do euro. A criacdo de um fundo



33

conjunto (“fiscal capacity”) ao nivel da area do euro, assente em contribui¢oes
dos paises, podera permitir fazer face a choques adversos (em particular
assimétricos) sem a respetiva deterioragdo orgamental, que ocorre aquando da
constituicao do fundo. No entanto, este tipo de mecanismo pode criar incentivos
perversos e comprometer a prossecucao de politicas orcamentais solidas e de
implementacao de reformas estruturais a nivel nacional. Finalmente, uma plena
uniao or¢camental facilitaria também a definicao de uma orientacao orcamental a
nivel da area do euro, acarretando contudo uma perda da soberania nacional ao
nivel da politica orcamental. A concretizacdo destes mecanismos de integracao
exige tempo e um delineamento minucioso cuja discussao ultrapassa o ambito
deste Occasional Paper.

A reestruturacao da divida soberana

Ao nivel da Uniao Europeia, tem também sido discutida a necessidade
de reduzir os niveis de divida em alguns Estados-Membros como forma de
recolocar as economias numa situacao estavel, reduzindo o grau de exposicao
ao risco de taxa de juro ou a uma deterioracao abrupta da atividade econémica
internacional. Uma primeira dimensao deste debate desenvolve-se em torno da
questao da reestruturacao da divida soberana. Por reestruturacao da divida
soberana entende-se a substituicao de divida publica em vigor, titulos ou
empréstimos, por novos instrumentos de divida ou numerario através de um
processo formal. No &mbito de uma reestruturacao, as seguintes alteracoes
poderdo ocorrer: i) reescalonamento da divida, que podera envolver a extensao
do prazo dos pagamentos contratuais e/ou a diminui¢do da taxa de juro
(“interest haircut”), e/ou ii) reducdo da divida, que implica a diminuicdo do
seu valor nominal (“principal haircut”). As reestruturagoes de divida ocorrem
frequentemente apos falha nos pagamentos (“default”’) mas é possivel conduzir
processos antecipados que procuram reduzir o risco de incumprimento.

As reestruturagoes de divida tém ocorrido regularmente, tanto em econo-
mias avancadas como em economias emergentes. Os casos mais analisados na
literatura sdo o da Argentina (2001-2005), num enquadramento marcado pelos
efeitos de depreciacoes e divida emitida em moeda estrangeira, e da Grécia
(2012), ja num contexto de moeda tnica. O caso da Argentina tem sido muito
referenciado devido as disputas judiciais por parte dos detentores de divida
que nao participaram nos acordos de reestruturacao. Neste caso, a clausula de
“pari passu” (tratamento idéntico) foi interpretada pelos tribunais americanos
como requerendo tratamento pro rata para todos os credores, o que impediu
a Argentina de pagar aos credores que tinham acordado com a reestruturagao
a nao ser que pagasse também o montante integral aos que tinham optado
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por permanecer fora do acordo??. O caso Grego é analisado na caixa 3 deste
Occasional Paper.

Nao tem existido um modelo tnico de reestruturacao de divida ptblica. Uma
analise dos diversos episddios revela que estes diferiram nao apenas em termos
da origem da crise, mas também pelas condi¢oes impostas pela proporgao de
credores que aceitaram os contratos e pelo tempo que os paises demoraram a
recuperar o acesso aos mercados financeiros internacionais. Alias, este podera
ser um dos motivos pelos quais nao existe uma abordagem internacional estru-
turada face ao problema. Em termos das entidades envolvidas nos processos, a
divida publica tem tipicamente sido reestruturada através de um ou mais dos
seguintes quatro canais: o ‘Clube de Paris’ (instituigdo informal constituida
por 19 paises cujo objetivo é ajudar financeiramente paises com dificuldades
econémicas); institui¢oes internacionais (como o FMI e o Banco Mundial);
o ‘Clube de Londres’ (grupo informal de institui¢bes privadas, tipicamente
bancos, cuja constituicao é decidida no momento do pedido de auxilio de um
pais); ofertas de troca (que ocorrem regra geral quando os detentores da divida
estao muito dispersos).

A principal desvantagem da reestruturacao da divida soberana decorre
dos custos de reputacao para o pais em causa, uma vez que gera incerteza
nos credores, podendo levar a um aumento das taxas de juro nos acessos
subsequentes aos mercados financeiros. Se a reestruturacao tiver ocorrido na
sequéncia de uma falha nos compromissos assumidos a situacao pode ser
entendida como inevitavel mas a punicao pelos investidores seré provavelmente
mais gravosa do que no caso de uma reestruturacao antecipada. De qualquer
forma, a reacao dos investidores é dificil de antever e, no caso da area do euro,
existe um risco sistémico adicional associado aos efeitos de contagio entre paises
e no sistema bancario. Este é o argumento referido em diversos documentos para
justificar a aprovacao inicial pelo FMI de um empréstimo de elevado montante
a Grécia em 201023,

Na perspetiva de minimizar a incerteza associada aos processos de reestru-
turacao da divida soberana, tém surgido diversas propostas de mecanismos
de insolvéncia. Estes mecanismos diferem dos adaptados a resolu¢ao de crises

22. Ver Diaz-Cassou et al. (2008) para uma andlise comparativa do caso Argentino e das
seguintes reestruturagdes: Belize (2006-2007), Republica Dominicana (2004-2005), Equador
(1999-2000), Paquistdo (1998-2001), Riassia (1998-2001), Sérvia (2000-2004), Ucrania (1998-
2000) e Uruguai (2004).

23. Para permitir o empréstimo & Grécia na auséncia de reestruturagido, o conselho
executivo do FMI aprovou em 2010 um aditamento as condigbes de acesso excecionais,
permitindo que o critério de sustentabilidade da divida pudesse ser dispensado quando
existe um elevado risco de efeitos sistémicos a nivel internacional.
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de liquidez, que podem ser cobertas por extensoes de maturidades ou finan-
ciamento durante um periodo transitorio. Um exemplo de um mecanismo de
liquidez a funcionar atualmente na area do euro é o Mecanismo de Estabilidade
Europeu. Sao diversas as vantagens apontadas a extensao de maturidades
no caso de uma crise de liquidez (ou de solvéncia). Para além de diminuir
as necessidades de refinanciamento, estas operacbes mantém inalterada a
hierarquia de credores, repartem o custo por um conjunto alargado de credores

e sao menos disruptivas, diminuindo os riscos de contagio.

Em 2013, Portugal beneficiou de uma extensao de maturidades (em 7 anos)
na componente de financiamento europeu do Programa de Assisténcia, com
0 objetivo de atenuar o perfil de amortizagoes da divida e facilitar o acesso
pleno aos mercados (ver grafico 5.4). De notar que até 2040 as amortizacoes
respeitantes ao Programa totalizam aproximadamente 70 mil milhoes de euros,
sendo que, sem a extensao de maturidades, mais de 40 mil milhoes de euros
(cerca de 64 por cento) estavam previstas até ao final de 2025. O novo perfil
de amortizagoes permitiu reduzir este iltimo montante para aproximadamente
20 mil milhoes de euros, o que corresponde a menos de 20 por cento da divida
que vence neste periodo??. Adicionalmente, é possivel calcular através de um
exercicio simples o valor da poupanc¢a em juros que atinge aproximadamente
0,5 por cento do PIB num horizonte de 10 anos e advém destes empréstimos
beneficiarem de uma taxa de juro média inferior & das novas emissoes>”.
De notar que as taxas de juro das novas emissoes se encontram em niveis
historicamente baixos, nomeadamente em resultado da politica monetaria nao
convencional do Banco Central Europeu (BCE)?®) o que limita a poupanca
associada a extensao das maturidades.

24. Note-se que, ap6s a extensdo das maturidades, a maior parte do montante de
amortizagoes previstas até 2025 no contexto do Programa decorre do empréstimo do FMI
(84 por cento).

25. Este calculo tem como hipotese uma taxa de 3 por cento para as operagbes de
refinanciamento (n&o se considerando os efeitos de emissdes a prazos diferentes). A taxa
de juro aplicada ao empréstimo do FEEF é calculada numa base diaria, conforme a pool de
financiamento, sendo que para este calculo se considerou simplesmente uma taxa média em
torno de 1,9 por cento. Os empréstimos do MEEF tém uma taxa de juro fixa associada a
cada tranche, sendo a taxa média de 2,8 por cento.

26. Para uma estimativa da diferenca entre as taxas de juro de mercado da divida
portuguesa e aquelas que seriam consistentes com os indicadores macroecondémicos
fundamentais ver Tema em Destaque “Uma interpretagao das baixas taxas de juro da divida
publica na area do euro”, Boletim Econémico do Banco de Portugal de Dezembro de 2015.
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GRAFICO 5.4: Perfil de amortizacoes da divida de médio e longo prazo do Estado

Fonte: IGCP.

Notas: (1) O grafico na@o inclui as amortizagdes de Bilhetes do Tesouro, Certificados de
Aforro, Certificados do Tesouro, CEDIC e CEDIM. (2) A maturidade final de alguns
empréstimos do MEEF nao estd ainda definida, pelo que se considerou a simulacdo do
IGCP para o efeito.

Quanto aos mecanismos de insolvéncia, existem trés caracteristicas que
podem ser consideradas determinantes para o seu eficaz funcionamento. Em
primeiro lugar, devem estar bem definidos os eventos que desencadeiam o
processo. Em particular, a anélise de sustentabilidade da divida é frequente-
mente utilizada com este propoésito. As reestruturacdes devem ocorrer quando
sao efetivamente necessarias, nao devendo ser adiadas, nem indevidamente
antecipadas. Em segundo lugar, devem minimizar os montantes nao envolvidos
no processo por recusa dos detentores que apostam na recuperacao integral
da sua divida (“holdout”), uma vez que estes prejudicam o processo de
reestruturacio e o proprio mecanismo?’. Por dltimo, devem assegurar que a
aplicacao do mecanismo nao pode ser desvirtuada, através, por exemplo, da
utilizagao de outros tipos de dividas ou por alteragoes das regras.

Das principais propostas de mecanismos de insolvéncia que surgiram
desde 2000, sao de destacar as propostas do FMI em 2002 (“Sovereign
Debt Restructuring Mechanism — SDRM”) e do Bruegel Institute em 2010

27. Se a proporcao de detentores que ndo concordam com os termos da reestruturagao for
elevada a partida, os restantes detentores que tinham acordado participar podem decidir nao
o fazer, na expetativa de virem a recuperar o valor integral da divida. Nestes casos, existe
um problema de decisao coletiva que pode impedir a concretiza¢gao da operac¢ao, mesmo
quando seria do melhor interesse de todos a sua realizagio.
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(“ European Crisis Resolution Mechanism — ECRM”). Adicionalmente, surgiu
também uma perspetiva mais contratual ligada a inclusdo de clausulas no
momento da emissao de titulos da divida, com o objetivo de facilitar a
sua reestruturacao em caso de necessidade. Esta abordagem baseia-se nas
“Collective Action Clauses” (CACs) que permitem que uma maioria qualificada
de credores imponha os termos da renegociacao aos restantes. Na area do
euro, as CACs tém tido uma boa aceitacdo por parte dos investidores, o
que sugere que os participantes no mercado valorizam mais os beneficios
potenciais de um processo de reestruturagao ordenado do que o facto de estas
clausulas poderem permitir aos emissores repudiar mais facilmente a divida.
Em 2014, o FMI passou a recomendar a introducao de um novo sistema de
votagao que permita que as decisoes tomadas pela maioria dos credores se
apliquem a todas as emissoes de obrigacoes e nao apenas a uma emissao em
particular, por forma a evitar comportamentos estratégicos que atrasem ou
ponham em causa a concretizacdo da reestruturacdo. Adicionalmente, esta
instituicao aconselha que a cldusula de “pari passu” nao exija o pagamento
proporcional a todos os credores, mas apenas uma igual hierarquizacao em
termos legais. Recentemente, o Bundesbank publicou um artigo onde propoe
diversas abordagens que poderiam contribuir, em caso de necessidade, para
reestruturacoes de divida ordenadas na area do euro (Bundesbank, 2016).

A emissao de obrigagées europeias

No contexto da crise da divida soberana foram propostas alternativas que
procuravam, de uma forma coordenada, solucionar os problemas (vigentes e
futuros) de liquidez e solvéncia de alguns dos Estados-Membros da area do
euro, evitando assim o recurso a reestruturacao da divida. Com esta perspetiva,
surgiu um debate em torno da possibilidade de financiar a divida publica através
de obrigacoes europeias (“eurobonds”). Em novembro de 2011, a Comissao
divulgou um documento (“green paper”) que avaliava a possibilidade de emissao
conjunta de obriga¢des na area do euro (“stability bonds”), com a respetiva
reparticao dos fluxos de receita e custos que lhe estariam associados. Este
documento especificava trés abordagens para a emissao destas obrigacgoes,
dependentes do grau de substituigao das emissoes a nivel nacional (completa ou
parcial) e da natureza da garantia subjacente (com ou sem garantia conjunta).
Na op¢ao mais ambiciosa — substitui¢ao completa e garantia conjunta — os
Estados-Membros participantes deixariam de ter emissoes nacionais, o que
implicaria alteracoes ao Tratado e um elevado risco moral. Nas solu¢oes menos
abrangentes, a existéncia de incentivos a falta de disciplina or¢amental seria
menor, em particular na op¢ao sem garantia conjunta, que seria também
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compativel com a atual disposicao de “no-bailout”?® do Tratado?®.

Existem diversas vantagens na emissao conjunta de divida na area do euro.
Em primeiro lugar, os Estados-Membros com taxas de juro da divida publica
mais elevadas poderiam beneficiar da reducao de spreads no seu financiamento,
por via do efeito dos paises mais solventes nas expetativas de mercado. Em
segundo lugar, o sistema financeiro da area do euro ganharia estabilidade e
resiliéncia a futuros choques adversos, dada a existéncia de um novo ativo
liquido passivel de ser utilizado como colateral. Em terceiro lugar, as obrigacoes
europeias constituiriam um instrumento de elevada dimensao e liquidez e com
uma unica taxa de referéncia, o que beneficiaria a eficiéncia nos mercados
europeus de divida soberana e privada, bem como o posicionamento do euro
nos mercados internacionais. Por ultimo, ao facilitar a transmissao das decisoes
ao mercado obrigacionista, a eficicia da politica monetéaria seria melhorada.

No entanto, a introducao de obrigagbes europeias implicaria desafios
significativos e requisitos a serem cumpridos. A criacao de obrigacoes europeias,
independentemente do seu nivel de abrangéncia, teria de ser acompanhada por
um reforco substancial da supervisao orcamental e da coordenagao de politicas,
por forma a minimizar o risco moral e assegurar a sustentabilidade das financas
publicas. Neste caso o enfraquecimento da disciplina de mercado seria mitigado.
Em termos politicos, a maior partilha de soberania orcamental prevista na
proposta da Comissao Europeia foi determinante para a sua inviabilizacao.

Caixa 3. Trés experiéncias de redugao do racio da divida na area
do euro

A crise da divida soberana na &rea do euro caracterizou-se por
um aumento muito consideravel do endividamento das administracoes
publicas, situando-se o récio da divida publica em 90,7 por cento em
2015, com cinco Estados-Membros a apresentar valores superiores a 100
por cento. Esta caixa pretende ilustrar a experiéncia de trés paises da area
do euro que, a partir de niveis elevados, registaram redugoes substanciais do

28. Esta disposicao estda definida no Artigo 125 do Tratado sobre o funcionamento da
Unido Europeia da seguinte forma: “(...) Sem prejuizo das garantias financeiras mutuas
para a execuc¢do conjunta de projetos especificos, os Estados-Membros ndo sdo responsaveis
pelos compromissos dos governos centrais, das autoridades regionais ou locais, ou de outras
autoridades publicas, dos outros organismos do setor publico ou das empresas publicas de
outros Estados-Membros, nem assumirdo esses compromissos.” (Unido Europeia, 2012).

29. Esta abordagem teria muitas semelhancas com a emissao de obrigacOes pela European
Stability Mechanism, mas com a vantagem de poder ser utilizada mesmo pelos paises que
nao estivessem em situagao de crise.
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racio da divida publica nas ultimas trés décadas. Inicialmente é analisado
o caso da Bélgica nos anos 90, que é frequentemente referido como uma
experiéncia bem-sucedida de consolidacdo or¢camental (FMI, 2012)%. De
seguida, sao detalhados dois episodios recentes de reducao de divida: a
reestruturacao da divida grega, em 2012, e a evolucao da divida ptublica na
Irlanda, no periodo que se seguiu ao programa de assisténcia econémica e
financeira (Grafico 1).
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GRAFICO 1: Evolucao da divida ptblica

Fonte: Eurostat

Notas:(1) Existe uma quebra de série em 1995, pelo facto de até esse ano o referencial
utilizado ser o Sistema Europeu de Contas (SEC) 1995, enquanto a partir dai se
utilizam dados compilados de acordo com o SEC 2010. (2) Nao estao disponiveis dados
para a area do euro no periodo anterior a 1995. (3) Os dados para o agregado da area do
euro estao consolidados dos empréstimos intergovernamentais concedidos no contexto
da recente crise financeira.

Bélgica: consolidagao orgamental num ambiente institucional e
financeiro favoravel

Na Bélgica o racio da divida publica diminuiu de 134,4 por cento em
1993 para 86,9 por cento em 2007, o que corresponde a um ritmo de
reducao anual médio equivalente a 3,4 pontos percentuais (p.p.). O gréfico
2 apresenta a decomposicao desta evolucao, destacando-se o contributo
do saldo orcamental priméario que, em média anual, se situou em 4,9
por cento do PIB neste periodo. Neste contexto, importa compreender o
enquadramento institucional e os fatores que terao contribuido para estes
desenvolvimentos.
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GRAFICO 2: Contributos para a variacao da divida publica na Bélgica: 1994-2007

Fontes: Comissao Europeia e Banco de Portugal.

Nota: Existe uma quebra de série em 1995, pelo facto de até esse ano o referencial
utilizado ser o SEC 1995, enquanto a partir dai se utilizam dados compilados de acordo
com o SEC 2010.

O processo de consolidacao foi iniciado no inicio dos anos 80, existindo &
partida um amplo consenso na sociedade belga relativamente a necessidade
de manutencao de uma politica orcamental restritiva a médio prazo.
Contudo, no periodo inicial de consolidacao, apesar da forte contencao
da despesa publica e da melhoria do saldo primério, o efeito do diferencial
positivo entre a taxa de juro média da divida piublica e o crescimento
nominal do PIB impediu uma reducao do racio da divida. Posteriormente,
o objetivo de cumprimento dos critérios de Maastricht para a adesao a
moeda tnica veio reforcar o consenso em torno da necessidade de reducao
dos desequilibrios or¢amentais existentes.

A manutencao de saldos primarios significativos por um periodo longo
de tempo beneficiou da definicao de planos plurianuais de consolidacao
com objetivos ambiciosos. Em 1994, foi definida como referéncia para o
médio prazo a manutencao de um saldo orcamental primério de 6 por
cento do PIB. Adicionalmente, foram adotadas regras claras relativamente
a evolucao das principais varidveis orcamentais no sentido de atingir este
objetivo® e foram periodicamente assinados acordos evolvendo os varios
niveis de governo. A estratégia de consolidacao or¢amental incluiu ainda
uma profunda reforma institucional, nomeadamente com o refor¢co do
papel consultivo do High Council of Finances (HCF), a partir de 1989,
e com a criacao em 1994 do National Accounting Institute, com o intuito
de melhorar a producao de estatisticas e a elaboracao das previsoes
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macroeconémicas utilizadas no or¢camento. De destacar que o esforco de
melhoria do saldo priméario se concentra essencialmente nos primeiros
anos em analise. De facto, a politica orcamental assumiu uma natureza
essencialmente expansionista entre 2001 e 2007, facto que teria tido um
impacto visivel no saldo primario, caso nao tivessem sido realizadas varias
operagoes com impacto temporario positivo neste indicador (Comissdo
Europeia, 2012 e Banco Central da Bélgica, 1993-2007).

Para além da evolugao do saldo priméario, o efeito denominador
decorrente do crescimento do PIB nominal foi igualmente importante para
a diminuicao do endividamento ptublico na Bélgica, com um contributo
médio anual de 4,5 p.p. Num ambiente de inflacao proxima de 2 por cento,
o PIB real na Bélgica cresceu em média 2,5 p.p., ligeiramente acima do
valor para o conjunto da area do euro no periodo de 1994 a 2007.

Ainda na perspetiva da analise dos fatores que contribuiram para a
evolucao do racio da divida, importa destacar a redugao muito significativa
do peso da despesa com juros no PIB, de 9,5 por cento, em 1994, para 4,0
por cento, em 2007. Esta diminuicao foi comum a varios paises da area
do euro no periodo que antecedeu a criacao da moeda tnica sendo que,
no caso belga, este efeito terd sido reforcado pela progressiva reducao do
stock de divida e pela credibilidade que o pais foi adquirindo nos mercados
financeiros®.

Por fim, os ajustamentos défice-divida foram relevantes durante os anos
90, periodo no qual foram realizadas diversas operacoes que reduziram
a divida, nomeadamente, privatizacoes. Porém, quando se analisa o
contributo em termos acumulados, este fator nao parece relevante pois
outros efeitos contribuiram posteriormente para o aumento da divida,
designadamente a inclusao de novas entidades no perimetro das admin-
istracoes publicas.

Grécia: reestruturacao reduziu o racio da divida e atenuou o
efeito dinamico

Em 2010, a Grécia foi o primeiro pais da area do euro a recorrer a um
programa de assisténcia internacional na sequéncia da crise financeira.
Os primeiros anos de implementagao deste programa nao proporcionaram
uma inversao da tendéncia de forte aumento do racio da divida publica
registado desde 2009, que atingiu 172,0 por cento em 2011¢. Na auséncia
de perspetivas de rapida estabilizacao, tornou-se claro que a renegociacao
da divida seria inevitavel (FMI, 2011) e em marco de 2012 um plano
denominado Private Sector Involvement (PSI) de reestruturacao da divida
grega foi implementado. Este plano consistiu na recompra de divida
abaixo do seu valor nominal, permitindo a reducao em cerca de 60 por
cento da divida detida por privados®. Apesar de a operacao ter atingido
uma taxa de participacao de 96,9 por cento da divida elegivel e de ter
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sido apresentada publicamente como uma troca voluntaria de titulos da
divida, a International Swaps and Derivatives Association considerou que
existira um evento de crédito. No entanto o contagio via acionamento dos
Credit Default Swaps (CDS) nao foi significativo, na medida em que a
exposicao a estes instrumentos tinha descido consideravelmente. Para além
deste programa, o governo grego acordou com as instituicoes europeias a
extensao das maturidades e a reducao dos juros nos empréstimos & Grécia,
assim como a transferéncia dos lucros obtidos pelo BCE com a divida
grega. Adicionalmente, em novembro desse ano, a Grécia realizou ainda
uma recompra de titulos da divida (Zettelmeyer et al., 2013).

O efeito direto desta reestruturagao sobre o racio da divida foi superior
a 50 p.p.. Contudo, foi necessario recorrer ao apoio da European Financial
Stability Facility para recapitalizar os bancos gregos com elevada exposi¢ao
a divida publica e optou-se por um aumento do nivel de depositos detidos
pelas administragoes piblicas por motivos de precaucao. Com efeito, o
ajustamento défice-divida negativo registado em 2012 representou 35,6
por cento do PIB (Gréafico 3). Importa ainda referir que estas operagoes
permitiram reduzir significativamente as taxas de juro da divida/. Tendo
em conta a dimensao da diminui¢ao da divida atingida, a elevada taxa de
participacao e a limitada perturbacdo nos mercados financeiros, o PSI foi
considerado como globalmente bem-sucedido. Ap6s um novo aumento do
racio da divida em 2013, essencialmente motivado pela contracao do PIB
nominal e pelo défice primério, 2014 e 2015 caracterizaram-se por uma
relativa estabilizacao do racio da divida, embora em niveis muito elevados
(176,9 por cento, em 2015).

Irlanda: crescimento econémico e venda de ativos financeiros
contribuem para a redugao da divida

Em 2011, a Irlanda foi o segundo pais da area do euro a recorrer a um
programa de assisténcia econoémica e financeira, na sequéncia da crise
financeira internacional que despoletou o colapso do setor imobiliario e
levou o governo a canalizar recursos publicos de montante assinalavel para
estabilizar o setor bancério. O racio da divida irlandesa, que era um dos
mais baixos da area do euro (23,9 por cento em 2007), aumentou para
109,3 por cento em 2011. Neste periodo, para além do efeito da assisténcia
ao setor financeiro, também a recessao econoémica contribuiu para a forte
deterioracao do défice orcamental, que em 2010 atingiu 29,3 por cento do
PIBY.

Ao contrario do caso grego, o diferencial entre a taxa de juro e o
crescimento do PIB nominal nao teve um impacto muito significativo
na dinamica de crescimento do racio da divida publica irlandesa. Neste
sentido, a obtencao de um saldo priméario préoximo do equilibrio em
2013 foi suficiente para a estabilizacdo do racio da divida. No ano
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seguinte, este indicador apresentou uma redugio substancial (-12,5 p.p.),
essencialmente pelo efeito de ajustamentos défice-divida negativos (-10,3
p.p.), relacionados com a liquidacio do Irish Bank Resolution Corporation™
e a venda da respetiva carteira de crédito ao Bank of Ireland (-6,2 p.p)
e com a reducao do montante de depositos detido pelas administragoes
publicas (-3,1 p.p.) (Gréafico 4).

Em 2015, por seu turno, a redugdo do racio da divida (-13,8 p.p.)
decorreu essencialmente do efeito denominador associado a melhoria da
atividade econémica (-12,8 p.p.). De referir que existe ainda alguma
margem para reducao de divida através da alienacao de ativos financeiros
nos proximos anos, na medida em que a participagdo das administragoes
piblicas em bancos nacionais em 2015 estava avaliada em 8,8 por cento
do PIB (Comissao Europeia, 2016a), e que o setor publico detém 49 por
cento do National Asset Management Agency, que absorveu os ativos
probleméticos associados ao setor imobilidrio e tem obtido resultados

positivos na gestao destes ativos.

Pontos percentuais do PIB
Pontos percentuais do PIB

-10

-20

o

2 g =)
8 8 3
] 8 ]

o @
3 3
] <&

2011
2012
2013
2014
2015
2010
2011
2012
2013
2015

== Efeito do crescimento do produto mm Efeito dos juros mm Efeito do crescimento do produto mm Efeito dos juros
mm Efeito do saldo primério mm Ajustamentos défice-divida mm Efeito do saldo primario mm Ajustamentos défice-divida
Variagdo da divida Variagdo da divida

GrArico 3: Contributos para a GRrArico 4: Contributos para a
variacao da divida puablica na Grécia: variagdo da divida publica na Irlanda:

2008-2015 2009-2015
Fontes: Comissao Europeia e Banco de Fontes: Comissao Europeia e Banco de
Portugal. Portugal.

a. Os casos da Italia e da Irlanda no mesmo periodo também poderiam ser analisados.
No primeiro caso a redugao foi menos substancial, enquanto no segundo o réacio da
divida situava-se num valor mais baixo.

b. Estas regras incluiram um minimo de evolugdo da receita fiscal em linha com o
PIB nominal; um crescimento da despesa priméria federal, excluindo transferéncias da
UE, néao superior & inflagdo; e um saldo equilibrado do sistema de seguranga social,
com um limite de crescimento de 1,5 por cento da despesa em saude.

c. Refira-se que a taxa de juro implicita da divida publica, calculada como o racio
entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e
no final do ano anterior, apresentou uma redugao de 7,3 por cento, em 1994, para 4,6
por cento, em 2007.
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d. De facto, em 2009 e 2010, o aumento deste racio foi de 23,6 p.p., resultando
principalmente dos elevados défices orgamentais, com um contributo acumulado de 15,5
p-p.. Por sua vez, nos dois anos seguintes, o racio da divida cresceu 45,3 p.p., estando
este aumento associado essencialmente ao aprofundamento da recessdo econémica
(contributo de 19,9 p.p.) uma vez que se registaram défices primérios mais reduzidos
(contributo de 8,4 p.p.).

e. Este plano excluia a divida detida pelo BCE, por outros bancos centrais e pelo
Banco Europeu de Investimento.

f. A taxa de juro implicita da divida publica, calculada como referido na nota ¢, teve
uma reducao de 4,4 por cento, em 2011, para 2,9 por cento, em 2012.

g. O efeito direto da assisténcia ao setor financeiro teré, entre 2009 e 2014, aumentado
a divida irlandesa em 22,6 por cento do PIB, tendo a maior parte deste efeito um
impacto direto no saldo orgamental priméario (Banco Central Europeu, 2015).

h. O IBRC foi criado em 2011 pela jungdo do Anglo Irish Bank e da Nationwide
Building Society e estava classificado no setor das administracGes publicas.

5.3. Os efeitos da baiza inflagcao sobre os indicadores or¢camentais

A discussao sobre os efeitos da evolugao dos precos no saldo orcamental
e no racio da divida publica tornou-se muito relevante no atual contexto
de baixa inflacao. Relativamente ao impacto dos desenvolvimentos na taxa
de inflagdo sobre a situacao orcamental num determinado ano, o mesmo
depende em larga medida do grau com que os choques sao antecipados e da
prevaléncia de mecanismos de indexacdo®’. Em principio, choques esperados
pelos governos deverao ser neutros do ponto de vista or¢camental desde que as
decisoes de politica permitam ajustar convenientemente os niveis de receita e
despesa e que todas as variaveis estejam perfeitamente indexadas & inflacao.
Desenvolvimentos nao antecipados, pelo contrario, afetam os saldos porque
se refletem de forma diferenciada nas receitas e nas despesas publicas. Em
Comissao Europeia (2015) apresenta-se um exercicio que visa aferir o impacto
orcamental do choque de inflagdo negativo nao antecipado que se registou na
area do euro em 20143'. De acordo com este exercicio, um choque negativo
equivalente a 1 p.p. na taxa de inflacio de 2014 terd conduzido a uma
deterioracao do saldo orcamental em cerca de 0,1 p.p. do PIB no mesmo ano
no conjunto da area do euro.

30. End et al. (2015), que se centra em cenarios de deflagdo, apresenta uma sistematizagao
dos canais através dos quais as flutuagdes de pregos afetam as varidveis orgamentais.

31. A evolucdo registada pelo Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor em 2014
situou-se abaixo do projetado nas Previsbes do Outono de 2013 da Comissao Europeia
em todos os Estados-Membros. Em alguns casos (nomeadamente, Espanha, Chipre, Grécia,
Portugal e Eslovaquia) veio a verificar-se em 2014 uma situacao de deflagio sendo que apenas
no caso da Grécia tais desenvolvimentos tinham sido antecipados.
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Com efeito, choques de inflagdo negativos podem resultar numa deterioracao
transitéria dos saldos priméarios porque os seus efeitos no nivel da receita se
transmitem rapidamente, enquanto os cortes nominais nas despesas publicas,
que acompanhariam a descida dos precos, sao dificeis de implementar devido
A natureza nominal da despesa fixada nos processos orcamentais e a rigidez
imposta pelos limites aos mecanismos de indexacao de salarios e prestacoes
sociais e pelas tendéncias demograficas. No que se refere as despesas com o
servigo da divida, o efeito da desaceleracao dos precos depende em larga medida
da composicao do respetivo stock em termos de maturidade e da proporcao
que se encontra indexada & inflagdo. Quanto maior for a parte da divida
publica constituida por titulos de curto prazo e com taxa de juro variavel,
maior sera a sensibilidade do servigo da divida as oscilagoes no nivel de pregos
(Akitoby et al., 2014). De acordo com Comissao Europeia (2015), no conjunto
da area do euro a propor¢ao de divida que reage & taxa de inflagdo ascende
a aproximadamente 30 por cento do stock total, variando entre 5 por cento
(no caso de Luxemburgo) e cerca de 40 por cento (no caso de Italia). Assim, a
magnitude dos efeitos da desaceleragao do nivel de precos numa dada economia
tende a variar consideravelmente de pais para pais.

Na perspetiva da equacdo da dindmica da divida (Anexo I), o impacto do
crescimento econémico é também relevante para a evolucao da divida publica
em racio do PIB. Em particular, dada a relativa rigidez dos encargos com a
divida e a reducao da taxa de crescimento do PIB nominal que esta associada
a contextos de desinflacao, ceteris paribus, o designado ‘“efeito din&mico”
devera ser positivo, reforcando o efeito da deterioracao do saldo primario.
Assim, na auséncia de ajustamentos défice-divida, um cenario de baixa inflacao
tende a resultar num aumento da divida piblica em racio do PIB numa
magnitude superior ao que decorre do efeito de denominador associado ao
menor crescimento do PIB nominal. Com efeito, de acordo com resultados de
simulagoes apresentadas em Comissdo Europeia (2016b), choques de inflagdo
negativos, ainda que de magnitude limitada, tém um impacto nao negligenciavel
no que se refere a sustentabilidade da divida publica, sobretudo no caso de
paises cujo racio da divida no PIB é ja elevado.

Importa analisar as eventuais implicacoes do atual cenario de baixa inflacao
no contexto do PEC, sobretudo porque as respetivas regras foram definidas
no pressuposto de estabilidade de precos, entendida como a manutengao da
taxa de inflacao estével e em torno de 2 por cento. Quer no braco preventivo,
quer no brago corretivo, os principais indicadores para aferir o cumprimento
das regras orcamentais sao o saldo orcamental nominal e o saldo estrutural.
Como discutido acima, choques negativos nao antecipados na inflacao tendem
a resultar numa deterioracdo do saldo orcamental efetivo. Uma vez que a
componente ciclica do saldo nao ¢ influenciada por oscilacbes no nivel de
precos, os saldos estruturais e a respetiva variacdo também deverao ser afetados
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negativamente, dificultando o cumprimento da trajetoria de convergéncia ou a
manutencao do respetivo OMP. Da mesma forma, o “saldo estrutural ajustado”,
relevante no contexto do braco corretivo do PEC, tende igualmente a ser
negativamente afetado pelo menor crescimento do nivel de precos??.

Existem igualmente implicacoes no que se refere & regra da despesa,
utilizada quer no brago preventivo, quer no braco corretivo do PEC. Esta
regra determina que, caso a despesa cres¢a mais do que o PIB potencial em
termos médios, tal crescimento seja compensado por medidas discricionarias
do lado da receita. No caso do braco preventivo tal regra é relevante na
avaliacao de um desvio significativo do OMP ou da trajetéria adequada para
que este seja alcancado. Quanto ao braco corretivo, este é um dos fatores tidos
em conta na anélise da acdo efetiva, em conjunto com o esforco orcamental
observado e ajustado e as medidas discricionarias adotadas. Assim, caso o
menor crescimento dos precos se reflita negativamente na evolucao da despesa
publica, o cumprimento da regra da despesa torna-se mais facil. No entanto,
dada a referida rigidez, as suas implicagoes sao tipicamente limitadas.

Tal como descrito na caixa 2, no seguimento da reforma de 2011 o PEC
passou a incluir uma formalizacao do critério da divida. No ambito da avaliacao
do cumprimento desta regra, nenhum dos trés critérios utilizados tem em
conta as implicagoes das oscilacoes no nivel dos precos. Deste modo, o impacto
negativo por via do efeito de denominador e pela deterioracao do saldo priméario
torna mais exigente o cumprimento da regra da divida. Note-se que no caso de
Estados-Membros que se encontrem sujeitos ao periodo de transicao, o efeito
de choques negativos na inflagdo sobre o ajustamento estrutural, pode também
dificultar o cumprimento desta regra.

6. Consideracgoes finais

Este Occasional Paper procurou abordar de forma integrada as varias dimen-
soes da discussao sobre a sustentabilidade da divida publica, focando partic-
ularmente a situacao portuguesa e as condicionantes associadas & realidade
institucional e econémica vigente na area do euro. Nesta perspetiva, o texto
aborda os conceitos e as metodologias de avaliacao da sustentabilidade, explicita
as regras de avaliacao existentes para os paises da area do euro, mostra os seus
resultados para Portugal e refere os principais debates em curso relacionados

32. O “saldo estrutural ajustado” corresponde ao saldo estrutural corrigido de eventuais
revisbes nas previsdes de crescimento do PIB potencial e de variagbes inesperadas da
receita face ao subjacente a recomendagao emitida no contexto do procedimento por défice
excessivo.
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com os elevados niveis de divida.

O tema da sustentabilidade da divida publica é complexo e nao existem
consensos na literatura relativamente a melhor metodologia de avaliacao. As
analises regularmente realizadas pelas autoridades que fazem o acompanha-
mento da situagdo orgamental nos paises europeus baseiam-se na simulagao de
cenarios para a evolugao da divida e nas condicoes que se devem verificar para a
sua estabilizacdo. A natureza mecanica destes exercicios e a forte dependéncia
de hipoteses ad-hoc implica importantes fragilidades na anélise. Contudo,
os métodos alternativos ainda nao oferecem solucoes robustas e facilmente
comunicéaveis para a opinido publica e para os decisores. Assim, é importante
a continuacao da investigacao nesta area, sendo também necessario aprender
com os erros de politica cometidos em momentos passados.

Ao longo deste Occasional Paper o debate sobre a sustentabilidade da
divida publica divide-se entre as preocupacgoes com as condigoes a criar para
minimizar os riscos de insustentabilidade e as solucoes a adotar quando tais
problemas se materializam. Relativamente as condicoes para minimizar os
riscos de insustentabilidade, o funcionamento dos mecanismos de supervisao
orcamental existentes na Uniao Europeia merecem destaque. Indiscutivelmente,
tem existido um esforco para melhorar este conjunto de regras orcamentais e
promover a implementacao das melhores praticas de gestao das contas publicas
nos Estados-Membros. Contudo, o elevado grau de complexidade das regras e
procedimentos e as repetidas revisoes, que temporalmente coincidiram com os
momentos de dificuldade em cumprir as metas estabelecidas, contribuem para
diminuir a eficicia e a credibilidade deste mecanismo de supervisao orcamental.

Outro mecanismo que pode permitir ez-ante evitar o surgimento de
situagoes de insustentabilidade e a materializacdo de crises orcamentais passa
pelo correto funcionamento dos mercados de divida publica. A sinalizacao
atempada de desvios orcamentais através de maiores prémios de risco pode
travar a acumulacao excessiva de divida publica. Porém, a auséncia de um
regime de insolvéncia para os Estados limita a efetividade deste mecanismo de
correcao, na medida em que os investidores criam a expectativa de que os custos
das crises recaem sobre outros Estados ou sobre os contribuintes. Este problema
de risco moral tende a ser menor na presenca de mecanismos de reestruturacao
ordenada que permitam uma continua e adequada fixacao do prego de mercado
da divida soberana.

Os custos das crises or¢amentais sao extremamente elevados para os paises
envolvidos, pelo que esta sempre latente o risco de um excessivo adiamento
do seu reconhecimento e consequente tomada de medidas. Adicionalmente,
tende a surgir a perspetiva de que os desafios associados a prevencao das
crises orcamentais e & sua resolucao sao maiores nas unioes monetarias. Por um
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lado, porque se assume a existéncia de fortes externalidades sobre os restantes
Estados-Membros. Por outro lado, porque existem menos instrumentos de
politica macroeconémica & disposicao dos governos. Contudo, como referido
neste Occasional Paper, existem exemplos de reducao significativa dos niveis

de divida publica em paises da area do euro.

Os recentes debates académicos e institucionais em torno da questao da
sustentabilidade da divida publica e do aprofundamento da uniao monetaria,
tal como o suscitado pelos presidentes das principais instituicoes europeias
(Juncker et al., 2015) deverao levar ao surgimento de propostas para solucionar
os atuais problemas de sustentabilidade enfrentados por alguns paises, bem
como para a melhoria dos mecanismos que permitem reduzir significativa-
mente o surgimento de novos riscos. Ambas as dimensoes de intervencao sao
importantes e a discussao informada por parte das forcas politicas e sociais nos
diversos Estados-Membros levara certamente a escolha das melhores solucoes
a implementar. Nao podera, no entanto, ser descurado o papel crucial das
politicas orcamentais sustentéveis a nivel nacional, assentes num ambiente
institucional adequado e visando a melhoria da qualidade e eficiéncia na
afetacao dos recursos piblicos.
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Anexo I: Derivagao da equagao da dinadmica da divida

Partindo da restricaio orcamental de curto prazo do governo e isolando as
despesas em juros obtém-se:

(Bt — Bt—l) = (Dt — Rt) + ADDt =
By — By 1=DP;+4By_1— R + ADDt iS4
B; = —(Rt — DPt) + (1 + it)Bt—l + ADD;

onde

B, é o stock de divida publica no momento ¢

R; é receita publica no momento ¢

D, representa a despesa publica no momento ¢

DP, é a despesa primdria no momento ¢

ADD; representa o montante de ajustamentos défice-divida no momento ¢
i3 € a taxa de juro (nominal) implicita da divida piblica no momento t.

Rearranjando e dividindo ambos os lados pelo PIB nominal obtém-se:

B, _ _SP (1+i)Biy  ADD,

— =+
Y: Yy (I+y)Ys Yy

(it — Y1)

Bt = 04 + ﬁﬁt—l + add, (I.2)
t

onde

SP; é o saldo primario no momento ¢

Y; é o PIB nominal no momento ¢

Y é a taxa de variagao do PIB nominal no momento ¢

B € o racio da divida no momento ¢

d¢ é o défice priméario em percentagem do PIB no momento ¢

add; representa os ajustamentos défice-divida em percentagem do PIB no
momento .

Subtraindo f;—; a ambos os lados da Equagao (1.2) e rearranjando-a obtém-se
a equacao da dindmica da divida:



iy Yt

Af =ot+ =Bt P +
Tt (+u)
Efeito dos juros Efeito do crescimento econémico
(it — Y1)
AB =6, + — B + add,

(1+yr)

Efeito “snowball” ou efeito dindmico

addt =
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Anexo IT: Composi¢ao do indicador SO (2015)

Em percentagem do PIB Portugalz

Variaveis orgamentais

Saldo orcamental -3.0
Saldo primério 2.0
Saldo ajustado do ciclo -1.8
Saldo primério compativel com a estabiliza¢ao da divida 1.0
Divida publica 128.2
Variagao da divida publica -2.0
Divida ptblica de curto prazo 16.9
Divida publica liquida 120.6
Necessidades brutas de financiamento 13.9
Diferencial entre a taxa de juro e a taxa de crescimento do PIB 0.8
Variagdo da despesa total das APs -3.8
Variagao do consumo piblico -0.4
Racio de depéndencia de idosos 2035 49.0
Variacao da despesa relacionada com o envelhecimento da populagao 0.2

Variaveis macroecondémicas e financeiras

Curva de rendimentos 2.3
Taxa de crescimento real do PIB 1.7
PIB per capita, PPP (em %PIB dos EUA) 52.5
Posicao de investimento internacional® -113.3
Poupangca liquida das familias! -1.5
Divida privadal 189.6
Fluxo de crédito privado! -8.7
Endividamento do setor financeiro! 4.0
Divida de curto prazo do setor nao financeiro! 24.4
Divida de curto prazo das familias’ 3.2
Construgao em %VAB! 4.5
Balanga corrente’ 0.0
Variacao da taxa de cambio real efetival -0.4
Variacao do custo unitario de trabalho L -2.3

Fonte: Comissao Europeia.

Notas: (1) De notar que estas variaveis sdo desfasadas. (2) Os valores apresentados
correspondem as estimativas consideradas pela Comissao aquando da elaboragao do
Relatério de Sustentabilidade. Os valores a sombreado ultrapassam os respetivos limiares
criticos.
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