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Este artigo tem como objectivo testar a estabilidade da divida Portuguesa.
Para isso, o artigo € dividido em quatro partes, para além da introducéo e da
conclusdo. A primeira parte corresponde a revisdo de literatura, incluindo uma
caracterizacdo do panorama actual da economia portuguesa. A segunda parte
refere-se a apresentacdo da metodologia e a descri¢cdo dos dados a utilizar.
Na terceira parte que corresponde, ja, aos resultados, pretende-se situar a
dindmica da divida Portuguesa, numa analise comparativa, entre os 27 paises
da Unido Europeia e de acordo com as Ultimas medidas para fortalecer a
governacao econdmica da Unido Europeia. De facto, ao longo da ultima
década, a UE tem registado sérios problemas de competitividade e grandes
desequilibrios macroeconémicos. Desta forma, um novo mecanismo de defesa
e vigilancia foi criado, em Dezembro de 2011, como parte da famosa
legislagéo Six-Pack, que inclui um sistema de alerta baseado num quadro
constituido por onze indicadores que cobrem as maiores fontes de
desequilibrios macroeconémicos, com pontos de alerta definidos na Regulagéo
(UE) No. 1176 do Parlamento Europeu e no Conselho de 16 de Novembro de
2011. Analisar a posicéo de Portugal através deste novo critério e compara-la
com outros paises da Unido Europeia constitui-se relevante para este artigo
uma vez que todos os indicadores estdo claramente ligados, directa ou
indirectamente, a dinamica da divida publica. Os resultados referentes a uma
analise de sustentabilidade a divida publica portuguesa, através do modelo
tradicional de andlise a sustentabilidade da divida publica serdo, também,
apresentados nesta parte. Por Gltimo, testes convencionais serdo efectuados
juntamente com estimacdes econométricas baseadas em séries longas da
divida, das receitas e despesas portuguesas para se testar a condi¢cao de
solvabilidade da economia e, mais uma vez, se avaliar a sustentabilidade da
divida publica portuguesa. Na quarta parte, alguns pensamentos finais seréo
feitos acerca da oportunidade de reestruturacao/reescalonamento da divida,
em linha com experiéncias passadas e presentes.






keywords

abstract

public debt, sustainability, solvency, restructuration, deficit

This article aims to test the stability of Portuguese debt. For this purpose, we
divide the article into four sections, along with introduction and conclusion. The
literature review corresponds to the first part, including an actual Portuguese
economic characterization. The data and methodology are described in the
second part. In a third part, corresponding to results, we will seek to situate the
Portuguese debt dynamics in a comparative analysis within the European
Union and according to the latest measures to strengthen economic
governance of the European Union. Indeed, during the last decade, the EU has
registered serious gaps in competitiveness and major macroeconomic
imbalances. Therefore a new surveillance and enforcement mechanism was
set up in December 2011 as part of the so-called "Six-Pack" legislation. One of
the regulations (Regulation (EU) No. 1176 of the European Parliament and of
the Council of 16 November 2011) includes an alert system based on a
scoreboard consisting of a set of eleven indicators covering the major sources
of macroeconomic imbalances, with specific alert thresholds. Since those
indicators are linked, directly or indirectly, to the public debt dynamics, we
checked the position of Portugal regarding these new criteria comparing it with
other EU countries. A sustainability analysis will be subject of the third section
too, through the traditional debt sustainability analysis approach. Conventional
tests will be performed along with econometric models estimation based on
long series of debt, deficit, primary expenditure and revenue and, one more
time, will be assessed the Portuguese public debt sustainability. We conclude
with some final consideration about the opportunity of a debt rescheduling in
line with past and present experiences.
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Introducéo

1. Introdugao

Os valores correspondentes a divida publica, em muitos paises da Unido Europeia, tém
aumentado significativamente no actual contexto de instabilidade financeira e crescimento econémico
lento (ver Figura 1). A politica fiscal pode, dentro de determinados limites e sem esquecer uma
perspectiva de longo prazo, contribuir para suavizar as flutuagdes da procura e, assim, atenuar a
amplitude dos business cycles. Desta forma, um aumento dos gastos publicos pode gerar um efeito mais
do que proporcional sobre a actividade econdmica através do famoso efeito multiplicador Keynesiano
de curto prazo. Justifica-se, deste modo, a implementagdo de politicas contraciclicas em periodos de
recessdo econdmica. Contudo, as politicas fiscais expansionistas por via do aumento dos gastos
publicos, com ou sem redugdes nas taxas de impostos, tém as suas limitagdes. Em primeiro lugar a
despesa agregada, em contexto de economia aberta, pode ser conduzida para fora da economia,
anulando o efeito multiplicador e aumentando o deficit externo. Em segundo lugar temos a rigidez da
despesa publica, que resulta num efeito de histerese, em periodos de expansdo econdmica. Finalmente,
deficits sucessivos levam inevitavelmente ao crescimento da divida publica. Existe um grande consenso
sobre o qual os niveis de divida publica elevados devem ser evitados. Além do fardo associado a divida,
0 aumento da emissdo de titulos de divida, no mercado de capitais, aumenta a taxa de juro de
crowding-out do investimento privado. Este efeito sobre as taxas de juro pode ser dramatico quando
existem duvidas acerca da capacidade do Estado de pagar as suas dividas, levando a um forte aumento
do prémio de risco exigido pelo mercado. Contudo, niveis moderados de divida publica podem ser
benéficos para o crescimento econdmico e para a melhoria do bem-estar social, especialmente em
situagGes em que ndo se verifica a equivaléncia Ricardiana. Os argumentos que justificam esta falha
podem ser encontrados em: Barro, N. (1974); Bernheim, B. (1987); Hubbard, R. et al. (1986); Mankiw, N.
et al. (1986). O nivel 6ptimo de divida publica e o ponto critico a partir do qual este afecta o crescimento
e o bem-estar tem sido alvo de muita investiga¢do. Apesar da grande quantidade e qualidade de artigos
existentes sobre o tema ndo existe concenso acerca desta matéria (ver Cecchetti, S. et al. (2011)) para
uma estimagdo econométrica recente).
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Figura 1. Evolucéo da Divida Pablica da Unido Europeia 15
Fonte: European Commission AMECO Database
A andlise da sustentabilidade da divida publica tem sido alvo de inumeros artigos cientificos de

investigacdo. De acordo com o IMF, a divida é sustentavel quando o pais devedor tem a capacidade para
continuar a pagar a sua divida sem uma profunda altera¢cdo na sua balanca de receitas e despesas
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(Wyplosz, C. (2007)). A sustentabilidade envolve dois conceitos fundamentais: liquidez e solvabilidade.
Um Estado solvente financeiramente, isto é, que respeita a sua restricdo orcamental intertemporal,
pode cair numa crise de liquidez, especialmente se uma elevada parte da sua divida tiver maturidades
curtas e o acesso ao capital se tornar dificil (Das, U. et al. (2012)). Neste caso, a
reestruturagdo/reescalonamento da divida pode ser suficiente para trazer de volta o pais a um padrio
de sustentabilidade. Em principio, os Estados soberanos sdo sempre solventes dada a sua capacidade
para recolher receitas de impostos. Caso contrario, a redugdo da divida é inevitdvel. Grande parte dos
indicadores de sustentabilidade é baseada na equagdo dindmica da divida e resolugdo da sua condicdo
de transversalidade. Na sua forma convencional, estas abordagens sdo baseadas no famoso saldo
primario de estabilizacdo da divida, isto €, no saldo primario que permite estabilizar o racio da divida
(Chalk, N., and Hemming, R. (2000)). Este saldo primario é derivado a partir de um modelo simplificado,
com equilibrio estacionario no qual a taxa de juro, a taxa de crescimento e a divida permanecem
constantes. Na pratica, a diferenga entre o saldo primario existente e o saldo primdrio de estabilizagdo
da divida, ou fiscal gap, mede o ajustamento necessario para estabilizar as contas publicas e representa,
deste modo, um primeiro indicador de sustentabilidade das mesmas (Blanchard, O. et al. (1990). As
primeiras abordagens econométricas a sustentabilidade da divida datam de 1985 (Hamilton, J., and
Flavin, M. (1985)). Vérios outros modelos econométricos foram subsequentemente propostos por
Hakkio, C., and Rush, M. (1991), Quintos, C. (1995), Trehan, B., and Walsh, C. (1988),(1991), Wilcox, D.
(1989), entre outros. Muitos destes modelos sdo baseados em testes a existéncia de raizes unitarias
(Dickey and Fuller, Phillips and Perron ou Perron tests, por exemplo) ou em testes a cointegragdo. No
que toca aos ultimos, estes testes assumem que a sustentabilidade da divida implica que as receitas e as
despesas sejam cointegradas. Quintos, C. (1995) estabelece uma “forte” condigdo de sustentabilidade
quando o coeficiente de integracdo entre as duas varidveis é igual a um. Neste caso, o ajustamento
entre as despesas e as receitas estd completo e a condi¢do de transversalidade é respeitado. Quando o
coeficiente é inferior a um, Quintos, C. (1995) estabelece uma “fraca” condi¢do de sustentabilidade.
Neste caso, a cobertura das despesas pelas receitas é apenas parcial e o deficit pode ndo ser
estacionario. Por outro lado, a divida pode ser sustentavel se sua a taxa de juros ndo exceder a taxa de
crescimento da economia.

Este artigo tem como objectivo testar a estabilidade da divida Portuguesa usando os
instrumentos referidos. Para isso, o artigo é dividido em quatro partes, para além da introdugdo e da
conclusdo. A primeira parte corresponde a revisdo de literatura. Nesta parte, sdo abordados alguns
conceitos e ideias introdutdrias acerca de questdes associadas a divida publica. E, também, feita uma
caracterizacdo do panorama actual da economia portuguesa. A segunda parte refere-se a apresentacdo
da metodologia e a descri¢do dos dados a utilizar. Na terceira parte que corresponde, j3, aos resultados,
pretende-se situar a dindmica da divida Portuguesa, numa analise comparativa, entre os 27 paises da
Unido Europeia e de acordo com as ultimas medidas para fortalecer a governagdao econémica da Unido
Europeia. De facto, ao longo da ultima década, a UE tem registado sérios problemas de competitividade
e grandes desequilibrios macroeconémicos. Desta forma, um novo mecanismo de defesa e vigilancia foi
criado, em Dezembro de 2011, como parte da famosa legislacdo Six-Pack, que inclui um sistema de
alerta baseado num quadro constituido por onze indicadores que cobrem as maiores fontes de
desequilibrios macroeconémicos, com pontos de alerta definidos na Regulacdo (UE) No. 1176 do
Parlamento Europeu e no Conselho de 16 de Novembro de 2011. Analisar a posi¢cdo de Portugal através
deste novo critério e compara-la com outros paises da Unido Europeia constitui-se relevante para este
artigo uma vez que todos os indicadores estdo claramente ligados, directa ou indirectamente, a
dindmica da divida publica. Os resultados referentes a uma analise de sustentabilidade a divida publica
portuguesa, através do modelo tradicional de analise a sustentabilidade da divida publica serao,
também, apresentados nesta parte. Por Ultimo, testes convencionais serdo efectuados juntamente com
estimagOes econométricas baseadas em séries longas da divida, das receitas e despesas portuguesas
para se testar a condicdo de solvabilidade da economia e, mais uma vez, se avaliar a sustentabilidade da
divida publica portuguesa. Na quarta parte, alguns pensamentos finais serdo feitos acerca da
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oportunidade de reestruturacdo/reescalonamento da divida, em linha com experiéncias passadas e
presentes.
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2. Revisao de literatura

Patillo, C. et al. (2012) lembram que niveis razoaveis de divida externa podem ajudar a
impulsionar o crescimento econdmico através do financiamento de investimentos produtivos. De facto,
paises com um estado de desenvolvimento ainda prematuro correspondem a paises com stock de
capital diminuto e que sdo passiveis de terem oportunidades de investimento com taxas de
rentabilidade mais elevadas do que as economias desenvolvidas.

No entanto (ainda, segundo Patillo, C. et al. (2012)), o impacto do nivel de endividamento ndo é
perpetuamente positivo sobre o crescimento econdmico, sendo que niveis elevados de divida
acumulada passam a ter o efeito contrdrio sobre este crescimento. Porqué? Devido ao risco de
repudiacdo de divida. A melhor explicagdo para este facto advém das teorias de debt overhang (Patillo,
C. et al. (2012)) que mostram que, havendo uma probabilidade de, no futuro, a divida de uma economia
vir a ser superior a capacidade, por parte da mesma economia, de a liquidar, os custos esperados de
contracgdo de divida irdo aumentar, provocando uma diminuicdo nos investimentos doméstico e
estrangeiro e fazendo com que o crescimento econdmico abrande ou entre, até, em valores negativos.
Potenciais investidores poderdo temer que, quanto mais um pais produz, mais sera alvo de impostos
para pagar a divida, diminuindo as suas propensdes ao investimento presente para que se aumentasse o
rendimento futuro. Este argumento é representado através da chamada Curva de Laffer da Divida que
postula que elevados stocks de divida tendem a estar relacionados com baixas taxas de liquidagao.
Como se sabe, o grafico referente a esta Curva tem a forma de uma parabola com a concavidade voltada
para baixo e, em relagdo a parte crescente, aumentos no valor nominal da divida estdo associadas a
taxas de liquidacdo esperadas cada vez maiores enquanto que, na parte decrescente, aumentos no valor
nominal da divida estdo associadas a taxas de liquidagdo esperadas cada vez menores.

Cecchetti, S. et al. (2011) falam, também, da interaccdo que existe entre a divida dos sectores
publico e privado. Segundo estes, quando existe apoio estatal ao endividamento privado as situagdes de
incumprimento consequentes desse endividamento fazem aumentar a divida publica, como se tem visto
ao longo da crise actual. Desta forma, defendem que a capacidade do sector publico para sustentar um
determinado nivel de divida depende da sua capacidade para gerar receitas e/ou da sua capacidade
fiscal, factores que podem ficar comprometidos se o sector privado atingir niveis de endividamento
demasiado elevados.

Toma, desta forma, grande importancia a questdo da sustentabilidade. Mas o que §é,
conceptualmente, a sustentabilidade da divida? De acordo com o IMF (2002a), a sustentabilidade da
divida de um pais é definida como “uma situagdo na qual se espera que o devedor seja capaz de cumprir
as suas obrigacOes sem necessidade de uma correcgdo futura irrealista do seu balango”. Esta definicdo
implica que os governos ndo podem indefinidamente acumular divida a um ritmo superior a sua
capacidade de honrar os seus compromissos.

A questdo da sustentabilidade incorpora, segundo Das, U. et al. (2012), os conceitos de
solvéncia e de liquidez. Do ponto de vista da solvéncia, a sustentabilidade da divida implica que os
governos sejam capazes de gerar superavits primarios suficientes para cobrir as suas obriga¢des de
divida, a longo prazo. Do ponto de vista da liquidez, a sustentabilidade da divida requer que os governos
sejam capazes de pagar a divida e recolher fundos suficientes, em cada periodo, para fazer face a
quaisquer despesas extraordinarias.

A definicdo de sustentabilidade da divida implica, ainda, segundo Das, U. et al. (2012), que ha
limites politicos e sociais a ajustamentos orgamentais. Ndo é esperado que os paises devedores
adoptem correcgOes irrealisticamente elevadas. Assim, nem todos os padrdes de ajustamento fiscal sdo
realistas, sendo que ha restrigdes que influenciam a boa vontade, por parte dos devedores, de cumprir
as suas obrigacOes. A questdo chave na avaliacdo da sustentabilidade é, assim, saber se um governo
pode, de forma plausivel, gerar e manter superavits que afastem o pais de situagdes de incumprimento
ou reestruturacdo de divida, a médio e longo prazos.
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2.1. Panorama actual Portugués

Com a economia a andar em marcha atras e com o desemprego a atingir, todos os dias, novos
valores histéricos a economia Portuguesa atravessa uma grave crise econdmico-financeira. Passemos,
assim, a enumeragao dos factos que caracterizam, presentemente, a economia lusitana.

Desde logo, destaca-se a excessiva alavancagem que existe em torno dos sectores publico e
privado. Segundo Antonucci, D. et al. (2012) a divida publica encontra-se, ja, acima dos valores
considerados sustentaveis, bem como a divida privada que acentua, mais ainda, esta ideia.

Em termos gerais, contrair divida pode aumentar a eficiéncia da alocagdo de capital (ver
Antonucci, D. et al. (2012)). Mas, a medida que aumentam os niveis de endividamento, a capacidade de
pagar, por parte dos devedores, torna-se cada vez mais sensivel a quedas de rendimento e de saldrios,
bem como a aumentos das taxas de juros. Assim, quanto maior é a divida, maior é a probabilidade de
incumprimento. E quanto maior a queda na actividade agregada maior a probabilidade, por parte dos
devedores, de ndo serem capazes de honrar os seus compromissos. Em suma, o endividamento
moderado impulsiona o crescimento econémico, enquanto que o endividamento excessivo tem o efeito
contrario como consequéncia, tal como foi anteriormente referido em relacdo a Curva de Laffer da
divida. Entdo, a partir de quanto comega a divida a ser excessiva?

Segundo Cecchetti, S. et al. (2011), o limite sustentdvel para a divida publica, no caso dos paises
desenvolvidos, encontra-se no intervalo entre 84% e 96% do PIB, com média a situar-se nos 90%. Para a
divida das empresas ndo financeiras, este intervalo toma valores entre 73% e 88%, a partir do qual
niveis de endividamento superiores tém um impacto negativo na actividade econdmica. No caso da
divida das familias existe, também, um ponto acima do qual a divida é prejudicial para o crescimento,
sendo que os estudos econométricos efectuados pelos mesmos autores apontam para um valor a volta
de 85%. Portugal apresenta, efectivamente, valores de divida demasiado elevados (ver, por exemplo,
Antonucci, D. et al. (2012) — o valor das dividas publica e privada, registado em 2011, ultrapassou, tanto
em relagdo a divida publica como em relacdo a divida privada, os 100% do PIB). Apesar deste cendrio,
nao é débvio que o sector publico, que se viu obrigado a aumentar a sua divida para amortecer a
alavancagem do sector privado, seja um problema, em si mesmo. No entanto, o sector privado
portugués parece ter aumentado substancialmente a sua divida, para niveis muito acima do “limite”
sustentavel. As familias, ainda assim, correspondem a um sector menos endividado, para o qual o racio
da divida est3, ainda, perto de uma hipotética zona de segurancga.

Ao fazer-se a analise da situacdo da divida portuguesa ndo pode, também, deixar de se falar de
um risco que nao entra directamente nos passivos dos seus balangos: os passivos contingentes. Nesta
categoria, englobam-se trés subtdpicos principais: empresas detidas pelo Estado ndo ligadas
directamente ao governo (empresas participadas pelo Estado, tais como a Parpublica, a Aguas de
Portugal ou a Caixa Geral de Depdsitos, por exemplo); acordos de co-financiamento, mais conhecidos
por Parcerias Publico-Privadas; obrigacbes locais, através de camaras, juntas de freguesia e/ou outros
organismos publicos que requerem linhas de crédito provenientes do governo central. Antonucci, D. et
al. (2012) estimam uma divida de 21 mil milhdes de euros correspondente as empresas participadas
pelo Estado, uma divida de 12 mil milhdes de euros correspondente as Parcerias Publico-Privadas e uma
divida de 6 mil milhdes de euros correspondente a organismos publicos locais, o que perfaz um total de
aproximadamente 40 mil milhdes de euros associado aos passivos contingentes. Este valor corresponde
a 23% do PIB e constitui, obviamente, um risco para a sustentabilidade da divida portuguesa.

No entanto, segundo Antonucci et al. (2012) a trajectéria da divida parece estar a alterar-se.
Existe, actualmente, de acordo com os mesmos autores, uma forte consciencializagao do governo e dos
agentes econdémicos para o problema da divida e, dados os ajustamentos ja efectuados, mesmo
pequenos choques parecem ndo poder afectar a tendéncia de travagem do crescimento da divida. E um
facto que os valores do deficit primario mais altos da ultima década, pelo menos, se registaram em 2009
e 2010, sendo 7,9% e 7,1% do PIB, respectivamente, de acordo com os dados da Comissdo Europeia. Tal
facto deve-se a existéncia de problemas estruturais da economia portuguesa, agravados pela actual
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crise econdmico-financeira, que deflagrou por volta de 2008 e que afectou gravemente a economia
lusitana. Relativamente a dinamica da divida, e apesar do sector publico ter vindo a apresentar, desde
2011, deficits primdrios proximos de 1% do PIB, verificamos que o aumento da divida publica, em
percentagem do PIB, cifrou-se em 12,1 e em 10,3 pontos percentuais, respectivamente, no que diz
respeito aos mesmos anos, 2009 e 2010, valores superiores aos registados para o deficit. O que explica,
entdo, esta diferenca entre a variacdo da divida e os deficits registados e previstos? A resposta a esta
questao reside no snow-ball effect e no stock-flow adjustment. O snow-ball effect refere-se ao impacto
sobre a divida proveniente da diferenca entre as taxas de juro nominais e as taxas de crescimento da
economia (ver EC (European Commission), (2012)). O stock-flow adjustment garante a consisténcia entre
o endividamento liquido (fluxo) e a variagdo do stock da divida publica. Inclui a acumulagdo de activos
financeiros, as alteragdes ao valor da divida expressas em unidades de moeda estrangeira e os restantes
ajustamentos estatisticos (ver EC (2012)). A dinamica da divida associada pode ser encontrada em
diversos relatorios elaborados periodicamente pela Comissdo Europeia a fim de analisar a divida, as
despesas e as receitas dos diversos paises da Unido Europeia (ver, por exemplo, EC (European
Commission), (2012)).

De acordo com estes relatérios, a dinamica da divida publica de um pais pode ser expressa
através da seguinte equacao:

D=D0,_, +NB, +5F, (1)
ou:
D, D;,4 1 NB; 5F;

—_ = _t

Vi ¥Vig 14y ¥ ¥, (2)

onde: I, representa a divida publica bruta; NE, representa o deficit governamental bruto; ¥,

representa o PIB a pregos de mercado correntes; ¥, representa a taxa de crescimento nominal do PIB;

5F, representa o stock-flow adjustment. A base £ representa o ano.

Esta equagao pode ser apresentada como:
D: D[—l NB: D:—l i SFE
Yo Yo ¥, ¥ig 1+ ¥ ¥, (3)

mostrando a decomposicdo da variacdo do racio da divida publica em deficit, contribuicdo do

crescimento nominal do PIB e stock-flow adjustment.

A equacdo pode, também, ser apresentada de modo a enfatizar o papel do deficit primario:
5 5 a Y4+ PD. + SF D. D.y 1+1i& PD 5F;
=Dy xll+5)+ + =S —=—x— 4+ —
t -1 t t t ¥, Yoy 1+ ¥, ¥; ¥, a)

onde P, representa o deficit primario e i, representa a taxa de juro implicita. Esta taxa de juro
implicita é calculada como os juros pagos em percentagem da divida publica, no finaldoano £ —1.
Esta equacgdo pode ser rearranjada da seguinte forma:
& D: 4 E Dy k=¥ ﬁ

+——H—+
Yo ¥ ¥, ¥y 1+ ¥ ¥,

5
evidenciando a varia¢do do racio da divida publica decomposto em de(fiz_it primario, snow-ball effect
(contribuicdo da taxa de juros e da taxa de crescimento nominais) e em stock-flow adjustment.

Desta forma sao ilustradas, na Figura 2, as contribuicdes de cada um dos efeitos que
influenciam a variagdo do racio da divida publica. O grafico refere-se ao caso de Portugal e engloba um
intervalo de tempo que varia entre 2008, ano inicial da actual crise econdmico-financeira, e 2012. Os
valores encontram-se expressos em percentagem do PIB.

13



Revisdo de Literatura

18

16

14

12

10  Stock-flow adjustment
8 B Snow ball effect
6 B Primary balance
4
2
0 T T T T

5 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 2. Contribuicdes para o aumento da divida publica portuguesa
Fonte: European Commission AMECO Database
A altura total de cada uma das barras corresponde a variagdo do racio da divida publica que

ocorreu em cada um dos anos, relativamente ao ano anterior. Podemos observar, através do grafico,
que ndo so o saldo primario desempenha um papel significativo para a variagdao do rdcio da divida
publica. O snow-ball effect e o stock-flow adjustment representam, também, um forte contributo para o
aumento anual da divida publica portuguesa.
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3. Metodologia e Dados

Neste capitulo, é definida a metodologia a adoptar e sdo apresentadas as varidveis e os dados
necessarios a efectivacdo dessa mesma metodologia.

3.1. Metodologia

A metodologia adoptada divide-se, essencialmente, em trés partes.

Em primeiro lugar, serd situada a situagdo da economia portuguesa, no contexto dos 27 paises
constituintes da Unido Europeia. Para isso, o objectivo passa por realizar uma analise multivariada que
permita formar grupos de paises com caracteristicas semelhantes. Para o efeito, serd efectuada uma
Analise de Clusters, com recurso ao Software SPSS.

Em segundo lugar, serd focada a abordagem tradicional de analise a sustentabilidade da divida
publica, que permite calcular o “saldo primario que estabiliza a divida”, através de um modelo estilizado
com previsdo perfeita e valores constantes para a taxa de crescimento e para a taxa de juro reais (ver
Buiter, W. (1985), (2010), Blanchard, O. (1990) e Sturzenegger, F., and Zettelmeyer, J. (2006)). Neste
modelo, a sustentabilidade é medida pela distancia entre o saldo actual e o saldo equilibrante. A
vantagem deste modelo é que o saldo primario “sustentavel” de longo prazo pode facilmente ser
calculado e comparado com o saldo primario actual da economia. O ajustamento necessario, que
corresponde ao fiscal gap entre as duas medidas, pode ser visto como o objectivo a alcangar. A
derivagdo da equagdo fundamental do modelo que permite calcular saldo primario de steady state que
estabiliza a divida é apresentada seguidamente.

Parte-se da equacgdo que define o saldo primario de um pais:

Sp =T — G (6)
em que 5; representa o saldo primario, T; representa as receitas publicas e &; representa as despesas
publicas.

O saldo primario tem, como é ébvio, ligacdo com a divida publica, sendo esta representada
através da equacdo seguinte:

D=1 +iJD,_, - 5; (7)
onde I; representa a divida publica e i: representa a taxa de juros real.
Dividindo a equacdo (2) pelo PIB — representado por ¥; —, temos:
YR W < S
’ Vei(l4+g) V. (8)

¥y
onde g representa a taxa de crescimento real da economia e que, resolvendo, da origem a:

1+
dr:( ]d[‘—l_st

1+g (9)

Ou, resolvendo em ordem a d;_y:
1+g 1+g
t-1 = —d, + ~ 5t
1+ 1+ (10)
A partir daqui, podemos resolver a equacio da divida para IV periodos, com i e g constantes,

numa espécie de resolugao “forward”. A intuicdo, sob a forma de cdlculo aukxiliar, é a seguinte:
p 1+ g doit 1+g
=— —s
ET Y g Bt T e (11)
que, substituindo em (5), da origem a:
1+ gy 1+ gy 1+g
orm (2 e (5 e (59
t-1 1+ t+1 1+ t+1 1+1 t(12)
Fazendo a mesma operacdo para €;,1, temos:
1+g 1+g
Bres =(1 _l_:.]dn: +(1 +:-J5r+:
que, substituindo na equagédo anterior, da origem a:

(13)
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1+ 1+ g9 1+ 1+g
(22 o (528 o 5 s (22),
-1 1+:- t+2 1+:- t+2 1+:- I+1 1+:- f(14)

Percebida a intuicdo associada estamos, agora, em condi¢des de generalizar para IV periodos.
Assim, ficamos com:

w )
1 + N+1 1 + i+1
de_y = ( E] ooy + E ( 3] Seiq
1+ : 1+
=0 (15)
Considerando que N >eo, vem:

) 1+E N = 1+E i+1
dr—izml_l,f}_‘x (1_“.:] Been +;(1+f] Seiq 6)

Assumindo, agora, a existéncia da No Ponzi Game Condition, isto é, que um pais ndo pode
endividar-se, de forma sistematica, para pagar divida anteriores, temos:

. 1+g\"
NPG: limy.., [{f) .:zHN}: 0(17)
Logo:
t-1 = P St+i
1+
ot (18)

Assumindo um saldo primario constante, 5, temos:

=

1+ g}
ds =5 ) (757)
-1 T 144

=1 (19)
. - 1+ . .
Assumindo que i = g, temos l—j_:: 1. Podemos calcular a soma dos N primeiros termos de

~ . 1+ , -
uma sucessao geomeétrica de termo 1—::: = T, como calculo auxiliar:

Sy= ) T'=T4T*4. 4TV
i=1 (20)
TS, = T24 T +---+TN+TN+L(21)
N+1
{1—rjs,;:r—rﬂ’+1<3:>5m:—r1fr (22)
ComoT = 1:
) T
NI ETTT (g3

Substituindo T por ﬁ, temos:

=

Z(1+g][ 1+g 1 1+g
= 4 = =
1+ 1+i 1+i-1-g9 i—g

: 1+ (24)

i=1

Assim, finalmente, obtemos:

14+
dey =5 ( 5‘]
i—4g (25)
E, resolvendo em ordem a =, temos o saldo primdrio que estabiliza a divida publica:

s=dpy (ﬁ]

(26)
Em que:

e s—Saldo Primario

e d—Récio da Divida Publica (Divida Publica / PIB)

e i—Taxadejuros real

e g —taxa de crescimento real da economia
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Com base nos valores previstos de d;, de i e de g é possivel calcular o saldo primario que é
necessario alcancar e analisa-lo a luz da postura politica que estd a ser adoptada. Se o saldo primario
corrente for inferior ao saldo primario necessario, 5, a politica fiscal é insustentavel, uma vez que d; ird
continuar a crescer infinitamente, se nenhum ajustamento for aplicado. A diferenca entre o valor de =
obtido e o saldo primario corrente indica, desta forma, o grau de ajustamento que é necessdrio
efectuar.

Na tabela seguinte é ilustrado, a titulo exemplificativo, o saldo primdrio permanente necessario
para diferentes niveis de endividamento e para taxas determinadas de i e g.

Crescimento a 1% por periodo Crescimento a 3% por periodo
Divida/PIB i=3% i =5% i=7% i=5% i=7%
70% 1.4 2.8 4.2 1.4 2.7
80% 1.6 3.2 4.8 1.6 3.1
90% 1.8 3.6 5.3 1.7 3.5
100% 2.0 4.0 5.9 1.9 3.9
110% 2.2 4.4 6.5 2.1 4.3
120% 2.4 4.8 7.1 2.3 4.7
130% 2.6 5.1 7.7 2.5 5.0

Tabela 1. Andlise estatica de solvéncia: Superavit Primario (em percentagem do PIB) necessario para
manter estavel o racio da divida
No entanto, embora util e facil de interpretar, a tradicional analise estatica de solvéncia

apresenta limitagdes 6bvias. Em primeiro lugar, esta andlise é baseada numa definigdo arbitraria de
sustentabilidade, com o objectivo de estabilizar o racio da divida. Contudo, estabilizar este racio pode
nao ser suficiente quando este ja se encontra em niveis elevados, levando a economia a estar vulneravel
a choques. Este modelo pode ser melhorado através da definicdo de um racio de divida “de seguranga”.
No entanto, ndo existe consenso nem nenhum valor ébvio que separe racios sustentaveis e racios nao
sustentaveis. Em segundo lugar, este modelo apenas funciona para padrdes constantes de acumulagdo
de divida. Contudo, elevados deficits e niveis de divida podem ser temporariamente apropriados sob
determinadas circunstdncias mas é improvavel que um pais mantenha um récio de divida estavel em
todos os momentos. Em terceiro lugar, este modelo ndo considera a estrutura de maturidades ou a
composicdo de moeda da divida (divida doméstica vs divida externa), elementos que podem ser cruciais
para a sustentabilidade da divida. Finalmente, esta abordagem de anadlise a sustentabilidade da divida
ndo incorpora a incerteza ou a volatilidade dos parametros macroecondmicos assentando, por sua vez,
em assungdes de steady state. Uma fonte particularmente importante de incerteza estd associada aos
passivos contingentes. Estes ndo sdo, assim, explicitamente incorporados na tradicional analise a
sustentabilidade da divida publica. O risco desta ndo incorporagdo prende-se com o aumento dos custos
de financiamento, possivelmente devidos a efeitos de contagio ou a paragens repentinas de entradas de
fluxos de capitais.

O modelo de abordagem tradicional de analise a sustentabilidade da divida publica sera, entdo,
aplicado a situagdo econdmica portuguesa a fim de fornecer uma nogao inicial acerca da actual situagao
e da sustentabilidade da divida publica lusitana.

Em terceiro lugar, sera efectuada uma analise econométrica mais aprofundada a
sustentabilidade da divida publica portuguesa. Serd avaliada a sua componente de solvabilidade e a
existéncia de cointegragdo entre as receitas e as despesas publicas portuguesas. Pretende-se, com isto,
descobrir se a economia portuguesa é ou ndo solvente e, caso se verifique que existe cointegracdo entre
as séries de receitas e de despesas publicas portuguesas, verificar se Portugal se encontra perante uma
situacdo de “forte” ou “fraca” sustentabilidade. A metodologia correspondente é baseada no trabalho
de Afonso, A., and Rault, C. (2007) e nos conceitos de sustentabilidade “forte” e “fraca” definidos por
Quintos (1995) e consiste na elaboragdo de testes as raizes unitdrias em relagdo as primeiras diferencas
da série correspondente ao stock de divida publica portuguesa, a fim de verificar a condigdo de
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solvabilidade, e de testes a cointegracdo entre as séries de receitas e de despesas publicas portuguesas,
a fim de avaliar o grau de sustentabilidade da economia portuguesa.

Finalmente, serdo abordadas algumas alternativas e/ou caminhos que Portugal poderd tomar
para fazer face aos seus problemas de divida publica, nomeadamente por via de eventuais
reestruturagdes dessa mesma divida publica.

3.2. Dados

Nesta secgdo, serdo apresentadas as varidveis e os dados necessdrios para a efectuacdo da
metodologia tracada.

Recentemente, face a actual crise econdmica e financeira, foi criado o chamado
Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard, por parte da Comissao Europeia, mecanismo de
vigilancia que é utilizado para antecipar potenciais riscos, prevenir o surgimento de desequilibrios
macroeconémicos e corrigir problemas que ja estejam a acontecer (ver EC (European Commission),
(2013)). Neste ambito, os paises pertencentes a Unido Europeia devem entregar, periodicamente, a
Comissdao Europeia um relatério do qual constem os valores correspondentes a determinadas variaveis
pré-definidas para, assim, se poder melhor acompanhar e ter uma ac¢do preventiva e de correcgdo
sobre a trajectéria macroecondmica destas economias. Sdo 11 os parametros controlados por este
quadro, correspondendo estes as variaveis que irdo servir de base para a analise e contextualizagdo de
Portugal, no seio dos paises da Unido Europeia, através da referida analise de clusters. Tal como os
dados, as definicGes correspondentes sdo retiradas do Eurostat, tendo sido apenas traduzidas.
Seguidamente, serd apresentada cada uma delas, bem como elaborados graficos comparativos que
ilustram a posi¢do dos 27 paises europeus face a cada um destes indicadores, em termos médios, entre
2008 e 2011.

e Current account balance in % of GDP — A balanga corrente fornece informagdo econdémica
importante acerca das relagdes econdmicas de uma economia com o resto do mundo. Cobre

todas as transacgdes (com exclusdo de itens financeiros) que envolvem valores econémicos e

que ocorrem entre residentes e ndo residentes. Este indicador estd expresso em percentagem

do PIB e & calculado como: CABYGDP = ==
Current account balance in % of GDP (2008-
2011 average)

10.0
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Figura 3. Balanga Corrente
Fonte: Eurostat Database

e Net international investment position in % of GDP — A posi¢do de investimento internacional
liquido é calculada como os fluxos de activos da posicdo de investimento internacional menos
os fluxos de passivos. Através desta andlise dos fluxos de activos e de passivos é possivel avaliar
a posicdo externa de uma economia. Este indicador estd expresso em percentagem do PIB e é
calculado como: NIIP%GDP= (NIIPx100)/GDP
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Figura 4. Posi¢ao de Investimento Internacional Liquido
Fonte: Eurostat Database

Real effective exchange rate — 3 year % change — A taxa de cambio real efectiva (ou prego
relativo e indicadores de custo) permite ter acesso ao prego ou custo de competitividade de um
pais (ou area de moeda) relativamente aos seus principais concorrentes nos mercados
internacionais. AlteragGes no prego e no custo da competitividade dependem ndo apenas das
flutuagGes das taxas de cambio mas, também, das tendéncias do custo e do prego. Este
indicador é deflacionado pelo indice de pregos (da economia, na sua totalidade) em relagdo a
um painel de 36 paises (= UE27 + 9 outros paises industriais: Australia, Canadd, Estados Unidos
da America, Japdo, Noruega, Nova Zeldndia, México, Suica e Turquia). Os pesos das
exportagdes sdo, também, usados para calcular a taxa de cambio real efectiva reflectindo, ndo
s6, a competicdo entre os mercados internos dos varios concorrentes mas, também, a
competicdo no mercado das exportagées. Um aumento do indice de pregos significa uma perda
de competitividade.

Real effective exchange rate—-3 year %
change (2008-2011 average)
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Figura 5. Taxa de Cambio Real Efectiva
Fonte: Eurostat Database

Shares of world exports — Aqui, sdo apresentadas as percentagens de exportagGes de bens e
servigos relativamente ao total de exportagdes mundiais.
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Shares of world exports (2008-2011 average)
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Figura 6. Percentagens de Exporta¢gdoes Mundiais
Fonte: Eurostat Database

e Nominal unit labour cost index (2005 = 100) — O custo unitario por unidade de trabalho é
definido como o racio de compensagdo total dos trabalhadores, por nimero total de
empregados, dividido pelo racio do PIB, a precos de mercado, em cadeia, com referéncia a
2005, com taxas de cambio de 2005, por numero total de pessoas empregados. Uma alteragao
no custo unitario por unidade de trabalho é uma alteragdo na compensagdo total dos
trabalhadores por nimero de trabalhadores ndo cobertos por alteragdes na produtividade do
trabalho mais as alteragGes na percentagem de empregados sobre o emprego total. O custo
unitario por unidade de trabalho é, assim, calculado como: NULC=((Racio de compensagdo total
dos trabalhadores,em moeda nacional)/(Total de empregados,em pessoas))/((GDP,a precos de
mercado de 2005,em moeda nacional)/(Total de empregados, em pessoas)). Os dados sdo
anuais e expressos sobre a forma de indices.

Nominal unit labour cost index (2005 = 100,
2008-2011 average)
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Figura 7. Custo Unitario por Unidade de Trabalho
Fonte: Eurostat Database

e House price index (2010 = 100) — O indice de precos imobilidrios captura as alteracGes nos
precos das propriedades residenciais compradas pelas familias (apartamentos, moradias, casas
com terrago, etc.), quer em primeira quer em segunda mao, independentemente do seu uso
final ou dos seus proprietarios anteriores. Apenas sdo considerados precos de mercado, sendo
que construgdes novas sao excluidas. A componente do terreno associado é incluida.
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Figura 8. indice de Precos Imobilidrios
Fonte: Eurostat Database

Private credit flow in % of GDP — non consolidated — O fluxo de crédito do sector privado
representa a quantidade liquida de passivos nos quais as empresas nao financeiras, as familias
e as instituices de solidariedade e apoio as familias que ndo visam a obtencdo de lucro
incorreram, ao longo do ano. Os instrumentos tomados em conta para a construgdo do fluxo de
crédito do sector privado sdo os valores mobiliarios que ndo os normalmente transaccionados
nos mercados financeiros (letras, obrigagdes, certificados de depdsito, papel comercial, e
outros instrumentos similares) e os empréstimos. Os dados encontram-se expressos em
milhdes de euros e em termos ndo consolidados, isto é, tendo em consideragdo transacgGes
entre o mesmo sector.
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Figura 9. Fluxo de Crédito do Sector Privado
Fonte: Eurostat Database

Private debt in % of GDP — non consolidated — A divida do sector privado corresponde ao stock
de passivos detidos pelas empresas ndo financeiras, pelas familias e pelas instituicGes de
solidariedade e apoio as familias que ndo visam a obtengdo de lucro. Os instrumentos tomados
em conta para a construcdo da divida do sector privado sdo os valores mobilidrios que ndo os
normalmente transaccionados nos mercados financeiros (letras, obrigagdes, certificados de
depdsito, papel comercial, e outros instrumentos similares) e os empréstimos. Os dados
encontram-se expressos em milhdes de euros e em termos ndo consolidados, isto é, tendo em
consideracdo transacg¢des entre o mesmo sector.
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Private debt in % of GDP — non consolidated
(2008-2011 average)
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Figura 10. Divida do Sector Privado
Fonte: Eurostat Database
e General government gross debt (Maastricht debt) in % of GDP — A divida publica é definida, no
Tratado de Maastricht, como a divida publica bruta global consolidada de todo o sector publico,
em termos nominais, registada até ao final do ano. A divida global do sector publico
compreende a divida do governo central, a divida do Estado, a divida local e a divida social
associada aos valores mobilidrios. Os dados sdo apresentados em % do PIB.
General government gross debt (Maastricht
debt) in % of GDP (2008-2011 average)
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Figura 11. Divida Publica
Fonte de dados: Eurostat Database

Unemployment rate — A taxa de desemprego é o nimero de pessoas desempregadas em % da
forca de trabalho. A forca de trabalho é o numero total de pessoas empregadas e
desempregadas. O grupo de pessoas desempregadas compreende pessoas entre 15 e 74 anos
de idade que: estdo sem trabalhar durante a semana de referéncia; estdo disponiveis para
comegar a trabalhar dentro das préximas duas semanas; tém sido vistas a procurar
activamente trabalho nas ultimas quatro semanas ou que ja tenham encontrado um trabalho
que irdo iniciar dentro dos préoximos trés meses.
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Unemployment rate (2008-2011 average)
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Figura 12. Taxa de Desemprego
Fonte de dados: Eurostat Database

e Total financial sector liabilities — 1 year % change — O total dos passivos do sector financeiro
mede a evolucdo do somatdrio de todos os passivos (que incluem moeda, depdsitos, valores
mobilidrios, seguros e outras contas a pagar) do sector financeiro. Este indicador esta expresso
sobre a forma de crescimento que se regista de um ano face ao ano anterior.

Total financial sector liabilities — 1 year %
change (2008-2011 average)
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Figura 13. Passivos Totais do Sector Financeiro
Fonte de dados: Eurostat Database
Apresentados os dados referentes a anadlise de clusters, passamos para os dados

correspondentes ao modelo de abordagem tradicional de analise a sustentabilidade da divida publica.

Olhando para a equacdo (26), que nos permite calcular o saldo primario que estabiliza a divida
publica, podemos observar que os dados necessarios para esse calculo sdo o racio da divida publica, a
taxa de juros e a taxa de crescimento reais da economia. Por um lado, o racio da divida publica utilizado
deve corresponder ao valor do ano anterior ao ano tomado como referéncia. Os valores anuais para
este racio encontram-se na base de dados do Eurostat, a qual foi utilizada como fonte para se obter este
valor para o caso portugués. Por outro lado, ao verificarmos a derivagdio do modelo apresentada,
percebemos que sdo necessarios os valores previsionais para a taxa de juro e para a taxa de crescimento
reais da economia. Estes valores foram encontrados e retirados do relatdrio da quinta avaliagdo do IMF
a evolucdo da economia portuguesa (ver IMF (2012)).

Seguidamente, e em ultimo lugar, nesta secgdo, serdo apresentados os dados usados na analise
econométrica referida na metodologia.

Para avaliar a solvabilidade e a sustentabilidade da economia portuguesa, foram analisadas as
séries de dados correspondentes a divida publica portuguesa (em valores constantes de 1995), as
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receitas (em percentagem do PIB) e as despesas (em % do PIB) publicas portuguesas. Os dados foram
extraidos da base dados da AMECO e pertencem ao intervalo temporal que parte de 1986, ano de
entrada de Portugal na Comunidade Econdmica Europeia, até 2011, ultimo ano de dados disponiveis.
Como referido, na secgdo anterior, a metodologia abordada é baseada no trabalho de Afonso, A. and
Rault, C. (2007) e consiste na elaboragdo de testes as raizes unitarias em relagdo a série de divida
publica, a fim de verificar a condicdo de solvabilidade, e de testes a cointegragdo entre as séries de
receitas e de despesas publicas, a fim de verificar se a economia Portuguesa é “fortemente” ou
“fracamente” sustentavel (em que os conceitos de sustentabilidade “forte” e “fraca” sdo definidos por
Quintos (1995)). Sdo, seguidamente, apresentados os graficos ilustrativos da evolugdo de cada uma das
variaveis, bem como apresentadas estas mesmas variaveis.

e General Government Consolidated Gross Debt (Excessive deficit procedure (based on ESA 1995)
and former definition (linked series) — Neste indicador, encontra-se a divida publica global
bruta, expressa em valores nominais, existente no final do ano, correspondente ao sector
publico, com excepgdo dos passivos cujos activos financeiros correspondentes sdo detidos pelo
sector publico. Esta varidvel foi analisada e encontra-se ilustrada no grafico seguinte, em
valores constantes de 1995, em milhares de milhdes.

Portuguese General Government Consolidated
Gross Debt (Excessive defitic procedure (based on
ESA 1995) and former definition (linked series))
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Figura 14. Divida Publica Global Bruta Portuguesa
Fonte de dados: European Commission AMECO Database

e General Government Total Revenue — A receita publica total resulta da soma de: vendas de
matérias primas e de produtos finais; prestacGes de servigos; subsidios a produgdo; impostos
sobre producgdo e importagao; rendimentos de propriedade; impostos sobre o rendimento e a
riqueza; contribui¢des sociais; transferéncias correntes; transferéncias de capital. Esta variavel
foi analisada e encontra-se ilustrada no grafico seguinte, em percentagem do PIB.

Portuguese General Government Total
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Figura 15. Receita Publica Total Portuguesa
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Fonte de dados: European Commission AMECO Database

General Government Total Expenditure (Excessive deficit procudure (Including one-off proceeds
(treated as negative expenditure) relative to the allocation of mobile phone licences) — A
despesa publica total resulta da soma de: consumos intermédios; formagdo bruta de capital;
remunera¢do dos trabalhadores; impostos sobre a produgdo; subsidios; rendimentos de
propriedade; impostos correntes sobre o rendimento e a riqueza; beneficios sociais, excepto
transferéncias sociais em espécie; transferéncias sociais em espécie relativas a despesas com
produtos fornecidos as familias via produtores de mercado; transferéncias correntes;
ajustamento a variagdo da participagdo liquida as familias através de fundos de pensdes;
transferéncias de capital; aquisi¢Ges de activos ndo financeiros ndo produzidos. Esta variavel foi
analisada e encontra-se ilustrada no grafico seguinte em percentagem do PIB.
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Figura 16. Despesa Publica Total Portuguesa
Fonte de dados: European Commission AMECO Database
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4. Resultados

Neste capitulo, sdo apresentados e analisados os resultados obtidos em relagdo a analise de
clusters, que permitiu situar Portugal no contexto da Unido Europeia 27, a aplicagdo do modelo de
abordagem tradicional de andlise a sustentabilidade da divida publica ao caso portugués e a analise
economeétrica de avaliagcdo da solvéncia da economia e do grau de sustentabilidade da divida publica
portuguesa.

4.1. Portugal no contexto da Unido Europeia 27

Nesta secgdo, sdo apresentados os resultados referentes a andlise de clusters efectuada com
vista ao enquadramento da economia portuguesa no contexto dos 27 paises constituintes da Unido
Europeia.

E caracteristica das analises de clusters, em termos gerais, o facto de n3o se conhecer, &
partida, nem o nimero de grupos, nem quais sdao os membros de cada grupo. Para resolver este
problema foi efectuada, antes da analise de clusters, uma analise factorial. Através do critério dos
valores proéprios, o propésito da pré-utilizagdo deste andlise foi determinar o nimero de factores a reter
que corresponderia, assim, ao numero de clusters a considerar, na analise de clusters (ver, por exemplo,
Hair, J. et al. (1998)). Os outputs obtidos relativos a esta andlise factorial, no que diz respeito aos valores
proprios superiores a 1, através do Software SPSS, sdo seguidamente apresentados.

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %

1 3,920 35,638 35,638 3,920 35,638 35,638
2 2,094 19,034 54,672 2,094 19,034 54,672
3 1,561 14,189 68,862 1,561 14,189 68,862
4 1,048 9,524 78,386 1,048 9,524 78,386
5 ,808 7,345 85,732

6 ,555 5,042 90,774

7 ,326 2,965 93,739

8 ,280 2,544 96,283

9 ,184 1,672 97,955

10 ,126 1,144 99,099

11 ,099 ,901 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Tabela 2. Variancia Total Explicada

Nesta tabela, é apresentada a variancia total explicada por cada um dos factores. Estes
encontram-se apresentados pela sua ordem de importancia, ou seja, cada um deles explica
sucessivamente menores propor¢ées de variancia. O raciocinio associado ao critério dos valores
proprios é que cada factor individual deve contribuir para o total da variancia explicada tanto como,
pelo menos, uma das variaveis. Pela analise de componentes, cada uma das variaveis contribui com o
valor de 1 para o valor préprio total. Assim, apenas factores cujos respectivos valores proprios sejam
superiores a 1 sdo considerados significativos (ver, por exemplo, Hair, J. et al. (1998)). Através da analise
da tabela, é possivel observar que existem 4 factores com valores proprios superiores a 1. Em conjunto,
explicam 78,386% da variancia total, o que é uma percentagem relativamente elevada e, logo,
satisfatoria. Assim sendo, foram 4 os clusters a ser tomados em consideracdo, na analise de clusters.

No que toca, agora, a analise de clusters propriamente dita, os resultados obtidos sdo
representados através do dendrograma que se se segue.
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Dendrogram using Ward Linkage
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Figura 17. Dendrograma (Quadrado da Distancia Euclidiana)

Em relagdo ao critério de agregacdo hierarquico utilizado, foi dada prioridade ao critério de
Ward uma vez que este minimiza as diferengas que existem no interior dos clusters e evita os problemas
de “reaccdo em cadeia” das observagGes encontrados no método de ligagdo simples (ver, por exemplo,
Hair, J. et al. (1998)). A medida de distdncia/semelhanca utilizada foi o quadrado da distancia euclidiana,
uma vez que é a medida de distadncia recomendada para analises de clusters com recurso a este critério
hierarquico (ver, por exemplo, mais uma vez, Hair, J. et al. (1998)).

Através da anadlise do dendrograma, é possivel verificarmos quais os paises pertencentes a cada
um dos clusters, pelo que a constituicdo dos grupos é a seguinte:

e Cluster 1 — Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Luxemburgo, Malta,

Holanda, Suécia e Reino Unido;

e (Cluster 2 — Bulgaria, Republica Checa, Letdnia, Litudnia, Polonia, Roménia, Eslovaquia e

Eslovénia;

e  (luster 3 — Chipre, Irlanda, Portugal e Espanha;
e  (Cluster 4 — Grécia, Hungria e Itdlia.

No entanto, faz sentido contrapor a utilizacdo desta medida de distancia com a utilizacdo de
outras, a fim de atribuir maior robustez aos resultados. Assim, foram testados os resultados obtidos
através a utilizagdo de trés outras medidas de distancia: distdncia euclidiana; distancia absoluta ou city-
block metric; distancia de Minkowski.

A utilizacdo da distancia euclidiana e da distdncia de Minkowski confirma a composi¢do
encontrada para os clusters através da utilizagdo do quadrado da distancia euclidiana. No entanto, a
utilizacdo da distancia absoluta ou city-block metric origina ligeiras diferencas nos resultados. No que
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toca ao terceiro cluster — aquele que mais interessa, nesta anadlise, dado que inclui Portugal — continuam
presentes Chipre, Irlanda, Portugal e Espanha. No entanto, a utilizagdo deste método de distancia inclui,
também, Grécia e Hungria no mesmo cluster. Porém, mesmo com este método, foi possivel observar
que existe maior homogeneidade entre Portugal, Espanha, Chipre e Irlanda do que a proximidade que
estes paises revelam ter com Hungria ou Grécia. Bastaria uma estratificagdo em 5 clusters para que
estes dois paises desaparecessem do grupo. Além disso, o city-block metric ndo corresponde a medida
de distancia mais aconselhada para conjugar com o critério de Ward.

Conclui-se, assim, que os paises da Unido Europeia cuja situagdo econémico-financeira mais se
assemelha a situagdo Portuguesa sdo, de facto, Chipre, Irlanda e Espanha. Estes resultados parecem ser
aceitdveis na medida em que estes trés paises atravessam graves crises econémicas e financeiras, a
semelhanga do que acontece em Portugal.

De facto, se olharmos individualmente para cada uma das variaveis, é possivel retirar algumas
conclusdes que podem contribuir para explicar o agrupamento destes quatro paises dentro do mesmo
cluster. Por um lado, em relagdo a variagdo da taxa de cambio real efectiva, os quatro paises apresentam
valores relativamente baixos, indicando um quadro de estabilidade dos indices de pregos. Irlanda e
Portugal chegam mesmo a apresentar valores negativos, no que diz respeito a este indicador,
melhorando a sua competitividade relativamente aos seus parceiros comerciais. Em relagdo ao custo
unitario por unidade de trabalho, vemos que este grupo de paises apresenta valores baixos. Irlanda,
Portugal e Chipre chegaram mesmo a constituir trés dos quatro paises com menores custos unitarios
por unidade de trabalho da Unido Europeia, entre 2008 e 2011. Em rela¢do ao indice de precos
imobilidrios vemos, também, valores relativamente baixos, principalmente para os casos de Portugal,
Espanha e Chipre. Em relagdo a divida privada, todos estes paises revelam valores elevadissimos,
constituindo quatro dos paises mais endividados da Unido Europeia. Finalmente, também a divida
publica ajuda a explicar o agrupamento destes quatro paises num mesmo cluster. Ambos os paises
apresentam valores de divida publica longe dos valores registados para os paises menos endividados.
Portugal é, alids, dos quatro, aquele que apresenta os valores de divida publica mais elevados,
registando valores apenas superados por Grécia, Itdlia e Bélgica.

4.2. Abordagem tradicional de analise a sustentabilidade
da divida publica

Nesta seccdo, sdo apresentados os resultados relativos a aplicagdo do modelo de abordagem
tradicional de analise a sustentabilidade da divida publica a situacdo da economia portuguesa.
O saldo primario de steady state que estabiliza a divida é, recordando, dado genericamente

i—g
5= dt—l(l +g]

No caso da economia Portuguesa, sdo estes os valores correspondentes as diferentes variaveis,

por:

de acordo com as previsdes do FMI (2012) — com valores médios de i e de g previstos entre 2012 e
2030:

° dap1: = 1,08
. i—g=239
. 5=0,88

Desta forma, a luz do modelo tradicional de andlise a sustentabilidade da divida publica, o saldo
primario necessario para estabilizar a divida publica, em 2012, seria de, aproximadamente, 1,4% do PIB.
Este valor esta acima dos nimeros que se tém vindo a registar. De facto verificou-se, em 2012, segundo
dados do Eurostat, um deficit primario de 1,5% do PIB. Quer isto dizer que o fiscal gap é positivo, ou
seja, que a diferenga, em valor absoluto, entre o saldo primario existente e o saldo primario de
estabilizagdo da divida atinge os 2,9% do PIB. No entanto, as Ultimas previsGes do FMI apontam para
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uma melhoria significativa ao nivel do saldo primario da economia portuguesa. Analisando-se os valores
previstos para os proximos cinco anos é possivel encontrar valores de superavit superiores a 1,4% do
PIB. Se estes valores, de facto, se vierem a verificar, e se os investidores considerarem que este é um
cenario provavel e agirem em conformidade, pode ainda ndo se considerar a situagdo da divida publica
portuguesa como insustentavel. Se, por outro lado, Portugal ndo conseguir atingir valores iguais ou
superiores a este, a divida publica portuguesa continuara a aumentar (ver Montiel, P. (2003)), o que fara
com que o saldo primario necessario a estabilizagdo da divida aumente e, consequentemente, com que
Portugal se aproxime cada vez mais de uma situagdo de insustentabilidade da sua divida publica.

4.3. Analise econométrica

Nesta sec¢do, sdao apresentados os resultados referentes a avaliagao da solvabilidade da divida
publica portuguesa através dos testes a existéncia de raiz unitaria nas primeiras diferencas da série
correspondente ao stock de divida publica portuguesa. Sao, também, apresentados os resultados do
teste a cointegracdo entre as séries de receitas e de despesas publicas portuguesas.

4.3.1. Testes a raiz unitaria

Para testar a solvabilidade da economia portuguesa, foram feitos os testes Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Elliott-Rothenberg-
Stock DF-GLS (ERS) e Ng-Perron, com recurso ao Software Eviews, para se testar a existéncia de uma raiz
unitaria nas primeiras diferencas da série correspondente ao do stock de divida publica portuguesa. E
considerada a série temporal compreendida entre os anos 1986, ano de entrada de Portugal para a
Comunidade Econdmica Europeia, e 2011. Os resultados dos testes a existéncia de raiz unitdria nas
primeiras diferencas da série correspondente ao stock de divida publica portuguesa s3o seguidamente

apresentados.
ADF PP KPSS ERS NG-PERRON
Variable
Lags P-Value P-Value for LM-Statistic for level
Adj. T-Stat stationarity

D(Portuguese 6 0,9386 0,9778 0,463000 (KPSS test ~ -1,954414 (ERS -8,10000 (NG-P test

General statistic = 0,561374) test statistic = statistic =-1.09737)
Government -0,334419)

Consolidated

Gross Debt)

Tabela 3. Testes a Existéncia de Raiz Unitdria (Série Primeira Diferenga do Stock de Divida Publica
Portuguesa)
Em relagdo ao teste Dickey-Fuller, foi utilizado o Schwartz Information Criterion, com um

maximo de 6 lags. Pela analise dos resultados, existe evidéncia estatistica suficiente para afirmar, com
um nivel de significancia de 5%, uma vez que p-value = 0,9386 > 0,05, que a série relativa as primeiras
diferengas da série correspondente ao stock de divida publica portuguesa ndo é estaciondria. Quer isto
dizer que a condicdo de solvéncia, necessaria para a sustentabilidade da divida publica, ndo se verifica.

No que toca ao teste Phillips-Perron, foi utilizado o Newey-West Bandwidth e o método de
estimacdo espectral Bartlett Kernel. Pela andlise dos resultados é possivel concluir, mais uma vez, que
existe evidéncia estatistica suficiente para afirmar, com um nivel de significancia de 5%, uma vez que p-
value = 0,9778 > 0,05, que a série relativa as primeiras diferencas da série correspondente ao stock de
divida publica portuguesa ndo é estaciondria.

No que diz respeito ao teste KPSS, que considera a hipdtese nula de estacionaridade contra a
alternativa de nao estacionaridade, confirma os resultados anteriores, uma vez que o valor critico
assimptotico, ao nivel de significancia de 5%, igual a 0,463000, é menor do que o valor da estatistica de
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teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, igual a 0,561374 utilizando, mais uma vez, o Newey-West
Bandwidth e o método de estimacdo espectral Bartlett Kernel.

Em relagdo ao teste ERS este confirma, mais uma vez, a ndo estacionaridade da série primeira
diferenga do stock de divida publica portuguesa uma vez que, ao nivel de significancia de 5%, o valor
critico de teste, igual a -1,954414, é menor do que o valor da estatistica de teste, igual a -0,334419
utilizando, uma vez mais, o Schwartz Information Criterion, com um maximo de 6 lags.

Finalmente, em relagdo ao teste Ng-Perron, utilizando o Newey-West Bandwidth e o método de
estimagdo espectral AR GLS-detrended, vemos que o valor critico assimptdtico, com um nivel de
significancia de 5%, igual a -8,10000, é menor do que o valor correspondente a estatistica de teste Ng-
Perron, igual a -1,09737, o que confirma os resultados anteriores.

Todos os testes apontam, assim, no mesmo sentido, apresentando evidéncia estatistica, ao
nivel de significancia de 5%, para afirmar que a série relativa as primeiras diferengas da série
correspondente ao stock de divida publica portuguesa ndo é estaciondria, pelo que a condicdo de
solvabilidade da divida publica portuguesa nao é verificada.

4.3.2. Testes a cointegragao

Seguimos, agora, para o estudo da cointegragdo entre as receitas e as despesas publicas
portuguesas. Para isso, sera testada a existéncia de uma relacdo estrutural de longo prazo entre as
séries de receitas e de despesas publicas portuguesas através de um teste a cointegragao entre as duas
com recurso, mais uma vez, ao Software Eviews. Este Software permite implementar um teste a
cointegragdo baseada no VAR, utilizando a metodologia desenvolvida por Johansen, S. (1991), (1995).
Uma vez que este teste é apenas valido quando se trabalha com séries que se sabe, a partida, serem ndo
estacionarias serao aplicados, em antemao, testes a existéncia de raizes unitdrias as séries de receitas e
despesas publicas portuguesas, em tudo semelhantes aos testes aplicados a série relativa as primeiras
diferengas da série correspondente ao stock de divida publica portuguesa, cujos resultados a seguir se
expdem. Sdo, da mesma forma, consideradas as séries temporais compreendidas entre os anos 1986 e
2011.

ADF PP KPSS ERS NG-PERRON
Variable
Lags P-Value P-Value for LM-Statistic for level
Adj. T-Stat stationarity
Portuguese 6 0,3648 0,7748 0,463000 (KPSS test -1,954414 (ERS -8,10000 (NG-P test
General statistic = 0,747801) test statistic = statistic = 2,29524)
Government Total 0,170421)
Revenue
Portuguese 6 0,8145 0,7871 0,463000 (KPSS test -1,954414 (ERS -8,10000 (NG-P test
General statistic = 0,663495) test statistic = statistic = -0,60418)
Government Total -0,457925)

Expenditure

Tabela 4. Testes a Existéncia de Raizes Unitarias (Séries de Receitas e de Despesas Publicas
Portuguesas)
A semelhanca dos testes aplicados & série relativa as primeiras diferencas da série

correspondente ao stock de divida publica portuguesa e da metodologia utilizada por Afonso, A. and
Rault, C. (2007) também, aqui, foram utilizados: um nivel de significancia de 5%; o Schwartz Information
Criterion, com um maximo de 6 lags, nos testes ADF e ERS; o Newey-West Bandwidth e o método de
estimagdo espectral Bartlett Kernel, nos testes PP e KPSS; o Newey-West Bandwidth e o método de
estimacdo espectral AR GLS-detrended, no teste NG-PERRON. Interpretando os resultados, a
semelhanga dos resultados obtidos para a série relativa as primeiras diferengas da série correspondente
ao stock de divida publica portuguesa, é possivel concluir que existe evidéncia estatistica suficiente, com
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um nivel de significancia de 5%, para afirmar, com base em todos os testes efectuados, que as séries
correspondentes as receitas totais publicas portuguesas e as despesas totais publicas portuguesas
apresentam raizes unitdrias, logo ndo sdo estaciondrias.

Existem, desta forma, condi¢Ges para avancar para o teste a cointegracdo entre as séries de
receitas e de despesas publicas portuguesas. A equagdo que relaciona ambas as séries é dada por:

Exp, = & + fRev, (27)
em que Erp[ representa as despesas publicas totais portuguesas, no periodo t, e Ret, representa as
receitas publicas totais portuguesas, no periodo £. & corresponde ao valor da constante e E representa
o coeficiente de cointegragdo. O output da estimacdo feita, com recurso ao Software Eviews, é
apresentado seguidamente.

Dependent Variable: GOVERNMEMNT_EXPEMDITURE_P
Method: Least Squares
Date: 06/05/13 Time: 21:12

Sample: 1986 2011
Included observations: 26

Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 8.797497 4 359497 2018007 0.0549
GOVERMNMENT_REVEMUE_PORTU  0.904125 0115150 7851746 0.0000
R-squared 0.719790 MWean dependentvar 42 88128
Adjusted R-squared 0708114 5.0D. dependentwvar 3.794656
S.E. of regression 2050118 Akaike info criterion 4 347476
Sum squared resid 1008716 Schwarz criterion 4444252
Log likelihood -54 51718 Hannan-Cwinn criter. 4375344
F-statistic 61.64991 Durbin-Watson stat 1.2059385
Prob(F-statistic) 0.000000

Através destes resultados, alcangamos um valor E =0,904125. De seguida, efectudmos testes a
estacionaridade do residuo, dado por:
i, = Exp, — & — fRev, (28)
e obtido a partir da equacgdo (27), (ver Wooldridge, J. (2002)). Os resultados dos testes efectuados a
estacionaridade do residuo sdo seguidamente apresentados.

ADF PP KPSS ERS NG-PERRON
Variable
Lags P-Value P-Value for LM-Statistic for level
Adj. T-Stat stationarity
Resid 6 0,0026 0,0304 0,463000 (KPSS test ~ -1,954414 (ERS -8,10000 (NG-P test
statistic =0,211912) test statistic = statistic =-10,1536)
-4,359549)

Os resultados sdo consensuais, tendo em conta todos os testes. Existe, desta forma, evidéncia estatistica
suficiente para afirmar, com um nivel de significancia de 5%, que Exp, — BRev; € 1(0) — integrada de

ordem 0 —, para alguns . Quer isto dizer que Ex;':r[ e Rew; sdo cointegrados.

Vimos, entdo, que o coeficiente de integracao (.3) alcancado, relativo a equacdo de
cointegracdo, é igual a 0,904125. Quintos, C. (1995) estabelece uma “forte” condicdo de
sustentabilidade quando o coeficiente de integracdo entre as duas variaveis é igual a um. Neste caso, o
ajustamento entre as despesas e as receitas estd completo e a condicdo de transversalidade é
respeitado. Quando o coeficiente é inferior a um, Quintos (1995) estabelece uma “fraca” condigdo de
sustentabilidade. Neste caso, a cobertura das despesas pelas receitas é apenas parcial e o deficit pode
ndo ser estacionario. Ora, uma vez que o coeficiente de integracdo encontrado é proximo de 1,
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consideramos a ndo rejeicdo de Hy, segundo a qual § = 1. Portugal estd, assim, segundo a definigdo

deste autor, perante uma condicao de sustentabilidade “forte”. De referir, também, que mesmo que B
fosse inferior a 1 poderia, ainda assim, existir sustentabilidade uma vez que um deficit persistente sera
sempre actualizado por um factor que cresce geometricamente, como nos mostra a equagdo (16). No
entanto, é importante ndo esquecer o que nos diz a equagdo (18). Segundo esta, assumindo que se
verifica a No Ponzi Game Condition, isto €, que um pais ndo pode endividar-se, de forma sistematica,
para pagar divida anteriores, a divida apenas é sustentavel se a taxa de crescimento real da economia

(&) for superior a taxa de juros real (‘-) ou se for gerado superavit primario.

Note-se que, na sec¢do anterior, alcangdamos um fiscal gap de 2,9% do PIB. Ou seja, para
somente estabilizar a sua divida publica, impedindo que esta continue a crescer, Portugal necessitava,
em 2012, de aumentar o seu saldo primario em 3 pontos percentuais. No entanto, os resultados
relativos aos testes a cointegragdo entre as receitas e as despesas totais publicas portuguesas
efectuados aponta para a existéncia de uma sustentabilidade “forte”, por parte da economia
portuguesa. A razdo para isto acontecer reside no facto de os testes a cointegragdo ndo contemplarem
os valores relativos ao stock-flow adjustment. Recordando, a equacgao que traduz a dinamica da divida é

a seguinte (equacdo (5)):
b, D, PD, D._; 4&-—¥y 35K
FI: 1'r:—l F: F:—l 1+ ¥ 1'F:

Desta forma observa-se, mais uma vez, que a varia¢do do racio da divida publica depende do

deficit primario, do snow-ball effect e do stock-flow adjustment. Ora, os testes a cointegracdo apenas
englobam os efeitos do deficit primario e do snow-ball effect, ndao considerando o efeito relativo ao
stock-flow adjustment que, como vimos, através da Figura 2, tem contribuido significativamente para o
aumento da divida publica, nos ultimos anos.
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5. Reestrutura¢ao da Divida Publica

Os resultados obtidos, ndo sendo consensuais, ndo deixam de apontar para uma situacao fragil
ao nivel das contas publicas. Apesar dos testes a cointegracdo entre as receitas e as despesas publicas
portuguesas apontarem para uma situagdo sustentavel, se a tendéncia de aumento da divida publica se
mantiver e o crescimento econémico nado for suficiente para compensar os deficits primarios, levando os
investidores a perderem a confianga na economia portuguesa, por exemplo, a situagdo pode passar para
o lado da insustentabilidade. Caso isso se venha a verificar, é necessdrio adoptar estratégias que
conduzam a divida de volta para niveis considerados sustentaveis. Abbas, S. et al. (2011) argumentam
que, quando os paises sdao confrontados com situagdes insustentaveis de divida, um lento mas estavel
percurso de crescimento é o caminho a seguir. A historia mostra-nos, de facto, que os processos de
ajustamento sdo muito mais faceis, em contextos de crescimento sustentado, a médio e longo prazos
(ver Abbas et al. (2011)).

Ao longo do tempo, varias medidas ndo convencionais tém sido postas em pratica para fazer
face aos problemas de divida (ver Reinhart, C., and Sbrancia, M. (2011)). As principais referem-se a
politicas de repressao financeira — muito utilizadas no periodo pds Segunda Guerra Mundial —, ao
aumento da inflagdo e a reestruturacdes de divida. Ora, como Portugal se encontra inserido na Unido
Europeia, a adopgdo de politicas de repressdo financeira torna-se invidvel uma vez que, em contexto de
Unido Monetaria ndo seria possivel, por exemplo, abrir restricGes a mobilidade de capitais. Da mesma
forma, o Banco de Portugal ndo pode influenciar livremente a inflagdo, uma vez que a estabilidade de
precos é uma tarefa a cargo do Banco Central Europeu. O enfoque deste capitulo recaird, assim, na
possibilidade de reestruturagdo da divida publica. Tal como as outras duas medidas, esta alternativa é
usada para fazer face a problemas de divida. No entanto, tal como as restantes, apresenta
consequéncias negativas para os paises que a adoptam.

Embora ndo haja uma definicdo universalmente aceite, pode definir-se reestruturacdo de divida
publica como “uma troca de instrumentos de divida publica, tais como empréstimos ou titulos, por
novos instrumentos de divida ou por dinheiro, através de um processo legal” (Das, U. et al. (2012)). Sdo
geralmente distinguidos dois tipos de reestruturagdo de divida publica: reescalonamento da divida
publica — aumento da maturidade da divida, possivelmente envolvendo taxas de juro mais baixas;
reducdo da divida publica — redugdo do valor nominal dos instrumentos de divida. Face aos elevados
niveis de divida publica que se registam, actualmente, em Portugal, varios economistas e politicos tém
trazido para cima da mesa a hipdtese de reestruturagdo da divida publica (ver Hau, H. (2012), Cabral, L.
(2012), entre outros). Importa, assim, considerar ambos os tipos isoladamente.

Em relagdo a redugdo do valor nominal da divida publica — conhecido como haircut — o Fundo
Monetario Internacional considera duas féormulas possiveis para calcular as perdas para os credores
provenientes de uma reducdo de divida deste tipo. Por um lado, a férmula proposta por Cruces, J., and
Trebesch, C. (2011), que afirma que o haircut pode ser calculado como:

Hi=1-

Prezent Value of New Debt (r])

(29)

Faocs Valus of 0ld Debt
Por outro lado, a formula proposta por Sturzenegger, F., and Zettelmeyer, J. (2006), (2008), que postula

que:
Present Value of New Dbt (15

Hi=1- (30)

A diferenca entre as duas equacdes reside no facto de, na equagao de Sturzenegger, F. and Zettelmeyer,

Present Valus of old Debt

J., os instrumentos de divida antigos estarem, agora, valorizados em termos presentes e descontados a
mesma taxa dos instrumentos de divida novos. Os defensores da equacgdo proposta por Cruces, J., and
Trebesch, C. argumentam que, aquando de uma situagdo formal de incumprimento e de um haircut
consequente, os pagamentos referentes aos novos instrumentos de divida sdo tipicamente acelerados
em comparagdo com o tempo de pagamento que estava previsto nos antigos. Desta forma, o ganho
proveniente desta aceleragcdo compensaria as perdas provenientes da actualizagdao temporal do dinheiro
presente na formula proposta por Sturzenegger e Zettelmeyer. No entanto, Sturzenegger e Zettelmeyer
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argumentam que esta actualizacdo nem sempre é uma justificacdo valida para a diferenca que existe
entre as duas formulas. De facto, tem-se verificado que as recentes trocas de divida tém sido
preventivas, isto é, implementadas antes de uma situacao formal de incumprimento, apoiando a
formula proposta por Sturzenegger e Zettelmeyer.

Imaginemos, agora, que o nivel de divida publica portuguesa (&) de determinado ano (£) é
superior ao maximo nivel de divida publica considerado pelos investidores como sustentavel (&;5x). Os
fundamentos associados a estas varidveis e que estdo na base deste raciocinio podem ser encontrados
em Montiel, P. (2003). Consideremos, por exemplo, € = 130 e dy, =130, Com estd formula, é
possivel fazer o exercicio de determinar qual o alivio de divida necessario para Portugal retornar a um
nivel pelo menos no limiar do sustentavel. Assim, o valor do haircut a implementar seria, neste caso
(ndo  considerando, para simplificar, a actualizagdo de valores de divida), de:

Portugal 130
H =1-—=—=013(3
' 150 {j. Desta forma, o stock de divida teria que ser reduzido em

aproximadamente 13 pontos percentuais para se alcangar um racio de divida permanente de 130
unidades.

No entanto, os investidores parecem acreditar, actualmente, na sustentabilidade da divida
portuguesa. Este facto prova-se com a diminui¢do que se tem verificado das taxas de juro associadas ao
custo de financiamento do Estado portugués. Assim, ndo obstante a elevada divida publica que Portugal
apresenta e embora um haircut a reduzisse consideravelmente, a curto prazo, esta hipotese parece ndo
ser uma opgao realista, como atestam o IMF, o ECB, entre outros. Além disso, Antonucci et al. (2012),
entre outros autores, afirmam que considerar um haircut sobre a divida para o caso de outro pais que
nao a Grécia pode desencadear um efeito de contdgio a outros paises em dificil situagdo econémica e
financeira, tais como Itdlia ou Espanha. Argumentam, neste sentido, que ndo existe uma firewall
suficientemente forte para impedir o alastramento de haircuts a esses paises. Segundo eles, quando a
situacdo do pais mais afectado por uma crise financeira é resolvida por via de um haircut sobre a divida,
os investidores passam a focar-se no elo mais fraco seguinte. “Qual sera o préoximo pais a sofrer um
haircut?” — pensariam eles.

Ainda em relagdo a questdo das reestruturagdes da divida, por via de um haircut, Das, U. et al.
(2012) referem que estas podem ter custos para o governo e os seus credores, bem como para o sector
privado do pais endividado. Em primeiro lugar, situacdes de incumprimento e consequente haircut
podem ter consequéncias adversas no que toca ao acesso aos mercados de capitais no periodo pds
crise, levando ao aumento dos prémios de risco e a exclusdo dos mercados de capitais (ver, entre
outros, Aguiar, M., and Gopinath, G. (2006), Amador, M. (2009), Arellano, C. (2008), Asonuma, T. (2010),
Borensztein, E., and Panizza, U. (2009), Cruces, J. and Trebesch, C. (2011), Eaton, J., and Gersovitz, M.
(1981), Gelos et al. (2004), Mendoza, E., and Yue, V. (2008), Richmond, C., and Dias, D. (2009), Tomz, M.,
and Wright, M. (2007) e Yue, V. (2010)). Segundo, varios autores provam, através das suas
investigacdes, que crises de divida estdo associadas a diminuicGes significativas no comércio e no output
(ver Asonuma, T. (2010), De Paoli et al. (2009), Levy-Yeyati, E., and Panizza, U. (2011), Love et al. (2007),
Martinez, J., and Sandleris, G. (2008), Mitchener, K., and Weidenmier, M. (2010), Ronci, M. (2005), Rose,
A. (2005) e Wang, J-Y., and Ronci, M. (2005)). Terceiro, tem havido um aceso debate acerca do grau a
partir do qual os haircuts sobre a divida publica afectam os bancos e os investidores domésticos, pondo
possivelmente em perigo a estabilidade financeira (ver Arezki, R. et al. (2011), Borensztein, E., and
Panizza, U. (2009), Cornell, B., and Shapiro, A. (1986), Fissel, G. et al. (2006), Gennaioli, N. et al. (2010),
IMF (2002b), Karafiath, I. et al. (1991), Levy-Yeyati, E. et al. (2010), Musumeci, J., and Sinkey, J. (1990) e
Slovin, M., and Jayanti, S. (1993)). Quarto, varios autores como, por exemplo, Cole, H., and Kehoe, P.
(1998) e Sandleris, G. (2008), tém sugerido que de situagGes de incumprimento e/ou haircuts resultam
spillovers sobre outros campos da economia, em particular sobre o investimento directo estrangeiro e
sobre o acesso ao crédito, por parte do sector privado. Finalmente, os haircuts sobre a divida publica
podem ser custosas, até, de um ponto de vista administrativo devido, por exemplo, a situacgdes litigiosas
(ver Rieffel, L. (2003)).
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Hau, H. and Hege, U. (2012) defendem, por outro lado, a possibilidade de reescalonamento.
Segundo eles, o exemplo da Grécia mostrou como a divida publica pode ser reestruturada sem agitagdo
dos mercados e sem o efeito de contagio previsto por varios economistas (ver Landon, T. (2012)).
Argumentam, assim, que existem instrumentos legais que podem ser postos em pratica em Portugal, em
Espanha, em Italia ou em outros paises de modo a trocar os actuais instrumentos de divida por outros
com reducdes do principal e dos juros a pagar. Acrescentam que, com deficits primarios préximos de
zero, a hipotese de reescalonamento é uma alternativa politica realista e que ja se provou, noutras
situagGes, ser possivel de implementar (ver Buchheit, L., and Pam, J. (2004)). Alegam, finalmente, que a
Zona Euro terd que escolher entre reestruturagdes de divida publica ou entre o aumento da inflagao,
apresentando diversas vantagens associadas as reestruturagdes de divida publica, desde que aplicadas
atempadamente: primeiro, se os paises entrarem em incumprimento e nada for feito, os credores serdo
fortemente penalizados pelas suas decisGes de investimento; segundo, as reestruturacdes de divida
colocam uma fracgdo muito maior do fardo da divida em investidores fora da Zona Euro, ao passo que a
mutualizagdo da divida faz com que muitos investidores externos sejam socorridos com o dinheiro dos
impostos dos contribuintes da Zona Euro; terceiro, dada a elevada concentragao da riqueza financeira,
as perdas decorrentes de qualquer situagdo de incumprimento cairdo maioritariamente sobre
investidores com maior riqueza acumulada (como sdo tipicamente os accionistas dos bancos ou os
investidores de titulos); quarto, os programas de ajuda financeira, como nos casos da Grécia, de
Portugal, da Irlanda e da Espanha, tém que ser alvo de uma sensivel monotorizagdao de politica externa,
durante um longo periodo de tempo, situagdo que seria facilitada pela via de eventuais reestruturagdes.

E, assim, possivel concluir que uma reestruturacdo da divida portuguesa, por via de um haircut,
é uma opgdo que permitiria a Portugal, caso entrasse numa situagdo de insustentabilidade, resolver
parte dos seus problemas de divida publica, num curto espaco de tempo, ainda que com as
consequéncias naturais de um processo deste tipo. No entanto, esta parece ser uma hipdtese pouco
realista devido ao facto de os investidores acreditarem no esforco e na recuperagdo da economia
portuguesa — bem como devido a dureza das negociagbes associada a um processo deste tipo e as
referidas consequéncias adversas decorrentes do mesmo. Por outro lado, a reestruturacdo da divida,
através do prolongamento das maturidades dos instrumentos financeiros e da renegociagao das taxas
de juros e dos principais correspondentes aos titulos de divida, € um cenario muito mais consensual.
Assim, se Portugal entrar numa situagdo de divida publica insustentavel e se o caminho do haircut nao
for tomado, é desta forma que deve actuar de modo a fazer face ao elevadissimo nivel de divida publica,
aliando a isto reformas estruturais que visem a diminui¢cdo do deficit primario e um processo de
consolidacdo orcamental planeado a médio e longo prazo.
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6. Conclusao

A divida publica portuguesa atravessa, actualmente, uma situacdo de alguma fragilidade, como
foi evidenciado ao longo deste trabalho. Segundo Cecchetti, S. et al. (2011), o limite sustentavel para a
divida publica, no caso dos paises desenvolvidos, encontra-se no intervalo entre 84% e 96% do PIB, com
média a situar-se nos 90%. Portugal, ao apresentar uma divida publica, em 2011, de aproximadamente
108% do PIB, revela estar acima deste limite. De acordo com as teorias de debt overhang (Patillo, C. et
al. (2012)), um valor tdo elevado tem um efeito prejudicial sobre o crescimento econémico, como
lembram Patillo et al. (2012).

Parte do tdo elevado valor de divida publica é explicado pela divida do sector privado. Como
argumentam Cecchetti, S. et al. (2011), quando existe apoio estatal ao endividamento privado, do qual
os episddios de recapitalizacdo da banca sdo exemplos fulgurantes, as situa¢gdes de incumprimento
consequentes desse endividamento contribuem para o aumento da divida publica.

Uma andlise de clusters, tendo em conta as varidveis do Macroeconomic Imbalance Procedure
Scoreboard (mecanismo de vigildncia que é utilizado para antecipar potenciais riscos, prevenir o
surgimento de desequilibrios macroeconémicos e corrigir problemas que ja estejam a acontecer (ver EC
(European Commission), (2013))), permitiu situar Portugal no contexto dos 27 paises da Unido Europeia.
Os resultados originaram um cluster agrupando Chipre, Irlanda, Portugal e Espanha. Estes resultados
parecem ser aceitaveis na medida em que os quatro paises atravessam graves crises econémicas e
financeiras, bem como apresentam um comportamento semelhante no que toca a evolugao de alguns
indicadores econdmicos, tais como a variacdo da taxa de cambio real efectiva, o custo unitario por
unidade de trabalho, o indice de pregos imobilidrio ou as dividas publicas e privadas que estes paises
apresentam.

A questdo da sustentabilidade da divida torna-se, assim, fundamental nos dias de hoje. Através
de testes a existéncia de raiz unitaria na série relativa as primeiras diferencas da série correspondente
ao stock de divida publica portuguesa foi possivel concluir que a condi¢cdo de solvabilidade n3o se
verifica, no que diz respeito a economia portuguesa. Por outro lado, um teste a cointegracdo entre as
séries de receitas e de despesas publicas permitiu concluir que existe cointegra¢do entre elas, o que
motivou a conclusdo da existéncia de sustentabilidade “forte”, dado que o coeficiente de cointegracdo
se revelou ser préximo de 1, relativamente a economia portuguesa. No entanto, é importante ndo
esquecer que os testes a cointegracdo ndo consideram o efeito do stock-flow adjustment sobre a
variagdo do rdcio da divida publica explicando-se, assim, esta aparente contradigdo.

Através da abordagem tradicional de andlise a sustentabilidade da divida publica conclui-se que
0 superavit primario necessario para estabilizar a divida publica seria, para o ano de 2012, de 1,4% do
PIB. Embora este valor esteja acima dos valores verificados nos ultimos anos, as previsdes de médio
prazo do IMF reflectem a conviccdo de que este valor podera ser atingido e, até, ultrapassado pela
economia portuguesa. Os investidores parecem, também, acreditar na recuperagdo da economia, como
prova a diminuicdo das taxas de juro associadas aos custos de financiamento do Estado Portugués.

De modo a fazer face aos problemas de divida que Portugal enfrenta e prevenindo, apenas, um
eventual cenario futuro de insustentabilidade foram consideradas, neste trabalho, as hipdteses de
reestruturacdo da divida publica. Existem, essencialmente, dois tipos de reestruturagdes:
reescalonamento da divida publica — aumento da maturidade da divida, possivelmente envolvendo
taxas de juro mais baixas; reduc¢do da divida publica — redugdo do valor nominal dos instrumentos de
divida. A reducdo do valor nominal dos instrumentos de divida, designada comummente por haircut,
apresenta a vantagem de se reduzir consideravelmente a divida num curto espago de tempo. No
entanto, a perda de confianca, por parte dos investidores, durante um periodo de tempo mais ou menos
longo, apds a reestruturagao, insurge-se como uma das principais consequéncias. A ndo ser possivel este
caminho, o aumento da maturidade dos investimentos de divida e a reducdo das taxas de juro
associadas surgem como uma hipdtese consensual, uma vez que diminuem as perdas para os credores
relativamente ao haircut. Assim, se o caminho do haircut ndo for tomado, é desta forma que Portugal
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Conclusdo

deve actuar de modo a fazer face ao elevadissimo nivel de divida publica, aliando a isto reformas
estruturais que visem a diminuicdo do deficit primario e um processo de consolidagdo or¢camental
planeado a médio e longo prazo.
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