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Seis medidas para melhorar o racio da divida publica. O pais precisa de
mais taxa de crescimento, menos taxa de juro e mais excedente primario

Uma renegociacao honrada

Miguel Cadilhe

Estive a ver o relatério da proposta do
OE-2013, apresentado na passada se-
gunda-feira pelo ministro das Financas.

nua a subir em 2013. E impulsiona-
do pelo diferencial, que é muito
desfavoravel, entre a taxa de crescimen-
to nominal do PIB, que se prevé cerca
de zero em 2013, e a taxa nominal de
~ juro de todo o stock da divida, uma meé-
terceiro fator, o saldo orcamental pri-
mario, que devera ter um efeito quase
nulo em 2013.
Precisamos de trés coisas para virar a
mﬁema’ﬂca do ricio da divida: mais ta-
xa de crescimento do PIB nominal; me-
nos taxa de juro nominal; mais excedal—
te primario, devendo este ser puxado
para 0s 4% do PIB nominal. Estamos
~ longe disso.
E mantenho a ideia, que noutra ocasiao
formulei, de se langcar um imposto ex-
traordindrio de uma s6 vez (one shot)
sobre a riqueza liquida, cuja receita se-
ria destinada direta e exclusivamente a
amortizacao de divida publica. Deveria
- permitir baixar o citado racio em 10 a
15 pontos percentuais. Deixaria de fora
a maioria das pessoas, dois tercos a trés:
quartos s

1 O récio ‘divida pﬁblica/PIB’ conti-

dendo, 3 reducao dos juros da groi-

ka. Atenta a nossa “situacao de ne-
cessidade” — eis uma questio ética e tal-
vez juridica— e atento o baixissimo cost

of funding da troika, julgo que os juros
1mc1a1rnente fixados™ configuravam
uma guase “usura. Entretanto, parece
que ja houve melhorias da taxa de juro
que a trotka nos aplica.
Mas, tanto quanto julgo saber, a melho-
ria nao chega. Precisamos de uma taxa
de juro da zroika mais reduzida. A Euro-
pa e o FMI tém aqui uma palavra e nao
venham, por favor, com 0 argumento
do risco. No nosso caso CONcreto, estan-
PESmaTTt
do em curso avancado o programa de
 ajustamento da ¢rotka, podemos admi-
tir que o risco do mutudrio soberano

torna-se maior se maior for o prémio
de risco a pagar aos mutuantes.

2 Defendo, como outros vém defen-

 Defendo igualmente, como outros

<_vém defendendo, uma honrada re-
__/ negociacao de parte da divid
blica. Honrada, assim lhe chamo P,
mos o capital todo.

~ pagar menos_juros e ter muitissimo
“mais tempo. Ter dividas ndo € erro ne
e L dividas 130 € SO ACIN

sonra, erro ¢ ter dividas em excesso,
desonra € nao as pagar.
A ideia esta bastante acima de umas vul-
garidades ou de uns extremismos que
também pairam por ai.

/ Claro est que a redugdo perma-
/| nente,nao reversivel, isto €, estru-

| tural, do Estado e do seu défice
estd ainda por fazer em grande parte
Olhemos para a despesa publica “pri-
maria_estrutural”, ou seja, despesa
sem juros e sem 0s efeitos da recessao
e de medidas tempordrias. Ela ultrapas-
sa 0s 40% do PIB em 2013, estd uns
o0ito, nove ou dez pontos percentua,ls
acima do nivel que recomendei em li-

vro, faz agora sete anos. E a questao do

Estado forte e autocontido que tem
um nivel e uma composi¢ao sustenta-
veis da despesa.

Ora, sem isso se tornar visivel ou segu-
ramente antevisivel, e sem o correlacio-
ndvel, quase diria consequente, cresci-
mento do PIB efetivo, a0 menos previsi-
vel, e sem uma nova trajetéria do PIB
potencial acima da frouxiddo em que

tem esmorecido, e sem um investimen-
to (FBCF) que descole dos niveis reais
de 1990 para onde espantosamente re-
cuou, enfim, sem essa percecao de toda
uma viragem estrutural nao velo €Oomo
ganhar pé firme para renegociar a divi-

da com hopra.

Ha aquiuma interdependéncia, porque
divida honradamente renegociada é ela
mesma fator de viragem.

O OE- 2013,_1,1mLas maiores e p res
provas de fogo nestes os de ajusta-
mento, infelizmente o esforco reside
quase 80% do lado da receita fiscal e
somente 20% do lado da despesa. Na
despesa estd um dos nossos calcanha-
res e Aquiles.

[ Quando falo em honrada renego-
ciacao da divida, falo em objetivos
como a substituicao de parte da di-

vida por uma quase perpetuldade de ju-

ro médico.

Tratar-se-ia de uma solucio superex—

traordinaria mas nao sozinha, ela faria

parte confluente de um cabaz de medi-
das estruturantes. Medidas a nivel da
economia e da sua competitividade, in-
clﬁ'"‘cl" “politicas ptblicas de reducio
dos custos das_empresas (cost-redu-
ci icies). E medidas a nivel das fi-
nancas publicas, dos despesismos, das
funcoes do Estado, dos excedentes
primdrios, incluindo a boa execucio
do programa da trozka cujas metas re-
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sultariam revistas gracas a nova divida.

\ Perguntar-se-4 por que razio a

UE, a zona euro e o FMI, e atrds

deles outros credores, haveriam
de alinhar em tal emissdo portuguesa
de divida mais barata (juro) e muitissi-
mo mais longa (capital), destinada a
substituir parte da atual divida que é
- mais cara e muitissimo mais curta.
Nao seria facil. Mas vejamos.
Em primeiro lugar, a execucéo do pro-
grama de austeridade da frozka parece
tender para um ponto pouco ou muifo
pouco suportavel. Veja-se o esforco fis-
cal. Veja-se o desemprego. Veja-se o
crescimento econémico.
Em segundo lugar, a renegociacio da
divida seria congruenfe e confluente
com outras medidas de reestruturacao
e reformismo, como deixei supradito.
Em terceiro lugar, quem tudo quer, tu-

do perde. Sem a divida renegociada,

Portugal exibe um risco muito mais ele-
vado de insolvéncia e de bancarrota em
sentido estrito (corte drastico de capi-
tal), com os inerentes prejuizos, muito
provavelmente muito maiores, para 0s

credores, para o BCE, para a moeda e

para a zona euro, para a ideia da UE. E
para Portugal.

Em quarto lugar, a quase perpetuidade
ndo é inédita, se bem que em distintos
formatos, causas e circunstancias.

E finalmente, a renegociacio haveria
de ser conduzida em recato instituicio-
nal, por quem ¢ reconhecido por ser
austero, competente e cumpridor, na-
turalmente respaldado pelo melhor da
nossa diplomacia. O ministro Vitor Gas-
par constitui um trunfo rarissimo em
eventuais negociacoes, temos de nos
habituar a ler as entrelinhas das pala—
vras dele




