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MACROECONOMIA

Défices a moda da Primeira

E preciso recuar

aos anos 20 para
encontrar um défice
orcamental superior
aos 9,4% do ano
passado

Textos JOAO SILVESTRE

Em 1914, o ano em que se iniciou a I
Guerra Mundial, o Ministério da Guer-
ra portugués teve uma despesa extraor-
dinéria de 67,5 contos (cerca de €800
mil a precos actuais) em material de
preparacio para a guerra. Era uma pe-
quena gota de dgua no Orcamento do
Estado para esse ano que ascendia a
mais de 100 mil contos (€1150 milhoes
aos precos de hoje). Mas era jia um pri-
meiro sinal dos efeitos que o conflito
iria ter nas contas ptblicas. Portugal sé
entraria na guerra em 1917, mas a des-
pesa militar comec¢ou a aumentar mui-
to antes. Entre 1914 e 1918, os gastos
dos Ministérios da Guerra e da Mari-
nha quase duplicaram em termos reais.
Foi uma época conturbada para as fi-
nancas publicas portuguesas e é preci-
SO regressar a esse tempo para encon-
trar desequilibrios ao nivel dos actuais.
A violenta crise econémica que atacou
Portugal no periodo da guerra, com es-
cassez de alimentos, epidemias e uma
quebra do consumo per capita superior
a20%, associada ao esforco militar, lan-
caram o caos nas contas do Estado.
De acordo com as séries compiladas
por Nuno Valério, do Instituto Superior
de Economia e Gestdo (ISEG), o défice
de 9,4% do produto interno bruto (PIB)
registado no ano passado é o mais alto
desde 1922, quando chegou aos 10,6%.
Também na divida, os 76,8% de 2009
sdo o nivel mais alto desde os anos 20.
Ao longo de um periodo de 14 anos,
entre 1914 e 1927, as contas do Estado
tiveram sempre défices e sé em trés des-
tes anos é que nao ultrapassou os 3%.
Algo que, a luz dos actuais critérios do
Pacto de Estabilidade e Crescimento,
seria uma séria prevaricacao.
Actualmente, embora a situacdo nao
seja directamente comparavel, uma
vez que Portugal estd noutro nivel de
desenvolvimento e pertence a zona eu-
ro, os défices estao a fazer lembrar os
piores anos da I Republica. E o preco a
pagar pela crise financeira internacio-
nal que lancou a economia nacional pa-
ra o maior tombo desde os anos 70.

Agéncias de rating atentas

O programa de estabilidade e cresci-
mento apresentado recentemente pelo
Governo prevé chegar a 2013 com um
défice de 2,8% e conseguir nesse ano
uma ligeira reducao da divida publica.

Mas, a verdade é que vai ser uma tare-
fa muito dificil. O que ja levou ao corte
na classificacdo da divida portuguesa
por duas agéncias de notacio de risco
— Standard & Poor’s e Fitch - que man-
tinham o rating inalterado desde 1998.

Portugal tem avaliacao de divida pe-
las agéncias internacionais desde os
anos 80 (ver caixa), hd mais tempo até
que alguns dos seus parceiros da zona
euro, de acordo com a base de dados
usada por Anténio Afonso, Pedro Go-
mes e Phillipp Rother no artigo “What
‘Hides’ Behind Sovereign Debt Ra-
tings”, publicado em 2006 pelo ISEG.

Uma das diferencas entre a I Republi-
ca e a actualidade é, precisamente, o
maior escrutinio das contas pelos inves-
tidores internacionais e pelas agéncias
de rating. Duas das trés agéncias ja cor-
taram a classificacio e poderdao haver
novas mds noticias caso a situacao nao
melhore, até porque todas tém uma
perspectivas negativa.
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Tudo dependera da forma como o Go-
verno conseguir consolidar as contas.
E a tarefa ndo devera ser nada facil. Ste-
phen Cecchetti, M.S. Mohanty e Fabri-
zio Zampolli, do Banco de Pagamentos
Internacionais, fizeram as contas num
artigo publicado no final de Marco e
concluem que, caso nada fosse feito, a
divida chegaria a cerca de 275% do PIB
em 2040. Para o ricio chegar a essa
data em redor dos 100% é necessario
que o saldo primario (excluindo juros
da divida) melhore em um ponto per-
centual do PIB ao ano a partir de 2012.

Para trazer a divida de volta aos 71%
de 2007 em cinco anos €é necessario um
excedente primdrio anual de 5,7%, que
diminui para 3,1% e 1,8% se o periodo
for alargado para 10 ou 20 anos. E um
esforco enorme tendo em conta que,
desde 1977, o melhor alcancado foram
3,6% em 1992. Mesmo durante os pla-
nos do Fundo Monetario Internacional
na década de 80 nunca chegou aos 3%.

O principal risco é o efeito bola de ne-
ve: os juros agravam o défice que, por
suavez, leva a maior endividamento pa-
ra o financiar. Para o racio da divida no
PIB nao se agravar pelos juros, é neces-
sario que o crescimento real da econo-
mia seja, pelo menos, igual a taxa de
juro real. Numa fase de crescimento
lento sdao contas complicadas de fazer.
Até porque estes défices a moda da I
Reptiblica nao podem ser resolvidos
com a receita do Estado Novo.
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