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A Republica Portuguesa
@ entrou na Novo Ano com

as Finangas em mau esta-
do. A aprovagio do Orcamento
para 2011 (o 37° deficitario conse-
cutivo, umasérie que so empalide-
ce pertodadasvitorias do Futebol
Clube do Porto de Villas-Boas) foi
dificil e pareceu comprometidaaté
perto da hora da votagdo. Na pas-
sagem do ano, a Divida Publica re-
presentava mais de 90% do PIB,
qualquer coisanacasados 150 mil
milhdes de euros. Sem grande sur-
presa, os potenciais tomadores da
divida portuguesa foram manifes-
tando vontade continuada de se
manterem tomadores - aboa no-
ticia - mas desde que dotados de
umarecompensaacrescidaparaa
possibilidade de incumprimento -
ama noticia. Ao contrario do que
muitos parecem pensar, 0s “mer-
cados” nao conspiram contra Por-
tugal, até porque boa parte dos que
nelesdio ordens ndosabem sequer
onde fica. Sabem os niimeros: o
“stock” de divida, o PIB, atrajecto-
riaorgamental, e decidemem con-
formidade. H4, nos “mercados”,
outras oportunidades melhores;
paises com orgamentos mais equi-
librados, dividas puiblicas menores
relativamente aos respectivos pro-
dutos. Os “mercados” emprestam
maisbarato aestes. Tal e qual como
outros “mercados” oferecem mais
pelo Cristiano Ronaldodoque pelo
Franck Ribery (aqui a “conspira-
¢d0” éanossofavor). O CR7 marca
mais golos, faz mais assisténcias,
vale mais. A divida portuguesa, por
razoes analogas, vale menos.
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O chinés que ha em nos
(ou ir para fora ca dentro)
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Divida piblica

A perda de valor da divida por-
tuguesaéum problemasério. Com
orcamentos deficitirios como os
nossos, adividacontinuard asubir
a menos que a Republica tome a
decisao de vender activos, Como
as (iltimas emissdes nacionais de
divida publicaconsolidada - isto ¢,
que nunca é amortizada - foram
feitas durante a Segunda Guerra,
em 2011 a Reptiblica terade iraos
“mercados” levantardinheiro para
reembolsar emissdes que atingem
amaturidade com emisses novas.
Pode ser que o consiga, mas aum
pre¢o bem superior ao que pagou
pelas emissoes que reembolsara.

Pode, também, acontecer que
os “mercados” puraesimplesmen-
te nio tomem divida portuguesaa
nenhum prego razoavel. Retoman-
doaanalogiacomomercadodefu-
tebolistas, este seriao momentodo
fim da carreiradocraque, chegado
aum pontoem que nenhum clube
“razoavel” lhe propoe contrato. Se-
gue-se uma carreira de treinador,
dirigente, comentador ou algo
mais imaginativo. A Repuiblica, no
entanto, nao pode pendurarasbo-
tas: tem de continuar a jogar para
pagar as contas. Ciente disso,0 Go-
verno tem reinvindicado perseve-
ran¢ae mostradoaversao sériaafi-
nanciamentos fora dos “merca-
dos”, junto de mecanismos inter-
nacionais que Portugal integra, aos
quais jérecorreunopassadoe cuja
razio de ser é precisamente pro-
porcionaralternativas aos emiten-
tes soberanos que os “mercados”
rejeitam. Pelo contrario, tem mos-

tradogrande apeténciapelabusca

de mercados alternativos, ¢ mais
remotos: China, Brasil, Libia, até
mesmo o pequeno Timor Leste.
Algo como o craque da bola que,
naoconseguindojaumcontratona
Europa, segue parao Médio Orien-
te para fazer uma ou duas bem re-
muneradas épocas. Porém, ndoha
belasemsenao: o craque em deca-
déncia terd de se confrontar, jogo
apos jogo, com o seu passado, e a
comparagio sera penosa, Porisso,
muitos campedes poupam-se aes-
tes dourados exilios. Também para
aRepublicaa colocagio da nossa
dividaem “mercados” exoticos nao
sera isenta de escolhos, pois no
Oriente os almogos também ndo
s@o gratis.

A alternativa que resta ¢ um
pouco mais de imaginagio. O to-
mador mais natural da divida pi-
blica portuguesa noseuestado ac-
tual ndo é o “mercado”, que tem
muitasalternativas melhores, nem
o0s exoticos “mercados” alternati-
vos que tao afanosamente temos
visitado, mas o nativodeste jardim
abeira-mar plantado. O nativo ja
provou no passado que toma divi-
dapublicaconsolidada, e que rece-
besubsidios de Natal em certifica-
dos de aforro nao imediatamente
mobilizaveis. Fi-lo comasuavida-
de de quem nio reage a Planos de
Estabilidade e Crescimento a pe-
drada, como em algumas tragédias
gregas.

Uma alternativa que o nativo
ainda niio provou e que, salvo me-
lhor opiniéo, valeria a pena consi-
derar,éatomadade obrigagoesin-
dexadas ao crescimentodoseu jar-

Migiel Baltazar
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dim, o que o0s “mercados” - ¢ 0
Fundo Monetario Internacional -
designam GIB (o acronimo inglés
de“growth-indexed bonds™). Esta
divida publicadistingue-se da tra-
dicional por ser indexada ao cres-
cimentodo seuemitente. Sem pre-
juizo de sofisticacies, o seu cupao
é variavel, com uma base fixa nao
muito alta a qual é acrescido, em
cada ano, um “spread” dado pela
diferenca entre a taxa de cresci-
mentodo PIBdesseanoeamédia,
digamos, das taxas de crescimen-
to dos tltimos vinte anos. Assim,
se 0 PIB cresce mais, os tomadores
recebem mais, se cresce menos, ou
decresce, recebem menos. Con-
vém definiruma remuneragio mi-
nima de zero, ndo va 0 ano correr
mal. Quer-me parecer que ha por
af gente para tomar titulos destes
sem ficar com os ollhos em bico.

Professor Auxiliar, IBS
Coluna & terga-feira
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