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NOTA

De algum tempo a esta parte, um numero crescente
de observadores econémicos, designadamente em meios
de comunicagdo social, tem vindo a publicar analises onde
se acentua um intenso crescimento da divida publica no
decurso dos ultimos anos.

Trata-se, naturalmente, de analises preliminares.

Mas, face ao aparente crescimento da divida publica,
a conclusado imediata de muitos dos analistas em causa
€ a de que a politica do Governo tem vindo a provocar
o endividamento do Estado, com todas as consequéncias
negativas que dai resultariam.

Porque tal nao corresponde a verdade, porque a
divida publica representa, de facto, um dos problemas



sérios que se deparam ao Pais, e porque o Governo
tem vindo a fazer, gradualmente, a racionalizacao, a
regularizacdo e a redugcdo da divida publica, importa
esclarecer cabalmente a questao, com a clareza e a se-
renidade aconselhaveis num assunto desta natureza.

Outubro de 1989.

Miguel Cadilhe

Ministro das Finangas



1. A REALIDADE POR TRAS DAS ESTATISTICAS
DA DIVIDA PUBLICA

Cumpre referir, desde logo, que, numa primeira abordagem,
0s numeros oficiais apontam, efectivamente, para o aumento signi-
ficativo da divida publica nos anos mais recentes.

Este crescimento faz-se sentir, ndo sé quando se observa o
valor da divida publica em contos, mas, também, quando se re-
corre a um instrumento de medida mais correcto: o peso da divida
em relagdo a produgdo nacional {medida pelo PIB).

Acontece, porém, que 0s numeros em causa nao sio direc-
tamente comparaveis ao longo dos anos. Dai que, se nao se
cuidar de ter presentes os efeitos dos citados esforgos de raciona-
lizagdo e de regularizagao da divida publica, cometem-se erros
grosseiros de leitura e interpretagao.



Para uma breve apreciacdo dos valores em aprego, mos-
tram-se, seguidamente, duas perspectivas do crescimento da
divida publica: no mapa 1, temos a evolugdo da divida na sua
aparéncia, tal como resulta da simples leitura das estatisticas;
no mapa 2, indicia-se a mesma evolugao, s6 que corrigida dos
efeitos da racionalizagdo e da regularizagao (*).

EVOLUGCAO DA DIiVIDA PUBLICA EFECTIVA

MAPA 1
A APARENCIA

ANO
1984 1988
MEDIDA
Emmihfesdecontos .. ...... ... .. ... .. .. .. . ... ... .. 2 146 4 955
Em percentagem do PIB .......... ... ... 76,5 81,8
MAPA 2
A VERDADE
ANO
1984 (") 1988
MEDIDA
Emmilhdes de contos . .......... ... ... ... 2610 4955
Em percentagem do PIB . ... ... .. ... ... .l 93,0 81,8

Conhecidos estes valores, podemos avangar com a questao
essencial: o crescimento da divida publica que os numeros
mostram nao é o resultado da contrac¢cao de empréstimos

(') No mapa 2, o valor de 1984 resulta da adigdo, aos numeros oficiais, do valor giobal
das regularizagao e racionalizagao efectuadas, convenientemente corrigido da inflagao.



pelo Governo para financiar novas despesas publicas. E, sim,
consequéncia de trés ordens de razao: Primeiro, a simples conta-
bilizagao de dividas ja existentes mas que, por motivos varios, 0s
governos anteriores ndo haviam mandado registar como divida
publica. Segundo, o pagamento dos proprios juros da divida
acumulada, mediante emissao de nova divida. Terceiro, o abandono
da pratica de juros de privilégio para o devedor.

E, pois, todo o peso do passado que, por inteiro, recai sobre
o presente. Temos de o suportar e honrar. E temos, ainda, de pro-
curar aliviar, aos poucos, a sua carga — como vem acontecendo,
desde 1988, inclusive, com o chamado saldo primario positivo
do Orgamento do Estado, a que se refere o niumero 7 desta publi-
cagao.






2. A REGULARIZAGCAO DAS DiVIDAS OCULTAS...

Muitas das dividas que tém vindo a ser regularizadas, ja
existiam, algumas delas, até, contraidas ha longos anos — s6 que
nao eram consideradas na divida publica. O conjunto dos valores
nestas circunstancias constituia, pois, 0 que poderiamos designar
por uma divida oculta.

Perante isto e no contexto mais geral dos objectivos de disci-
plina e transparéncia das Finangas Publicas, foi tomada a medida
que as circunstancias aconselhavam: contabilizar todos estes va-
lores na divida publica, de forma que esta passasse a traduzir a
realidade.

Nestes termos, é facil compreender que o substancial aumento
da divida publica nos dois ultimos anos ndo passa de um cresci-
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mento aparente, resultante de uma simples — mas crucial — ope-
ragdo contabilistica que, de ha muito, se impunha.

Nao tem sido, obviamente, um processo facil nem instantaneo.
Requer, pelo contrario, uma grande persisténcia, dado suscitar
dificuldades de varia ordem que, por vezes, chegam, mesmo, a
necessidade de reconhecimento e avaliagdo da divida.

A importancia do assunto justifica, entretanto, que nos dete-
nhamos um pouco na explicacado deste fenomeno. Antes de mais,
importa deixar claro como é possivel que dividas de entidades
publicas tenham sido excluidas da divida publica.

Para esclarecer este ponto, ha que averiguar qual a realidade
abarcada quando nos referimos a divida publica. Trata-se de ma-
teria para especialistas — aqui, basta-nos referir que o conceito
normalmente utilizado entre nds abrange as responsabilidades
decorrentes do recurso ao crédito por parte do Estado (?).

Ora, o Estado é, apenas, uma parte do Sector Publico — vale
por dizer que existem inumeras entidades que, sendo publicas,
nao estao incluidas no Estado (por exemplo: fundos e servigos
auténomos, autarquias locais, seguranga social, empresas publicas).

() E habitual distinguir a Divida Directa (resulta da contraccao de empréstimos pelos
servicos do Estado) e a Divida Garantida (resulta das responsabilidades assumidas
pelo Estado com a prestagao de avales a empréstimos a favor de terceiros). A soma
destas dividas constitui, grosso modo, a chamada Divida Publica Efectiva — acepc¢éo
a que nos reportamos ao longo deste texto.
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Deste modo, o recurso ao crédito por parte destas entidades
nao entra, por definigdo, no calculo da divida publica, de harmonia
com o conceito habitualmente utilizado entre noés, como atras
se viu (3).

Aqui chegados, importa sublinhar dois factos que, a primeira
vista, nao tém qualquer relagao entre si:

— Das entidades a que acabamos de referir, ha algumas que
sdo tuteladas pelo Estado — os fundos e servigos auto-
nomos € as empresas publicas;

— A opinido publica — com ou sem fundamento, nao inte-
ressa — tende a fazer um juizo negativo do recurso ao
crédito publico, em especial a partir de certo nivel.

Conjugando estes dois factos, ressalta, porem, um ensejo
apetecivel: um governo menos rigoroso pode beneficiar das van-
tagens do recurso ao crédito sem que, para tal, tenha de suportar
0 6nus que isso implica, normaimente, junto da opinido publica.

Basta-lhe, com efeito, que, em vez de incluir no Orgamento
do Estado certas despesas publicas, as substitua por despesas
das entidades atras referidas e as financie mediante discretas
sugestdoes de endividamento, convenientemente canalizadas através
do exercicio da tutela ministerial.

Reduz-se, assim, a impopularidade associada aos elevados
défices orgamentais e ao crescimento do endividamento do Estado

(®) Os empréstimos assim contraidos s6 serdo contabilizados na divida publica se bene-
ficiarem, formalmente, do aval do Estado.
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—mas surge o que designamos por divida oculta e, com ela,
a mistificagdo de uma divida publica artificiosamente mitigada no
seu crescimento.

Para quem nao tenha a verdade das contas publicas como
um objectivo prioritario, o estratagema descrito € simples — e, se
encararmos a politica na sua acepgao menos nobre, teremos de
lhe reconhecer alguma eficacia.

Assim se explica, na verdade, que alguns servicos publicos
tenham, no passado, acumulado largas responsabilidades por
dividas contraidas a margem da divida publica.

O saneamento desta divida oculta — levado a cabo de 1985
para ca — assumiu duas formas principais: 0 pagamento puro e
simples, ou a transferéncia da divida para o Estado, aproveitando,
por vezes, o momento da extingdo do organismo que a detinha.

Esta regularizagdao foi uma das grandes causas do cresci-
mento da divida publica nos ultimos anos. Para termos uma ideia
da sua importancia, basta que olhemos para os numeros seguintes
(em milhdes de contos):

— Fundo de Abastecimento..................... 328
— Fundo Especial de Transportes Terrestres ...... 16
— Fundo de Fomento de Habitagdo .............. 50
— Gabinete de Area de Sines .................. 27
— Organismos de Coordenagao Econdomica (JNF,

JNV, UNPP, IAPO) .. . ... 90
— Bonificagbes em divida as instituicbes de crédito 100
— Encargos de descolonizagao .................. 15

Soma................... 626
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Mais de 600 milhdes de contos, o equivalente a cerca de
12% da produgao nacional em 1987, ano em que as importancias
regularizadas atingiram o valor mais alto. E, sublinhe-se, ainda
estd em curso a regularizagdo de varias outras dividas ocultas
ou para-publicas.
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3. A RACIONALIZAGAO DA DiVIDA PUBLICA ...

Comegamos, assim, a perceber por que razéo a divida publica
cresceu tanto nos ultimos anos. Mas nao é tudo — a esta razao prin-
cipal juntaram-se outras que também interessa conhecer. Devemos,
pois, fazer-lhes uma breve referéncia.

Suponhamos, entdao, por um momento, que qualguer um de
nés poderia impor aos bancos, a nosso bel-prazer, que nos em-
prestassem dinheiro. Seria, sem duvida, algo de extraordinario.

Imaginemos ainda que, para além disso, tinhamos, também,
a possibilidade de ditar aos bancos as condigbes em que eles
nos deveriam conceder os empréstimos, incluindo a taxa de juro.
Seria, concerteza, um absurdo.

Pois bem: esse absurdo teve lugar entre nds, durante muito
tempo. Com efeito, até 1985, era pratica corrente que o Estado,

17



usando o0s seus poderes, impusesse ao sistema bancario —em
especial ao Banco de Portugal e aos bancos do sector publico —
a concesséo de crédito nas condigbes estabelecidas pelo proprio
devedor.

Como consequéncia deste abuso de poder, de soberania e
de accionista, o Estado, contrariando a racionalidade macro e
microecondémica, conseguia recorrer ao crédito pagando uma
taxa de juro muito inferior a praticada no mercado, o que lhe
permitia reduzir, em boa medida, 0os encargos da divida publica.

O processo poderia ajudar um governo preocupado com as
consequéncias para a sua imagem de um défice orgamental e
uma divida publica elevados. Mas comprometia, deveras, 0 sédo
desenvolvimento da economia, afectando o equilibrio da fungéo
crediticia, a distribuicdo de recursos escassos e a remuneragao
da poupanga.

Cortou-se, decisivamente, com esta situagao anémala. A par-
tir de 1986, o Estado passou a recorrer ao credito nas condigbes
de mercado, como qualquer agente econdémico.

Para conseguir este objectivo, foi necessario modernizar e
diversificar os instrumentos disponiveis para a captacao de pou-
pancga. Os tradicionais titulos de divida publica, como os Certificados
de Aforro, foram significativamente revistos e melhorados. E foram
criadas novas formas, como o Tesouro Familiar ou os CLIP (Crédito
por Leilao ao Investimento Publico).
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Os resultados destas medidas surtiram o efeito desejado no
stock acumulado da divida: o Banco de Portugal que, em 1984,
detinha 45% da divida publica directa, passou a deter, em fins
de 1988, apenas 24% (*); no mesmo espago de tempo, 0s secto-
res nao bancarios passaram de uns modestos 8% para 27%.

Mas esta inversao, constituindo, sem duvida, o caminho certo,
acarreta custos elevados: € que, para conseguir captar o interesse
do publico na colocagao de poupangas, o Estado passou a pagar
taxas de juro semelhantes (ou, mesmo, melhores) as que o sis-
tema bancario concede aos seus depositantes.

Ora, isto equivale a uma forte subida relativa da taxa de
juro suportada pelo Estado, ja que este, anteriormente, pagava
taxas muito inferiores as que seriam normais e razoaveis.

Para termos uma ideia do que se passou nesta matéria, o
grafico seguinte mostra-nos como evoluiram as taxas de juro pa-
gas pelo Estado, comparando-as com as taxas dos depositos a
prazo nos ultimos 5 anos.

(Y O nGmero para 1988 inclui, ja, a anulagdo de cerca de 140 milhdes de contos de
divida como contrapartida da revalorizagao das reservas de ouro.
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Sem esta racionalizagao dos juros, os encargos do Estado com
a divida acumulada no passado seriam muito menores. E também
0 seria, como € evidente, a sua repercussao no crescimento da
divida publica.

Uma vez mais, também este aumento da divida resulta da
emenda de erros anteriores, ndo do pagamento de despesas
geradas pela politica orcamental que vem sendo seguida. O Es-
tado ndo se endividou de novo — limitou-se a acabar com uma
situacgao intoleravel, de graves efeitos perversos na economia do
Pais.
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4. EM SUMA: A EVOLUGAO CORRIGIDA DA DiVIDA PUBLICA

Posto isto, é legitimo colocar a seguinte questao: se todos os
empréstimos que regularizamos, fossem, a partida, incluidos
na divida publica — como exigiam o rigor orgamental e a disci-
plina das Finangas Publicas — e o Estado tivesse pago sempre os
juros de mercado — como impunha a racionalidade econémica —
qual seria a evolugcao da divida publica?

E muito dificil dar uma resposta exacta a esta questdao. Mas
nada impede que, através dum calculo simples, tentemos encon-
trar uma resposta razoavelmente aproximada.

Comecemos pelas dividas que regularizamos — os tais 600
milhbes de contos que vimos ha pouco. A maior parte desta im-
portancia foi regularizada nos anos de 1987 e 1988. Admitamos,
contudo, que aquela importancia se tivesse concentrado, toda ela,
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em 1988. Nesse ano, ela representaria a volta de 10% da pro-
ducao do Pais (medida pelo PIB).

Isto é: antes de procedermos a regularizacdo de que temos
vindo a falar, a divida publica, tal como era calculada convencio-
nalmente, estava, s por este facto, subavaliada em cerca de
10% do PIB.

Para além disso, se a taxa de juro paga pelo Estado se
tivesse mantido, em termos relativos, ao mesmo nivel a que se
situava em 1985, ela estaria, agora, cerca de 3.5 pontos abaixo
do valor actual.

Esse valor reduzido da taxa de juro equivaleria, entretanto,
a uma poupanga em juros da ordem dos 125 milhdes de contos,
0 que representa cerca de 2% do PIB em 1988.

Somemos estes 2% com aqueles 10% a que tinhamos che-
gado com a regularizagao da divida oculta: obteremos um valor
total de 12% do PIB, que representa a estimativa da ordem de
grandeza das referidas opera¢oes de normalizacao e racionali-
zacao executadas pelo Governo (°).

Quer dizer: a divida publica atingiu, em 1988, uma importancia
equivalente a 81,8% do PIB, como mostra 0 quadro publicado

(°) Saliente-se que esta soma de 12% subavalia a realidade, porquanto a parcela respei-
tante aos juros (2%) s6 reflecte a poupancga realizada em 1988 — omite, pois, toda
a poupanga obtida em anos anteriores.
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no inicio do texto. S6 que, destes 81,8%, qualquer coisa como
12% correspondem a simples reposigao da verdade nos nimeros.

Sejamos claros: na auséncia das referidas operacdes de
normalizagao e racionalizacéo, a divida publica, em 1988, ter-
-se-ia situado a volta dos 70% do PIB, isto ¢ —nao s6 nao
teria crescido, como estaria, mesmo, francamente abaixo do
nivel de 1984 (cerca de 77% do PIB).

A correccdo que acabamos de fazer pode, alias, ser vista
noutra perspectiva. De facto, podemos considerar que, se a divida,
em 1984, traduzisse, correctamente, a realidade, ela n&o seria
de, apenas, cerca de 77% do PIB — andaria, isso sim, perto
dos 90% (vide Mapa 2, pag. 10).

Ora, este montante da ordem dos 90% é claramente superior
aos 81,8% a que chegamos em 1988 e que tantos comentarios
tem merecido de alguns dos nossos analistas econdémicos. Para
uma comparagao sumaria das ordens de grandeza em causa,
veja-se o grafico seguinte:
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EVOLUGCAO DA DIiVIDA PUBLICA
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Este grafico é elucidativo: se 0s numeros convencionais da
divida publica nao tivessem sido artificialmente reduzidos, nao
haveria, de 1985 para ca, qualquer aumento do seu peso cOmo
percentagem — pelo contrario, ter-se-ia registado uma franca dimi-
nuicao.

Somos, pois, conduzidos a conclusédo de que estamos perante
um aumento aparente da divida publica. Nao € mais do que o
resultado de uma medida corajosa de politica orgamental e finan-
ceira: repor a verdade, o rigor e a racionalidade nas Finangas
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Publicas, ainda que sob o risco de, com isso, ter de enfrentar o
custo politico de alguma incompreensao, decorrente de uma insu-
ficiente explicagdo da razao das coisas — insuficiéncia que a pre-
sente publicagao ajudaréd, por certo, a colmatar.
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5. 0 QUE SE ESTA AINDA A FAZER

A evidéncia de ser este o caminho certo — embora nao um
caminho cémodo — exige 0 maximo empenhamento em terminar
este processo de saneamento das contas publicas, por forma a
gue os numeros oficiais possam dar, como se impde, uma imagem
fiel da realidade.

E assim que, para acabar com as restantes situacdes indese-
javeis herdadas do passado, tem o Governo, ainda, em curso
algumas operagdes de normalizagdo de dividas ocultas ou para-
-publicas.

Dentre elas, destacamos as operagdes de saneamento finan-
ceiro de algumas empresas publicas (Quimigal, Setenave, Siderur-
gia Nacional, Companhia Nacional de Petroquimica/EPSI, empre-
sas do sector da comunicacao social), cujos passivos, denunciando
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um impressionante desequilibrio, tém, afinal, como ultimo respon-
savel, o Estado.

Ninguém, decerto, ousara discutir a necessidade de regulari-
zar, até ao fim, estas situagbes que, para além de enviesarem
as contas publicas, corroem a nossa economia e comprometem
0 nosso futuro.

Pois bem: 0 saneamento (ja em curso) de todos estes casos
implica uma despesa para o Estado que, estimada em mais de
400 milhdes de contos, ird, necessariamente, reflectir-se na divida
publica.

As dividas ja existem, contraidas no passado. E preciso,
agora, ter a coragem de as contabilizar correctamente, para que
o Pais possa conhecer, com rigor, a situagdo em que verdadeira-
mente nos encontramos no dominio da divida publica.

Esclareca-se que, neste caso, uma contabilizagao correcta
nao equivale a adicionar a divida publica o total da referida verba
em fase de saneamento, dado que uma parte dele ja esta incluida
na divida garantida.

Importa sublinhar, entretanto, que a divida publica, ao nivel
a que esta, constitui um problema sério que o Pais enfrenta
— a exigir, ao longo dos proximos anos, uma resposta gradual
e firme.

De facto, uma divida publica na casa dos 80% do PIB deve
ser motivo de preocupagao, se bem que nao represente, propria-
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mente, uma situagdo dramatica. Temos parceiros comunitarios
onde a divida é mais pesada: por exemplo, a Bélgica (124%), a
Irlanda (122%) ou a ltalia (96%).

O fundamental é saber se ¢ Pais esta no caminho certo
e se tem uma estratégia gradualista de redugao do peso da
divida publica daqui para o futuro. E objectivo, naturalmente,
de longo prazo, mas que deve merecer uma atengao permanente.

Nesta matéria, alias, pode ser inequivocamente afirmado:
o Pais esta prestes a virar o ponto maximo da divida publica,
em percentagem do PIB, incluindo todas as operagbes de sanea-
mento, regularizagdo e racionalizagao atras mencionadas. Estéo,
pois, criadas as condigdes para iniciar, com seguranga, a ver-
tente descendente do peso da divida publica.

Ha que frisar que isto s6 é possivel gragas a politica orgamen-
tal dos ultimos anos que tem levado a saldos primarios positivos
do Orgamento do Estado. Este aspecto & de tal modo relevante
para a redugdo da divida publica que justifica tratamento especial
no ponto seguinte deste texto.

Nao deve, entretanto, passar sem referéncia uma outra ma-
nifestacao de rigor e verdade das finangas do Estado, com im-
pacte na divida publica: a solugao que o Governo, desde sempre,
defendeu — e esta consagrada na Lei — quanto ao destino a dar
as receitas das privatizagoes.

Com efeito, estabeleceu-se que, pelo menos, 80% de tais
receitas devem ser aplicadas na amortizagdo antecipada da divida
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publica. Com esta medida, foi posta de lado, deliberadamente, a
tentagao politica de afectar aquelas receitas a cobertura de mais
despesas ou ao encobrimento de um maior défice do Orgamento
do Estado.

Alias, é um facto que, embora sem grandes alardes, 0 Governo
tem dispendido um esforgo continuado no sentido de melhorar,
como se impde, a gestdo da divida publica, mesmo no curto
prazo.

Os pontos mais visiveis deste esforgo inovador terao sido,
por um lado, a instituicdo, em 1989, do Programa da Divida
Publica (PDP), que passara a ser publicado no inicio de cada ano;
e, por outro lado, o estabelecimento, também em 1989, de um
novo regime fiscal da divida publica.

Quanto ao PDP, o seu objectivo é dar a conhecer, antecipa-
damente, aos agentes econdémicos, a disponibilidade previsivel
dos diversos tipos da divida publica ao longo do ano. Sera assim,
mais um instrumento ao servigo de um correcto financiamento do
Estado.

No que respeita ao novo regime fiscal da divida publica, foi
instituido em Maio de 1989, com o proposito dominante de termi-
nar com o tratamento fiscal privilegiado de que beneficiavam os
juros dos empréstimos publicos, ao arrepio do preceitos da equi-
dade tributaria.

A partir de entdao, com efeito, os rendimentos dos novos titulos
da divida publica passaram a ser objecto de uma fiscalidade
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muito préxima da que incide, em condigbes normais, noutras for-
mas semelhantes de aplicacdo de poupanga, nomeadamente 0s
depdsitos a prazo.

Com esta medida, os detentores de poupanga passaram a
poder estabelecer, directamente, 0 confronto entre as remunera-
¢bes proporcionadas pelas diferentes aplicagoes disponiveis, com
vantagens evidentes.
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6. O CAMINHO CERTO DESDE 1988: SALDO PRIMARIO
POSITIVO NO ORCAMENTO DO ESTADO

Do exposto nos pontos anteriores resulta, sem margem para
davidas, a necessidade premente de reduzirmos o peso da divida.
Trata-se, como vimos, de um processo inevitavelmente lento, a
ponderar numa perspectiva de longo prazo — mas um processo
que temos de empreender com firmeza.

Ora, pode-se afirmar, em termos simples, que uma redugao
efectiva do peso da divida publica s6 é possivel quando tenha
lugar, pelo menos, uma das duas situagdes seguintes (°):

— Crescimento da produgao nacional a um ritmo superior ao
crescimento do stock da divida;

(°) PressupGe-se, é claro, que a divida publica pague uma taxa de juro real positiva.
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— QOcorréncia de saldo orcamental positivo, para que o Orga-
mento do Estado possa libertar meios a aplicar na amor-
tizagao efectiva da divida.

A primeira situagao tem vindo a verificar-se de alguns anos
a esta parte: o PIB tem crescido a um ritmo intenso, enquanto a
divida publica, quando devidamente corrigida, apresenta um cres-
cimento nominal inferior.

Quanto a segunda situagao, a sua analise exige o0 recurso
ao conceito de saldo primario do orcamento, que importa, pois,
esclarecer. Podemos defini-lo como a diferenca entre as receitas
do Estado (sem contar com os empréstimos) e as suas despesas
(excluindo os juros e a amortizagdo da divida). Dito de outro
modo: equivale ao défice global do or¢gamento sem contar com
os juros da divida publica (7).

Nestes termos, o saldo primario do orgamento diz-nos em
que medida as receitas efectivas que o Estado obtém num dado
ano sao suficientes para cobrir as despesas respeitantes a esse
ano e o pagamento de juros da divida publica.

Assim, quando o saldo primario é negativo, isso quer dizer
que as despesas do Estado, s6 por si, s80 superiores as receitas
arrecadadas nesse ano — 0 que implica, em condi¢bes normais,
que o pagamento de juros da divida tenha de ser financiado com

(') A légica da exclusao dos juros & simples: eles sdo uma consequéncia de politicas
desenvolvidas no passado, nao séo fruto de acgoes do presente. Se quisermos analisar
os efeitos da politica actual na divida publica, teremos, pois de excluir os juros.
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empréstinios que sc¢ vao juntar, como é Obvio, ao stock ja exis-
tente da divida publica.

E desnecessario salientar os efeitos verdadeiramente ruino-
sos que decorrem para qualquer Pais a bracos com um processo
deste género, particularmente quando as taxas de juro se situam
a um nivel elevado.

Ora, o saldo primario das nossas contas publicas (%) era
sistematicamente negativo e atingia proporgées significativas: em
1985, por exemplo, cifrava-se em cerca de —4.4% do PIB.

Conhecidas as graves consequéncias deste facto para o futuro
do Pais, foi, desde logo, decidido impor a politica orgamental uma
condicionante impreterivel: os saldos primarios deveriam passar
a ter valores positivos, tao rapidamente guanto possivel.

O grafico seguinte mostra os resultados desta deciséo: logo
em 1987, o saldo primario foi, praticamente nulo e, em 1988,
passou a apresentar um valor positivo, facto pouco frequente apés
a implantagao da Democracia. Para 1989, os elementos disponi-
veis apontam, ja, para um valor proximo dos 2% do PIB, apos
execugao do Orgcamento do Estado deste ano.

A evolucao revelada por este grafico diz-nos que, mantendo-se
a tendéncia dos ultimos anos, depressa quebraremos o tal circulo
vicioso da divida publica, cuja importancia passara a evoluir, pois,
segundo uma trajectéria firmemente decrescente.

(%) Reportamo-nos & Conta Geral do Estado.
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Ha razdes para um sereno optimismo nesta matéria, ja que,
para a consecugao daquele objectivo, concorrem varios factores,
designadamente:

— Do lado das receitas, é razoavel contar com um expressivo
aumento dos recursos, dado o alargamento da base tribu-
taria provocado pela recente Reforma Fiscal — veja-se o
exemplo, ha pouco referido, do fim do tratamento privile-
giado que era concedido aos juros da divida publica;
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— Do lado das despesas, tendo, embora, presentes os enor-
mes condicionalismos que dificultam a sua redugao, ha
que contar com os efeitos positivos de uma pertinaz disci-
plina das Finangas Publicas, bem como da instituigao de
mecanismos de controlo da eficiéncia dos servigos publicos.

Na verdade, da conjugacao destes factores que actuam sobre
o saldo primario com uma gestao criteriosa da divida publica,
resulta, estamos certos, um caminho seguro para a resolugao
desse grande problema que o Pais enfrenta.

Estamos a percorrer, convictamente, esse caminho — o Unico
caminho certo.
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Mais Perguntas ao Ministério das Financas

Apés leitura de «Divida Publica ou peso do passado?» da
série «Perguntas ao Ministério das Finangas», gostaria de ver
esclarecidas as seguintes questdes:

Data / / Assinatura

Identificagdo e residéncia para resposta

Nome .
Actividade
Residéncia : _

Dirigir a: MINISTERIO DAS FINANGAS
Gabinete do Ministro das Finangas
Av. Infante D. Henrique
1194 LISBOA Codex







Da mesma série:

N.° 1 — 0O QUE SE PASSA COM O CREDITO?
N.2 2 — MAIS CREDITO OU MAIS CAPITAL PROPRIO?
N.° 3 — DIVIDA PUBLICA OU PESO DO PASSADO?

® PERGUNTAS Ao MINISTERIO DAS I MINISTERIO DAS FINANCAS - SG/SDI
RGLST0: M0R0Re1

COTA: M0/04/00011/B
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