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ASPECTOS DA EVOLUCAO E DA GESTAO
DA DIVIDA PUBLICA EM PORTUGAL (*)

| — Introducao

O peso da divida publica na economia tem estado no centro
das preocupagoes de politica econdmica nos paises da OCDE
desde ha varios anos. A popularidade crescente deste indica-
dor a partir da década de oitenta reflecte a mudanca de
énfase na abordagem da politica fiscal, de uma Optica de
instrumento de estabiliza¢do de curto prazo para uma Optica
de instrumento de estabilidade nominal e crescimento no mé-
dio prazo. A generalizacdo da tomada de consciéncia de que
niveis persistentemente elevados de défice publico conduzem,
mais cedo ou mais tarde, ao recurso ao financiamento mone-
tario dos défices, em virtude, por exemplo, da limitagao da
capacidade de absorcdo voluntdria de divida publica pelo
sector privado — para a qual contribuiram fortemente artigos
na literatura académica como o de Sargeant ¢ Wallace em
1981 [1] — levou ao interesse pela criagdo de condigoes para
a estabilizagdo, e ulterior reducao, do peso da divida publica
em relacao ao PIB. As principais organizacoes internacionais
passaram a incluir regularmente nos seus relatérios a avaliagido
do grau de cumprimento — ou incumprimento — daquelas
condigoes por parte dos diferentes paises-membros, e os res-



ponsaveis nacionais incluiram igualmente aquela preocupagao
no centro das suas abordagens a politica or¢amental.

No plano europeu, a énfase no horizonte cronologico de
médio prazo e na necessidade de colocar os racios da divida
publica numa trajectoria descendente recebeu um impulso
adicional com o avanco na constru¢io da Unido Econdmica
e Monetaria (UEM), a qual, como € sabido, acelerou signi-
ficativamente a partir de 1989. A Decisao do Conselho de 12 de
Marco de 1990, relativa a realizagao de uma convergéncia
progressiva das politicas e dos resultados econdmicos durante
a primeira fase da Uniao Econdmica e Monetaria, instituiu
a pratica regular da supervisao multilateral das politicas eco-
nomicas, e estipulou expressamente que nos exercicios de
supervisio se «procederd (...) a um exame das politicas orga-
mentais, centrado, em especial, na extensao e financiamento
dos défices orcamentais, bem como na orientagdo da politica
or¢camental a médio prazo, com o objectivo de reduzir défices
excessivos € evitar um financiamento monetario.».

Em Portugal, a énfase na trajectéria de médio prazo das
finangas publicas encontrou expressio no PCEDED (Pro-
grama de Correccdo Estrutural do Défice Externo e do
Desemprego) cuja revisdo foi aprovada em Conselho de
Ministros de 6 de Julho de 1989, que incluia explicitamente
nos seus objectivos para o periodo 1990-1992 «a reducao
gradual do défice do SPAE — Sector Publico Administrativo
e Empresarnial», e a «inversao da tendéncia persistentemente
ascendente do rdcio da divida publica em percentagem do
PIB». Em 1990, o QUANTUM (Quadro de Ajustamento
Nacional para a Transicao para a Unidao Econdmica e Mone-
taria) recolocou o problema da disciplina das finangas publicas
com uma urgéncia acrescida, na perspectiva da plena partici-
pacdo de Portugal na construgao da UEM, e estabeleceu
cenarios de ajustamento para o défice do Sector Publico



Administrativo e para o rdcio da divida publica para o periodo
1992-1995.

(39

— A evolu¢ao do nivel e da estrutura da divida publica

[B9]

1 — O racio da divida

O racio da divida publica portuguesa em relacao ao PIB
imverteu em 1989 a trajectdria ascendente em que se vinha
situando desde 1974. Assim, apos o pico de 74.8% do PIB
cm 1988, o peso da divida publica directa decresceu para 71.7%
em 1989 ¢ para 68.5% em 1990 (ver Quadro I); antevé-se
uma nova redugao em 1991, que pode situar aquele racio
em cerca de 64% do PIB. Note-se, no entanto, que 0 mo-
mento da viragem na trajectoria do racio da divida € de certa
forma obscurectdo pelas estatisticas da divida publica, que
cstdo na base dos valores acima referidos.

Com eteito, foram-se acumulando ao longo da segunda
metade da década de setenta e primeira metade da década
de oitenta uma série de passivos em entidades do Sector
Publico Administrativo ¢ Empresarial que constituiam divida
implicita, a qual nao surge nas estatisticas da divida publica
directa ¢ so parcialmente encontrou reflexo no stock da divida
publica garantida. Aquele fendmeno conduz naturalmente a
uma distorcao na série da divida publica directa, beneficiando
os anos de acumulacao de divida implicita e prejudicando os
anos em que ela foi assumida pelo Estado através das opera-
¢oes de regularizagao de dividas. Uma correcgdo dessa distor-
¢ao, mediante a imputagdo das dividas que foram objecto de
operagoes de regularizagao aos anos em que elas foram sur-
gindo levaria a situar o ponto de viragem do racio da divida
publica algures no triénio 1985-1987.
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DIVIDA PUBLICA

QUADRO 1

Divida Piblica Directa . ... ...............
Divida Interna . . ... ...... ... .. ..., .

Outros . . . ... ...
Banco de Portugal . ... ... . ... .. ...

Divida Externa . . ... ................

Divida Publica Directa . . ... .. ... .........

Divida Interna . .. .. .. ... ... ........
Divida Externa . ... .................

Divida Garantida . . . .. ... ... ... ..... ... .

Divida Interna . .. .. .. ... ... ... .....
Divida Externa . . ... ... ... ... ... .. ..

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 (F)
Milhoes de contos
24332 30120 3698.0| 44552 5081.8| 5822.11 6401.0
1709.0 | 222144 2918.0| 3571.1 | 42120 51476 | 5879.0
658.6 | 1027.3 1742.7| 2489.2| 31249} 42243} 5787.0
10504 1194.1| 11753} 1081.9| 1087.1 923.3 92.0
724.2 790.6 780.0 884.1 869.8 674.5 522.0
Em % do PIB
68.8 68.1 71.5 74.2 70.9 68.3 64.2
48.3 50.3 56.4 59.5 58.8 60.3 59.0
20.5 17.9 15.1 14.7 12.1 7.9 5.2
Milhées de contos
388.8 395.7 393.0 444.8 461.6 457.3
113.8 125.6 109.9 120.3 123.1 123.5
275.0 270.1 283.1 324.5 338.5 333.8
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(Continuagdo)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 (F)
Em % do PIB
Divida Garantida . . . ... ... ... .. .. ... .... 11.0 9.0 7.6 7.4 6.4 5.4
Divida Interna . . ... ... ... ... ... ... . 32 2.8 2.1 2.0 1.7 1.4
Divida Externa . .................... 7.8 6.1 5.5 5.4 4.7 39
Milhoes de contos
(~) Titulos na posse do Estado . .. .......... 0.7 1.0 0.1 0.9 2.5 2.4
Divida Pablica Efectiva ... . ... ... ...... ... 28213 34067 40909 4899.1| 55409 6277.0
(Em percentagem do PIB) . ............. .. 79.8 77.1 79.1 81.6 77.3 73.6

(F) — Previsao.



2.2 — Os detentores da divida publica

A evolugdo da estrutura da divida piblica por detentores
revela um decréscimo ininterrupto do peso do Banco de Por-
tugal e do sector ndo residente ao longo do periodo 1985-1990,
com a correspondente contrapartida no acréscimo do sector
residente exterior ao banco central (ver Quadro II).

Este padrao reflecte uma orientagdo persistente de politica
da divida publica, no sentido da redugdo do financiamento
monetario dos défices publicos, até a sua eliminacao completa
a partir de 1989, e da substituicdo de divida externa por
divida interna, no quadro do esfor¢o de articulagido da poli-
tica de gestdo da divida publica com a politica monetdria.

A redugao do peso do banco central e do Resto do Mundo
como detentores de divida publica acentuou-se consideravel-
mente em 1991 com a efectivacdo da chamada «Grande Ope-
ragdo» de eliminagdo de liquidez excedentdria acumulada no
sistema bancdrio, efectuada no primeiro trimestre do ano
corrente ao abrigo de um protocolo entre o Tesouro, o Banco
de Portugal e a banca. Essa liquidez, que se encontrava em
grande parte aplicada pelos bancos sob a forma de depdsitos
a.prazo no Banco de Portugal, foi substituida por divida
publica (essencialmente de médio e longo prazos) no activo
dos bancos. O produto da divida publica interna emitida no
ambito dessa grande operagao foi utilizado, por um lado, no
pagamento antecipado de divida externa da Repiblica e, por
outro lado, na anulagdo de divida publica antiga da carteira
do Banco Central. Apds a operacao, a divida piblica no
activo do Banco de Portugal pouco excede a que é utilizada
nas intervengdes do banco central nos mercados monetdrios,
no ambito do controle monetdrio indirecto (no final de
Agosto, o stock de titulos de divida publica portuguesa no
activo do Banco de Portugal era de apenas 92 milhdes de

12
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QUADRO 11
ESTRUTURA DA DIVIDA PUBLICA POR TOMADORES

1985 1986 1987 1988 1989 1990
Em percentagem da divida total
Divida Piblica Directa . .. ........... ... .......... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Instituicdes Monetdrias . .. ... .................... 57.2 54.6 53.8 52.3 47.8 45.1
Banco de Portugal . ... ....... ... ... ... . ... 43.2 39.6 31.8 24.3 214 15.9
OM ............ P 14.0 15.0 22.0 28.0 26.4 29.2
Sectores internos ndo bancdrios .. ........... . ... ... 8.8 19.4 232 26.7 34.2 433
Nao residentes (@) . ... ....... .. ... .. ... ... ... 34.0 26.0 23.0 21.0 18.0 11.6

(a) Esta linha subestima a divida publica portuguesa na carteira de nao residentes, na medida em que nfo inclui os titulos cedidos por residentes: s6 a partir de
1990 existe informagdo sobre essa cedéncia, que ascendeu a 115.6 mithoes de contos em 1990 (1.4% do PIB) e 341.3 milhdes de contos entre o final de 1990
e o final de Julho de 1991 (3.4% do PIB estimado para 1991).



contos; aquele valor representa menos de 1% do PIB projec-
tado para 1991 e cerca de 1.6% da divida publica total estimada
para o final de 1991).

2.3 — Os instrumentos da divida publica

A evolugido da estrutura da divida publica por instrumentos
(ver Quadro III) revela, igualmente, algumas das linhas gerais
da politica de divida publica seguida nos ultimos anos.

Assim, entre 1985 e 1987 observa-se um crescimento rapido
do peso dos Bilhetes do Tesouro, instrumento lan¢ado em
1985 e que desempenhou um papel significativo na aplicagao
de parte da liquidez primdria potencial acumulada no sistema
bancdrio em virtude da imposicdo dos limites a expansdo do
crédito.

Por outro lado, ao longo de todo o periodo de 1985 a
1990 foi decrescendo o peso dos chamados empréstimos inter-
nos amortizaveis, que correspondem basicamente aos titulos
de médio e longo prazos na carteira do Banco de Portugal,
o que reflecte portanto a progressiva perda de importancia
do banco central como detentor de divida publica. Igualmente
patente ao longo de todo aquele periodo € o aumento de
peso dos instrumentos de céptagﬁo de poupangas familiares
— Certificados de Aforro e, a partir de 1987, também obri-
gacoes do Tesouro Familiar —, que passaram de apenas 1%
do stock da divida puiblica em 1985 para 12% em 1990.

Para além das tendéncias comuns ao periodo 1985-1990,
dois desenvolvimentos merecem relevo no biénio 1989-1990),
a saber, a concentracao progressiva da divida indexada de
médio e longo prazos num tipo homogéneo de titulos — os
FIP — e o ressurgimento dos titulos de médio prazo de taxa

14
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QUADRO 111
ESTRUTURA DA DiVIDA PUBLICA POR INSTRUMENTOS

(Em percentagem)

Total . ... ... ... .. ..
Titulos negocidveis . . . . . . ... ... ... .

e Bilhetes do Tesouro + CLIPS . ... ... ... .. .....

@ Outros . .. .. .. e

—FIP (indexados) . ............... ... .....
~OCA (indexadas) .. ............c.. oo ...
— Empréstimos Internos Amortizaveis ... ........
- Titulos de taxa fixa (OT + OCA) ............

Titulos ndo negocidveis . . . .. ........... .. ........

e Certificados de Aforro . . ... ... ... ... . ... ...
e Tesouro Familiar ... ......................

Outros (1) .. oo

1985 1986 1987 1988 1989 1990
1000 | 1000| 1000]| 1000]| 100.0| 1000
85.0 86.4 79.5 77.3 80.3 78.1
9.6 24.4 275 29.0 306 29.4
9.6 24.4 275 234 20.4 21.1
0.0 0.0 0.0 56 10.2 8.3
75.3 62.0 51.9 483 49.7 48.6
10.5 10.4 93 8.1 16.2 21.9
0.7 0.9 0.4 03 36 6.4
64.1 50.1 41.8 35.6 26.6 16.1
0.0 0.6 0.4 43 33 4.2
1.0 1.9 3.8 6.1 9.6 12.2
1.0 1.9 32 4.6 73 93
0.0 0.0 0.6 1.5 23 2.9
14.0 11.7 16.8 16.5 10.0 9.8

(*) Rubrica residual: inclui titulos negocidveis e nio negocidveis.




fixa. Quanto ao primeiro destes desenvolvimentos, insere-se
na preocupacdo de desenvolver o mercado secundario de di-
vida publica, para o que a existéncia de montantes elevados
de titulos homogéneos ¢ um clemento favordvel; este ponto
sera entretanto retomado na ultima parte destas notas. Por
seu lado. o relancamento de obrigacoes de médio prazo de
taxa fixa constitui um elemento importante na diversificagao
dos instrumentos de aplicacdo de poupanga e. por essa via,
de desenvolvimento do mercado de capitais. O seu relativo
sucesso nos dois ultimos anos. ¢ em particular nos leiloes jd
efectuados em 1991, contrasta com o insucesso que este tipo
de instrumento teve em 1986, ¢ sugere a credibilidade acres-
cida do objectivo anti-inflacionista da politica econdmica na
envolvente mais favordvel criada pela participagio de Portu-
gal na construcio da Unido Econdmica e Monetdria. E bom
ter presente que a divida nao indexada se presta ao uso, por
parte dos governos, da inflagdio nao antecipada como meio
de redugdo do valor real da divida publica; é esse, alids, o
meio potencialmente mais importante de operar aquela redu-
¢ao, para além do repudio formal da divida, pelo que o
sucesso da divida a taxas fixas sem um prémio de risco exces-
SIVO na respectiva taxa de juro depende crucialmente da cre-
dibilidade do empenhamento anti-inflacionista do governo.

2.4 — A divida garantida

Um altimo aspecto da evolucao da estrutura da divida
publica em Portugal que merece aqui uma breve referéncia
¢ a perda progressiva de peso da chamada divida publica
garantida (ver Quadro I). Esta evolugao reflecte uma orien-
tacao deliberada de politica no sentido da reducao do recurso
ao aval do Estado, orientagao cuja aplicacao tem beneficiado

16



dos frutos do saneamento financeiro de diversas entidades
do Scctor Publico Administrativo e Empresarial, através de
operacoes de regularizacdo que envolveram a assuncio pelo
Estado de elevados passivos. No caso da divida externa, a
reducao do numero e do montante dos avales do Estado tem
sido 1gualmente facilitada pela reducao do prémio de risco
associado a economia portuguesa.

3 — Os factores da dinamica da divida publica

Como anteriormente se acentuou, o peso da divida publica
na economia reduziu-se significativamente no biénio 1989-
-1990 (cerca de 6% do PIB). Esta inversao da trajectdria que
o rdacio da divida vinha apresentando quase ininterruptamente
desde 1974 deve-se a criacdo de excedentes primarios significa-
tivos, a reducdo das regularizacoes de dividas, e ao contributo,
a partir de 1989, das receitas de reprivatizagao de empresas
publicas; em 1990, de resto, o efeito combinado destes dois
ultimos factores para o andamento do racio da divida foi
insignificante. Por outro lado, o termo «juros mais crescimento»
(constituido pelo produto do stock da divida no periodo
anterior pela diferenga entre a taxa de juro real implicita na
divida e a taxa de crescimento real do PIB) manteve um
contributo significativo para o decréscimo do rdcio da divida
ao longo de todo o periodo abrangido pelo Quadro IV.

O Quadro 1V revela ainda alguns aspectos com impacto
na evolucao do racio da divida, merecedores de um breve
comentdrio. Assim, a partir de 1989 desaparecem as opera-
¢oes activas do Tesouro nao or¢camentadas, as quais tinham
representado entre um e dois por cento do PIB em cada um
dos anos do triénio 1986-1988.

17
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QUADRO IV
DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA
(Em percentagem do PIB)

1985 1986 1987 1988 1989 1990
(1) — Saldo primério .. ........ ... .. . . .. ... - 3.6 -1.2 - 0.1 1.0 2.7 2.6
(2) — Saldo primério incluindo activos financeiros . . . .. .. - 4.4 - 2.0 - 0.3 0.7 22 21
(3) — Oper. activas extra or¢amentais . .. ... ......... 0.7 1.8 1.5 1.3 — —
(4) — Saldo primario incluindo act. financeiros ¢ oper. activas
extra or¢amentais = (2) + (3) . ... ... ... ..., - 3.1 - 3.8 - 1.8 - 0.6 2.2 2.
(5) — Regularizagfes de dividas . . ... ... ... ... ... 2.9 0.5 6.0 39 2.7 1.1
(6) — Receitas das privatizagoes (liquidas de aumentos de ca-
pital) ... .. — — — — 0.6 1.2
M —(—m)y«b ... - 5.4 - 4.9 - 1.3 - 2.1 - 4.8 - 3.1
(8) — Utilizagdo das contas correntes no BP .. ... ... .. - 1.2 1.8 - 1.4 0.6 - 1.5 - 0.6
ND—==-@B+BE -+ -8 ... 3.8 - 2.4 7.9 1.8 - 34 - 4.5
(10) — Variacdo do racio da divida (db/dt) ... ... ... . ... 3.0 - 3.0 7.8 2.8 - 3.2 - 4.0
(11) — Residuo = (10) — (9) . .. ... .. ... ... ... ... - 0.8 - 0.6 - 0.1 1.0 0.2 0.5

b = racio da divida em percentagem do PIB.
r = taxa de juro implicita real da divida.
n = taxa de crescimento real do PIB.

Nota: A variacao do racio da divida foi calculada corrigindo o stock da divida tal como cle surge nos mapas 12 e 13 da Conta Geral do Estado. As correcgdes
sao: correcgao do valor dos BT's (passagem do valor facial para o valor efectivo): registo de algumas variagdes que estdo omissas (ex: emissao e amortizagao
de BT's em 1985).



As operagoes activas do Tesouro passaram assim a ser
integralmente incluidas na rubrica «activos financeiros» das
despesas or¢amentais, o que constitui uma melhoria signi-
ficativa na transparéncia das contas do sector publico. Por
outro lado, a utilizagdo das contas correntes do Estado no
Banco de Portugal, que é potencialmente uma forma de fi-
nanciamento monetdrio dos défices publicos, apresenta valores
negativos no biénio 1989-1990; note-se que o saldo destas
contas resulta da consolidacao dos saldos da conta corrente
gratuita do Tesouro, da conta da Junta de Crédito Publico,
e ainda da conta de aplicagao de Bilhetes do Tesouro. Final-
mente, a ultima linha do Quadro 1V mostra o residuo entre
a variagdo observada do racio da divida publica e a vartacao
simulada pela soma algébrica dos factores da equagdo de
movimento do rdcio da divida identificados no quadro; para
além de erros e omissoes, aquele residuo inclui designada-
mente o efeito das flutuacdes cambiais sobre o stock da di-
vida publica externa e ainda o fluxo de movimentos de fundos
na tesouraria do Estado para além dos que estdo identificados
nas diferentes linhas do Quadro IV, e que correspondem em
grande parte a fundos alheios em transito pelo Tesouro.

4 — Custo da divida, senhoriagem e repressao financeira

O recurso a tributagao implicita assumiu no passado uma
importancia significativa no financiamento dos défices publicos
em Portugal. As estimativas que tém sido divulgadas [2] mos-
tram entretanto o decréscimo rapido daquele tipo de finan-
ciamento na segunda metade da década de oitenta, com a
redugao da taxa de inflagdo, por um lado, e com a progres-
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QUADRO V
TAXAS DE JURO IMPLICITAS NA

DIVIDA PUBLICA

1985 1986 1987 1988 1989 199()
Em % do PIB

Pagamento de juros . ............. ... ... . ... ... 7.5 8.2 7.8 7.6 7.0 8.0
Divida Interna . . .. ... ... .. .. .. ... .. .. ... 5.6 6.8 6.7 6.5 6.1 7.3
Qutros . . . . ... 1.9 3.0 3.7 4.5 4.5 6.0

Banco Central . ... ... ... .. .. ... .. .... 37 38 3.0 2.1 1.5 1.2

Divida Externa . .. ... ... ... ... .. ... ... ... 1.9 1.5 1.2 1.1 0.9 0.7

Em %

Taxa de juro impl. pominal . . . ... ... . ... ... .. ... 12.8 13.5 12.3 11.6 11.1 13.5
Divida Interna . ... ... ... . ... .. ... ... . ..., 14.4 15.4 13.7 12.6 11.9 14.5
Outros . ... ... e 14.9 16.2 14.4 13.5 12.6 15.7

Banco Central . ... ... ... .. .. ... .. ... ... 14.2 14.9 13.0 10.9 10.1 10.5

Divida Externa . ... ... ... ... ... . ... ... ... .. 9.9 8.9 7.7 8.5 7.6 7.1




siva eliminagao da repressao sobre o sector financeiro, por
outro.

No Quadro VI apresenta-se uma actualizacdo do tipo de
exercicios que tem sido feito para Portugal, estimando-se de
forma muito expedita o peso da tributagao implicita no pe-
riodo de 1985 a 1990. A forma de cdlculo ¢ descrita em
anexo.

Consideraram-se, como habitualmente, duas formas de tri-
butacio implicita. A primeira, o imposto de senhoriagem,
foi aqui medida com a poupanga em juros permitida pela
colocagao de divida do Estado no banco central. A segunda,
o imposto de repressdo financeira, foi medida pela poupanca
obtida pelo Estado através da utilizagdo de mecanismos de
controlo administrativo sobre o sistema financeiro nacional
para colocar divida puablica a uma taxa inferior a de mercado.

Os resultados para o periodo 1984-1990, apresentados no
Quadro VI, confirmam a perda acentuada de importancia da
tributagao implicita na segunda metade da década de oitenta,
com valores da senhoriagem que representam anualmente
cerca de 1% do PIB e do imposto de repressao financeira
que apresentou mesmo um valor negativo correspondente a
cerca de meio ponto percentual do PIB em 1990. O conjunto
da tributacao implicita (senhoriagem mais repressao finan-
ceira), que em 1985 ainda representava cerca de 5% do PIB,
foi praticamente nula em 1990 (0.3% do PIB).

A extensao do caminho percorrido no sentido da elimina-
¢ao da repressdao financeira fica melhor ilustrado quando os
desenvolvimentos mais recentes no sentido da liberalizagao
do mercado da divida publica sdo contrastados com a situagio
existente num passado nao muito distante.

Nesse sentido, vale a pena comecar por recordar aqui dois
episodios da politica da divida piblica em Portugal.
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Em 1979, o Decreto-Lei n.” 463-B/79, de 30 de Novembro,
continha trés curtos artigos, de que aqui se cita textualmente
0 primeiro:

«Artigo 1. As taxas de juro fixadas para os emprés-
timos internos, no montante de 42 e 45 milhdes de con-
tos, constantes do Decreto-Lei n.” 52/78, de 31 de Margo,
e do Decreto-Lei n." 443/78, de 30 de Dezembro, sdo
alteradas para uma taxa de juro anual de 7.5% .»

Deste modo se decretava a alteragao das taxas de juro de
dois empréstimos vivos, em cujas condicoes de emissao se
incluiam as taxas de juro que vigorariam até ao seu vencimento,
ao fim dos dez anos da sua maturidade! Nem o facto de se
tratarem de empréstimos colocados integralmente no banco
central retira originalidade a esta medida... Alids, quatro
anos mais tarde ¢ possivel encontrar um episédio em tudo
semelhante, mas desta vez atingindo também as instituicoes
financeiras. Com efeito, o Decreto-Lei n.” 382/83, publicado
no Didrio da Republica de 12 de Outubro de 1983, estabe-
leceu:

«Artigo 1. As taxas de juro fixadas para os emprés-
timos internos amortizaveis, integralmente colocados no
Banco de Portugal e instituigoes financeiras ¢ emitidos
a partir de 1979, passam a ser as taxas de juro anuais
equivalentes a taxa basica de desconto a data de coloca-
¢do de cada um desses empréstimos.»

Deste modo, a meio da vida de varios empréstimos, as
respectivas taxas de juro, que estavam indexadas a taxa bdsica
de desconto em vigor no inicio de cada periodo de contagem
de juros, foram transformadas por decreto em taxas fixas e
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reconduzidas ao nivel em que se encontravam no momento
da emissio!

Estes dois exemplos extremos ilustram o tipo de relaciona-
mento tutelar que prevaleceu até meados da década de oi-
tenta entre o Estado e o sector financeiro. Durante esse
periodo a repressdao financeira constituiu, a par do recurso
a emissao de moeda, uma forma muito significativa de finan-
ciamento dos défices publicos, forma que em 1984 ainda re-
presentava cerca de 4.2% do PIB (ver Quadro VI), ou seja,
quase metade do défice do Sector Publico Administrativo
desse ano (11.8% do PIB).

Um primeiro passo no processo de eliminagao da repressiao
financeira que merece aqui uma referéncia, foi a introdugao
dos Bilhetes do Tesouro em 1985, emitidos por processo de
leildo competitivo; a taxa efectiva da colocacao desses titulos
no mercado primario passou a ser determinada em cada ses-
sao através da seleccao das melhores ofertas até ao esgota-
mento do montante da emissdao ou até se atingir a taxa de
intervengao fixada (mas nao divulgada) pelo Tesouro.

No entanto, o essencial da transformacao da politica de
divida publica s6 poderia ser feito em articulagdo com a
substituicao do regime da limitagdo quantitativa a expansao
do crédito pelo regime de controlo monetdrio indirecto. Com
efeito, enquanto se mantiveram os limites imperativos a ex-
pansao do crédito, e a divida publica esteve excluida desses
limites, a tomada de divida publica pelos bancos constituiu
sempre uma aplicacdo residual, alternativa a outras aplicacoes
residuais da liquidez primdria potencial acumulada no sistema
bancdrio. Mesmo quando essa divida, ou parte dela, foi colo-
cada através de leildes, como no caso dos Bilhetes do Tesouro
(BT), a sua remuneragdo nao foi determinada pela concor-
réncia entre o sector publico e o sector privado, mas pelo
que o Estado (e o banco central) estiveram em cada momento
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ve

QUADRO VI
SENHORIAGEM E REPRESSAO FINANCEIRA

(%)
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Taxa de juro da Divida Publica (lig.) .. ....... 12.9 12.8 133 12.2 11.6 11.1 12.7
Taxa de juro da Divida Publica Interna (lig.) . .. 15.2 14.4 15.2 13.6 12.6 12.4 13.6
Taxa de remuneragao das reservas obrigatérias 0.0 0.0 2.5 0.6 1.0 2.1 7.0
Taxa de remuneragdo das reservas livres . .. .. .. 15.2 19.1 12.5 14.7 14.4 15.0 18.3
Taxa de juro das obrigagdes (lig.) ... ........ 254 23.1 15.8 136 12.7 13.3 13.3
IS/PIB ... .. 2.4 1.0 1.1 0.8 0.8 1.1 0.8
IRF/PIB . ... ... . .. . . 4.2 3.7 0.0 -0.3 -03 0.2 -0.5
(IS+IRF)/PIB ... .. ... ... ... ... ...... 6.6 4.8 1.2 0.5 0.6 1.3 0.3

IS — Imposto de senhoriagem.
IRF — Imposto de repressao financeira.



dispostos a conceder ao sistema bancdrio para lhe remunerar
a liquidez excedentdria.

Em 1989, com a inclusao da nova divida publica na defi-
nicao do crédito sujeito a limite, ¢ em 1990, com o abandono
dos limites imperativos a expansao do crédito, o Estado pas-
sou a concorrer em pé de igualdade com o sector privado
na captagao de fundos.

Cabe aqui uma breve referéncia a sujeigdo a tributagao
dos juros da divida publica emitida a partir de Maio de 1989,
0 que veio permitir uma maior equiparagao da divida publica
a privada, e nessa medida uma maior transparéncia no mer-
cado de capitais.

Os leiloes competitivos iniciaram-se em 1989, e mantive-
ram-se em 1990 e em 1991 como forma de colocagio de
divida publica de médio e longo prazos no mercado primario.
Em 1990, para salvaguardar a cobertura das suas necessidades
de financiamento, o Estado celebrou com um conjunto de
instituigoes bancdrias um acordo de tomada firme, contra o
pagamento de uma comissao (crescente com o montante de
divida tomada).

Em 1991, um novo passo importante foi dado com a criagao
da figura dos Operadores Especializados em Valores do Te-
souro (OEVT), os quais, mediante acordos celebrados com
o Estado, se obrigam a assegurar a liquidez da divida publica,
obtendo em contrapartida a possibilidade de tomarem em
condi¢coes mais favoraveis uma parte da divida no mercado
primdrio. Note-se que deixou de haver garantia de tomada
firme em cada emissdo, e desapareceu também a correspon-
dente comissao; no entanto, os OEVT comprometem-se a
assegurar uma procura anual minima no mercado primario.

Os FIP e as Obrigacoes do Tesouro (OT) de taxa fixa
emitidos em 1991 tém ja sido colocados nos moldes acordados
entre o Estado e os OEVT. Assim, cada série de FIP tem
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sido emitida através de um primeiro leildio competitivo, em
que sao satisfeitas por ordem decrescente as melhores ofertas
até se esgotar o montante leiloado, seguido de um segundo
leilao nao competitivo, no qual os OEVT podem adquirir
uma quantidade suplementar de titulos ao pre¢o minimo efec-
tuado no leilao competitivo. A taxa efectiva anual dos FIP
colocados nos leiloes efectuados em 1991 tem oscilado entre
os 18.75% e os 19.25%.

Como acima se acentuou, a precocupacgio de criar as melho-
res condigoes para o desenvolvimento do mercado secundério
da divida publica tem levado a concentrar a divida numa
modalidade de titulos claramente preponderante — os FIP —
¢ a uniformizar as diferentes séries emitidas, designadamente
no que toca aos periodos de contagem de juros, por forma
a tornd-las fungiveis.

Finalmente, é de referir que se tem acentuado em 1991 a
emissao de obrigacoes do Tesouro a taxa fixa, cujas maturi-
dades ja se alongam até 5 anos, e cuja colocagao se tem
efectuado também através de leildoes competitivos, efectuados
pelo Banco de Portugal. Trata-se, como ja se acentuou nestas
notas, de aumentar a variedade dos instrumentos de aplica-
cacao de poupanga disponiveis e dessa forma contribuir para
o aumento da eficiéncia do mercado de capitais. Os resultados
dos leiloes até agora efectuados tém revelado uma procura
muito significativa deste tipo de titulos, a taxas claramente
inferiores as da divida indexada, sinal de que o objectivo
nacional de reducao da inflacio ganha credibilidade nos mer-
cados.

(*) Texto claborado no GAFEEP — Gabinete para a Analise do Financiamento do Estado
¢ das Empresas Publicas.
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ANEXO I

A equacdo que traduz a dindmica da divida tal como representada no
Quadro IV resulta do seguinte modo:

db/dt =iB+D+ 2 -5~ C

Y (dB/dt) — B (dY/di)

d (B/Y)/dt = . =
Y
B dB/dt B dY/d: _
Y- Y Y
3 iB+D+27Z-5-C B )}_
Y Y
=ib+d+z—s—c—b).’=
=(r—-njsb+d+z—-5-¢
Onde:

B — Stock da divida publica

D — Défice primario do Estado

Z — Regularizagdes da divida

S — Receitas de reprivatizagoes de empresas publicas (liquidas de apli-
cagdes em aumentos de capital)

C — Utilizagdo das contas correntes no Banco de Portugal

Y — PIB nominal

i — Taxa de juro (nominal) implicita na divida publica

r, — Taxa de juro real implicita na divida publica

Y — Taxa de crescimento nominal do PIB

n — Taxa de crescimento real do PIB

b, d, z, s, c — Correspondem as respectivas varidveis em maitsculas

medidas em percentagem do PIB
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ANEXO 11

No que se refere a senhoriagem. a forma de cilculo adoptada lfeva em
conta que em Portugal as reservas obrigatorias tem sido (significativa-
mente) remuneradas: essa remuncracio, tal como 4 remuneragio das
reservas livres, atenua consideravelmente a tributacao obtida através da
emissao de moeda primédria.

Tendo em atengdo o que se acaba de referir. adoptou-se a sceuinte
expressao para o caleulo do imposto de senhoragem (1S):

IS = idp Il — iro. RO — (rl.RI..

onde H1 ¢ a base moncetiaria, idp a taxa de juro implicita na divida publica.
RO as reservas obrigatorias. R as reservas livres, ¢ ro ¢ el as respec-
tivas taxas de remunceracao.

A expressio acima pode reescrever-se:

IS = idp. C + (idp-iro). RO ~+ tidp-irl).RI..
onde € ¢ a circulagiio: esta expressio ¢ idéntica a utilizada por Molho [ 3]
para 0 caso italiano.

Quanto ao imposto de repressao financeira (7RF) . utilizou-se a scguinte
formulagio:

IRF = (i — idp).B .
onde i ¢ a taxa de juro de mercado, para o que se utilizou a taxa de

jure das obrigagoes privadas no mercado secunddrio, calculada pelo Banco
de Portugal, corrigida por um prémio de risco.
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