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Aumento acentuado da divida publica: conseguira a Zona Euro resistir?

A COVID-19 esté a provocar um aumento acentuado da
divida. Desde a eclosao da pandemia que os réacios de divi-
da publica aumentaram stbita e acentuadamente e alcan-
carao niveis praticamente nunca vistos (os antecedentes
estao estreitamente associados as grandes guerras). Por
exemplo, em Itdlia e em Espanha esta previsto um salto de
+25 p.p. do PIB apenas num ano, quando, apés a crise
financeira de 2007-2008, os dois paises demoraram cinco
e trés anos, respetivamente, em acumular um aumento
parecido (naquela altura existia uma maior margem de
manobra fiscal)'.

0 aumento da divida publica é uma reacao necesséria e
eficaz para atenuar os danos provocados por uma queda
sem precedentes nos rendimentos das familias e das
empresas: endividar-se consiste em cortar esta queda
excecional em partes mais pequenas e distribui-las ao lon-
go do tempo. Contudo, em muitos casos partimos de
niveis de divida publica ja elevados. A sustentabilidade
nao é questionada? mas suscita algumas duvidas. Além
disso, preocupa a médio prazo que um maior peso da divi-
da afete o desempenho econdmico.

Uma condicdo basica para gerir o aumento acentuado da
divida publica, e lancar as bases para a reduzir gradual-
mente no futuro, assenta na necessidade das economias
recuperarem com crescimentos sustentados. Neste senti-
do é fundamental que a crise ndo paralise (por exemplo,
devido a uma politica econédmica muito timida ou uma
retirada prematura dos estimulos) e que sejam aproveita-
das as oportunidades para dinamizar o crescimento de
fundo (por exemplo, através da melhoria da capacidade
de adaptacdo as novas tecnologias e as transformacoes
energéticas e meio ambientais).

Além disso, ao avaliar as consequéncias do aumento da
divida, nao sé é preciso considerar o nivel no qual se ird
situar, como a curto prazo é também muito importante a
carga financeira que isto acarreta (os fluxos de pagamen-
tos da divida em comparacdo com os fluxos de receitas).
Num ambiente de taxas de juro baixas e de uma divida
financiada com vencimentos a longo prazo, a carga finan-
ceira deverd ser suportavel. De facto, na Zona Euro exis-
tem condicdes para que assim seja. Especificamente, a
reducao sustentada das taxas de juro ao longo das tltimas

1. Consultar o artigo «O peso da divida da COVID-19 »no Dossier da
IM10/2020.

2.Vero Focus Devemos preocupar-nos com a sustentabilidade da divida
publica na Zona Euro? na IM05/2020.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados e previsées da Comissdo Europeia (Previsdo do outono
de 2020).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados dos Departamentos do Tesouro da Alemanha,
Espanha, Franga e ltdlia.

duas décadas (ver o primeiro grafico) e a extensao dos ven-
cimentos da divida (segundo gréfico) estao a dar cober-
tura as economias europeias e aliviam a carga da sua divi-
da em termos de fluxos de pagamentos. Por outras
palavras, como é possivel observar no terceiro grafico, os
encargos com a divida (definidos, formalmente, como os
pagamentos de juros e do capital que se vence como per-
centagem do PIB) foram menos severos do que os aumen-
tos acentuados nos racios de divida sobre PIB poderiam
sugerir.

Em 2021, a reativacao mais sustentada da economia deve-
ra fornecer um certo alivio ao peso da divida, tanto pelo
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«efeito denominador» do PIB nos racios da divida publica
ou nos racios de défice publico como pelo proprio im-
pacto ciclico da atividade econémica nas contas publicas
(com a recuperacdo de receitas fiscais e uma menor pres-
sdo dos estabilizadores automaticos sobre as despesas).
Por outro lado, embora neste cendrio em 2021 as contas
publicas nao sejam tao deficitarias como em 2020, os sal-
dos publicos irdo ainda continuar em terreno claramente
negativo. No entanto, as necessidades de financiamento
das Administracdes Publicas contam com uma boa cober-
tura. Em primeiro lugar, o apetite dos investidores resistiu
bem aos embates da pandemia, tal como demonstra o
sucesso das emissoes de divida de todos os Tesouros
nacionais em 2020. Em segundo lugar, em 2021 chegardo
as primeiras transferéncias dos fundos europeus dentro
do programa Next Generation EU3. E, em terceiro lugar, a
politica monetdria acomodaticia do BCE continuara a ofe-
recer apoio a necessaria acao da politica fiscal. De facto, é
de prever que os programas de compras de ativos do BCE
continuem bem ativos nos mercados secundarios durante
2021, gerando uma liquidez muito significativa e que
favorece a disposicao dos investidores privados para
absorverem as necessidades de financiamento publico
nos mercados primarios (ver o quarto grafico).

A importancia do BCE destaca-se nao sé quando sao ana-
lisados os défices publicos de 2021, mas também quando
é avaliado o peso do endividamento ao nivel dos racios de
divida sobre o PIB. Os racios de divida publica oferecem
dados bastante menos severos quando é tido em conta o
papel do BCE (ver o ultimo grafico). Ou, dito de outra
maneira: no seu conjunto, a divida publica conta com uma
base investidora mais estdvel e que a protege de turbu-
[éncias. Contudo, convém ndo esquecer que algum dia o
banco central deixard de acumular divida publica no seu
balanco. E importante que, até 14, os governos tenham
saneado suficientemente as suas contas publicas.

3. Ver «Tudo o que sempre quis saber sobre o Plano de Recuperacao Euro-
peu e que nunca ousou perguntar» na IM11/2020. Além disso, os Estados
que assim o pretendam, também podem contar com os empréstimos do
Mecanismo Europeu de Estabilizacao (MEDE).
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Nota: * Rdcio entre os pagamentos de juros e de vencimentos anuais e o PIB nominal.

Fonte: BPI Research, cdlculos prdprios a partir de dados da Comissao Europeia (custo médio
da divida, PIB nominal e divida publica bruta) e dos Departamentos do Tesouro da
Alemanha, Espanha, Franca e ltdlia (vida média da divida).

Necessidades de financiamento ptblico em 2021
(Milhares de milhées de euros)
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Il Défice Vencimentos BCE - compras liquidas BCE - reinvestimentos
Nota: £ assumido que o BCE aumenta a dotagdo do PEPP em 400.000 milhdes e que o prolonga
atéao fim de 2021, enquanto o APP prossegue com compras liquidas de 20.000 milhdes mensais
durante 2021.
Fonte: BPI Research, a partir de cdlculos e previsoes prdprias, previsées da Comissdo Europeia
(previsdo do outono) e dos dados dos Departamentos do Tesouro da Alemanha, Espanha,
Franga e Itdlia.

Divida publica
(% do PIB)

160

140 —

120 —

N
o
I

O 1 1 1 ]
Alemanha Espanha Franca Italia

W Racio de divida bruta 2020 Excl. ativos BCE 2020
Racio de divida bruta 2021 Excl. ativos BCE 2021

Nota: F assumido que o BCE aumenta a dotagdo do PEPP em 400.000 milhées e que o
prolonga até ao fim de 2021, enquanto o APP prossegue com compras liquidas de 20.000
milhdes mensais durante 2021.

Fonte: BPI Research, a partir de cdlculos e previses proprias e previsoes da Comissao
Europeia.
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