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01.

O que é uma auditoria cidada
a divida?

Uma auditoria é um exame independente de procedimentos,
nomeadamente financeiros. Uma auditoria a divida publica analisa os
procedimentos financeiros do Estado.

A auditoria a divida publica procura responder a perguntas como: Quais as
causas da divida? Quais os mecanismos do endividamento? Quem ganha
e quem perde com a divida? Como podemos sair da armadilha da divida?
Devemos pagar tudo, a todo o custo?

As auditorias sao normalmente consideradas uma tarefa técnica, que
deve ser executada por peritos, mas uma auditoria cidada deve sobretudo
envolver a participacdo e a mobilizacao das pessoas. A divida e a gestao
da divida sdo problemas politicos demasiado importantes para serem
entregues exclusivamente a peritos.

O movimento da auditoria cidada teve origem na América do Sul, sendo o
caso mais conhecido e bem-sucedido o do Equador. Na sequéncia da crise
financeira iniciada em 2007, o movimento da auditoria cidada chegou a
Europa, existindo processos e outras campanhas similares em curso em
paises como a Irlanda, Grécia, Franca, Italia, Espanha, e Bélgica. Em Portugal,
a Iniciativa para uma Auditoria Cidada a Divida (IAC) iniciou a sua atividade a
17 de dezembro de 2011.
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02.
O que é a divida publica?

As despesas do Estado sao financiadas por receitas publicas, a maior parte
proveniente dos impostos e, quando as despesas ultrapassam as receitas,
também por empréstimos. A divida publica resulta destes empréstimos
contraidos e amortizados pelo Estado ao longo do tempo.

Em muitos paises, nomeadamente nos Estados Unidos e no Japao, o Banco
Central é um dos financiadores do Estado, mas na zona euro isso ndo é
permitido pelos tratados. Assim, os Estados obtém os empréstimos através
da venda de titulos de divida, no chamado “mercado primario”, a instituicoes
como bancos e fundos de investimento e a particulares. Os credores do
Estado, quando adquirem um titulo, passam a receber um juro todos os
anos, até a um momento definido pelo prazo do titulo (maturidade), em que
o valor inicial é todo devolvido ao investidor (amortizacao).

Estes titulos sdo, por exemplo, Obriga¢des do Tesouro (OT), que sao dirigidas
ao sistema financeiro (bancos, fundos de investimento, seguradoras,

fundos de pensdes) ou outros titulos, como os Certificados de Aforro, que
funcionam como instrumentos de poupanca para particulares. No caso das
OT, os titulos sdo negociaveis no chamado “mercado secundario’, o que quer
dizer que podem ser vendidos entre instituicdes e ndo é facil saber quem as
detém em cada momento. Isto também implica que elas tém um preco no
mercado que pode variar diariamente.

Também é possivel receber empréstimos de outros paises ou instituicoes
internacionais, como é o caso do empréstimo da troika (que inclui o Banco
Central Europeu, a Comissdo Europeia e o Fundo Monetario Internacional).
Em alguns empréstimos deste tipo ha cldusulas de “condicionalidade’, o que
quer dizer que o devedor é obrigado a cumprir certas condi¢des politicas
para ter acesso ao dinheiro.

Em 30/8/2013, as OT representavam 48% da divida publica portuguesa,
enquanto o empréstimo da troika atingia os 32%. Nessa data os instrumentos
detidos por particulares representavam 5%."
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Em 2008 a divida publica portuguesa era equivalente a 71,7% do PIB, nao
muito maior do que a da média da zona euro (70,2% do PIB). Mas no final de
2012 ja se tinham atingido os 123,6%, muito acima da média (90,6% do PIB).
Entre 2008 e 2012 a divida publica portuguesa foi a que mais cresceu, depois
dairlandesa.?

Divida publica em % PIB (zona euro)

m2008 m2012

Fonte: Eurostat

03.

Quais sao as causas da divida
publica?

A Ultima década, para Portugal, foi uma década de estagnacao, atribuivel,
em grande parte, a forma como ocorreu a integracao europeia e as regras de
funcionamento da zona euro. Ao longo deste periodo, em consequéncia do
fraco crescimento da economia e dos sucessivos défices, a divida vinha num
caminho de subida, ainda que moderado. A crise financeira internacional,
iniciada em 2008, deu origem a uma recessao em 2009 e 2010. Isto implicou
uma reducao das receitas do Estado e um aumento das suas despesas,
nomeadamente as resultantes do desemprego. A partir de 2010 as politicas
de austeridade levaram ao aprofundamento da recessao, aumentando cada
vez mais a divida.
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A divida publica resulta de uma acumulacao de défices nao financiados por
impostos e outras receitas do Estado. Do lado da despesa ha varias razbes
para um aumento: ele pode dever-se a investimentos ou outras despesas
que geram crescimento futuro e a novas receitas através dos impostos. Mas
0 aumento pode também dever-se a “ma” despesa, que é a despesa sem
retorno em receitas futuras ou que nao é feita em prol da sociedade. Todas as
despesas devidas a corrupcao ou a contratacdao de negécios pelo Estado com
os privados a precos demasiado elevados representam uma transferéncia de
recursos publicos para o setor privado, prejudicando o conjunto dos cidadaos.

Ha muitas vezes boas razdes para aumentar a despesa: quando ha problemas
sociais graves, ha mecanismos como o subsidio de desemprego e outros
apoios que entram em acao automaticamente. Eles nao sé ajudam as
pessoas afetadas, como servem para evitar que a economia sofra uma grande
queda pelo facto de as pessoas deixarem de comprar os produtos e servicos
oferecidos pelas empresas.

Ha uma outra categoria de despesa muito importante: os juros. Estes sao
pagos por causa da divida contraida em anos anteriores em funcao das
taxas de juro obtidas na altura dos empréstimos - sdo uma espécie de custo
automatico.

J4 a perda de receita reflete essencialmente a perda de impostos, seja por
descida das taxas, evasao fiscal ou quebra dos rendimentos na economia
(o que reduz automaticamente os impostos cobrados se as taxas ficarem
iguais). Também os beneficios fiscais constituem uma perda de receita para o
Estado. Em geral é mais facil a empresas ou pessoas com muitos rendimentos
encontrarem formas de fugir ao pagamento de impostos, através de técnicas
do chamado “planeamento fiscal”. Também a banca e o setor financeiro tém
taxas de imposto inferiores a generalidade das empresas. Isto leva a que
0s que tém menos, sobretudo os assalariados que declaram todos os seus
rendimentos, acabem por ver as taxas de imposto a subir, pagando deste
modo por aqueles que nao cumprem as suas obrigacdes para com o Estado.

Ou seja, a divida publica portuguesa nao resulta apenas de despesas a mais,
mas também de receitas a menos.

Como se pode ver no grafico abaixo, o aumento da divida em pontos
percentuais do PIB foi maior em 2011 e 2012 do que em 2009 e 2010. A
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austeridade causa recessao, diminui o PIB e pouco reduz a despesa publica.
Em consequéncia, o peso da divida face ao PIB aumentou, dando conta de
uma realidade que todos conhecemos: o empobrecimento nem sequer para
reduzir a divida serve.

Aumento anual da divida publica
2008-2012
(pontos percentuais do PIB)

20%

15%

10%
) ||||
o 1

2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Eurostat

04.

Quanto nos custa
a divida publica?

Os juros representam um fardo cada vez maior. Entre o ano 2000 e o presente,
0s juros pagos anualmente mais do que duplicaram (ver grafico a seguir).
Esse aumento acentuou-se a partir de 2010, porque a divida cresceu em valor
absoluto enquanto aumentavam as taxas de juro.

O aumento das taxas de juro acarreta sempre enormes custos. Numa divida
de 100 mil milhdes, cada aumento de 1% na taxa de juro traduz-se num custo
de mil milhdes de euros por ano.
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Juros e outros encargos da divida publica
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Fonte: Banco de Portugal e Orcamento Retificativo de 2013

De acordo com a alteragao ao Orcamento do Estado para 2013, Portugal terd
de pagar 7,4 mil milhdes de euros de juros da divida publica este ano. Isto
significa que neste ano, 19 de cada 100 euros que pagamos em impostos
servira para pagar juros.

Para termos uma ideia destes custos, podemos comparar os juros da divida
com as despesas das funcdes sociais do Estado previstas no Orcamento de
2013. Como se pode ver no grafico a sequir, os juros equivalem a 110% das
despesas com educacao, 87% das despesas com saude e 58% das despesas
com seguranca e acao sociais.

Sendo assim, é dificil compreender por que se diz que as despesas sociais do
Estado sdo insustentaveis. Na realidade o que é insustentavel é a divida.

3 - Fonte: Or¢camento retificativo de 2013 7



Juros da divida e despesas em fungdes
sociais do Estado
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Fonte: Orcamento de Estado de 2013

A*“ajuda” da troika é um empréstimo. As estimativas apontam para que o juro
desta divida (incluindo comissdes) seja de 3,2%. Como a maturidade média
dos empréstimos é de 11,2 anos e o empréstimo total sdo 78 mil milhdes, o
custo anual sera cerca de 2,4 mil milhées por ano, o que dd um total de cerca
de 27 mil milhées no final do empréstimo.

05.

Sera a divida publica a Unica a
ter em conta, ou mesmo a mais
importante?

Dividas ha vdrias, e a divida publica ndo é a maior, nem a mais importante.
Além da divida publica, ha a divida privada que inclui os créditos das familias,
empresas do setor financeiro e empresas dos outros setores.

Todas as dividas cresceram muito a partir de meados dos anos 90. Em
Portugal, a divida publica passou de 58% do PIB, em 1996, para 124%, em
2012 No mesmo intervalo de tempo, a divida das familias passou de 42%
para 100% do PIB. A divida das empresas nao-financeiras, a maior de todas,
passou de 162% para 263% do PIB*.

4 - Fonte: Eurostat
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Parte dos credores da divida publica e privada sao nao residentes (sobretudo
bancos e fundos de investimentos estrangeiros). Esta parte é a divida externa.
Os bancos portugueses endividaram-se muito no exterior. A divida dos
bancos portugueses a bancos estrangeiros passou de 30% do PIB, em 1996,
para 85% em 2008. E a divida externa total liquida (isto é, descontada as
dividas do exterior para com Portugal) passou de 9,3% do PIB, em 1996, para
117%, em 20125,

Estas dividas estdo todas ligadas. Quando em 2008 a crise financeira atingiu
a Europa, os bancos portugueses deixaram de conseguir contrair novos
empréstimos no estrangeiro. Para contornar essa dificuldade, o Estado
portugués assumiu responsabilidades pelo pagamento das dividas dos
bancos privados, garantindo-as junto dos credores. A posicao financeira do
Estado tornou-se ainda mais precdria e o Estado passou a pagar taxas de juro
cada vez mais altas para se financiar.

A austeridade que agravou a recessao, estd também a levar a incapacidade
de muitas familias e empresas pagarem os seus créditos. Essa insolvéncia nas
dividas privadas piora a situacao dos bancos e também do Estado.

Dividas em % do PIB
300,0%
250,0%
200,0% = 1996
150,0% 2000
100,0% 2004
50,0% | 2008
0,0% W 2012
Divida Familias  Empresas Bancos (ao Divida
Publica ndo exterior) externa
financeiras

Fontes: Banco de Portugal e Eurostat

5 - Fonte: Eurostat



06.

Para onde foram canalizados os
recursos financeiros obtidos no
exterior?

Os fundos obtidos no exterior pelos bancos portugueses foram canalizados
sobretudo para as familias e as empresas sob a forma de crédito. Entre os
créditos concedidos as familias destaca-se claramente, pelo montante e
crescimento anual, o crédito a habitacao.

A maior parte do crédito concedido as empresas foi contraida pelas grandes
empresas. Em outubro de 2012, 30% da divida das empresas dizia respeito a
mil grandes empresas, a0 mesmo tempo que outros 30% financiavam 321 mil
microempresas. Entre os créditos concedidos destacam-se dois setores: o da
construcao e o do imobiliario.

O afluxo de crédito barato e abundante propiciou o alastramento de
atividades especulativas de todo o tipo, particularmente no setor imobiliario,
aumentando a opacidade nas relacdes entre a esfera dos negocios privados e
a esfera da tomada de decisao publica.

Outra fonte importante de divida externa é o financiamento da troika, que
atinge ja 64,5 mil milhdes de euros. Desde o inicio do Memorando, o valor
em divida representado por OT reduziu-se 10 mil milhdes de euros’. Isto
quer dizer que podemos considerar que pelo menos 15% do empréstimo da
troika foi utilizado para pagar esta divida, substituindo-se divida a credores
financeiros por divida a credores da troika. Mais ainda, no fim de 2007, cerca
de 70% da divida publica portuguesa era detida por bancos e outros credores
estrangeiros. Em meados de 2012 essa percentagem tinha descido para cerca
de 20%, mas a divida a troika tinha passado de zero para cerca de 40%. Na
realidade, Portugal endividou-se junto da troika para pagar aos grandes
bancos e fundos de investimento europeus, que se viram desta forma livres
de uma divida publica que ja ndo Ihes interessava.

6 - Fonte: Banco de Portugal
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Para além disso o empréstimo, que atingirda um maximo de 78 mil milhdes,
inclui um valor de 12 mil milhées destinados exclusivamente a recapitalizacao
de bancos privados em dificuldades.

07.

As pessoas gastaram mesmo
“acima das suas possibilidades”?

Quando nos dizem “gastamos acima das possibilidades” querem-nos culpar
pelo endividamento e preparar-nos para pagar essa “culpa’, custe o que
custar. No entanto, o plural no “gastdmos acima das nossas possibilidades” é
no minimo um pouco exagerado.

O PIB é muitas vezes descrito como um “bolo” a repartir por diferentes usos.
Se olharmos desta forma para o PIB, descobriremos que a parte do “bolo”
que foi consumida pelas familias e pelo Estado aumentou muito pouco entre
1995 e 2007. O que mais mudou na reparticdo do “bolo” neste periodo foi o
peso das importagdes devido a substituicao de producao nacional por bens
e servicos provenientes do exterior. As importacdes passaram de 34 % do PIB
em 1995, para 40 % em 2007.

Quem se endividou? Parte da resposta encontra-se num estudo do Banco de
Portugal e do INE chamado Inquérito a Situagao Financeira das Familias 2010,
publicado em maio de 2012. Lendo esse estudo fica-se a saber que em 2010:

® a maior parte das familias portuguesas (63%) nao devia nada aos
bancos ou a qualquer outra instituicao financeira;

® a maior parte das dividas das familias dizia respeito a aquisicao de
habitacao (24,5 % dasfamilias portuguesas estava a pagar empréstimos
contraidos para adquirir habitacao principal);

® poucas familias tinham outras dividas (3,3% tinham contraido
empréstimos para adquirir outros iméveis, 13,3% para outros fins e
apenas 7,5% estavam a pagar empréstimos obtidos com cartao de
crédito, linhas de crédito e descobertos bancarios);
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® quem devia era quem tinha maior rendimento (nos 10% das familias
com maior rendimento, 57,4% das familias eram devedoras; no grupo
das 20% com menor rendimento apenas 18,4 % das familias estavam
endividadas).

08.
A divida publica pode ser paga?

A divida publica é muitas vezes paga com recurso a novas emissées de divida.
Por isso é comum que parte dela seja renovada e néo seja efetivamente
retirada do montante global em divida. Uma crise de endividamento surge
guando este montante global cresce cada vez mais e quando, nesse processo,
os credores decidem deixar de emprestar ao Estado ou comegam a exigir
taxas de juro muito elevadas para o fazer.

A tendéncia de crescimento da divida publica iniciada em 2008 nao mostra
quaisquer sinais de vir a inverter-se. Uma divida cada vez maior acarreta juros
cada vez mais pesados e, para 0 seu pagamento, é preciso emitir mais divida,
gerando-se uma “bola de neve” que nao pdra de crescer.

Quando a troika apresenta os seus estudos, estes concluem sempre que a
divida ird comecar a descer dentro de alguns anos. Mas esses estudos sao
baseados em perspetivas irrealistas, escolhidas para nos convencer a seguir
as suas politicas. Para atingir os valores previstos teriamos de sofrer uma
austeridade mais severa e a0 mesmo tempo manter taxas de crescimento
elevadas. Nao é possivel ter as duas coisas ao mesmo tempo. Por outro lado,
também se prevéem taxas de juro de mercado ao nivel dos valores anteriores
a crise, 0 que, na situagao atual, é mais do que improvavel.

A divida pode ser paga? A resposta negativa € um segredo mal guardado.
Na verdade, desde que se iniciou o programa de ajustamento, todos os
trimestres as estimativas sao revistas para pior e ja ultrapassamos aquele
que inicialmente se previa ser o pico da divida. Isto prova que os sacrificios
que tém sido exigidos aos portugueses nao sé nao melhoram a situagao da
divida publica, como tém vindo a agrava-la porque impedem a economia de
recuperar. S6 uma reducao dos valores dos juros e do montante da divida,
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acompanhada de investimento e criacdo de emprego pode travar a bola de
neve e evitar a avalanche.

09.

A divida deve ser paga
“atodo o custo”?

Arespostaaestaquestaoremete paraodominioda ética, mais especificamente
para o problema da responsabilidade da divida (do devedor, do credor ou de
ambos?)

Por divida entendem-se duas situa¢des distintas: divida como relagao social
basica (todos nés pedimos, logo devemos, coisas uns aos outros) e divida
como relacdo financeira (contrair uma divida num banco, por exemplo).

Em sentido social, a divida é da responsabilidade do devedor porque, por
regra, este empréstimo nao envolve lucro. Em sentido financeiro, emprestar
é um negdcio: o credor empresta na expetativa de obter lucro. Mas, como
o resultado é incerto, cobra juros, que remuneram, além do tempo, o risco
envolvido. Neste sentido, a responsabilidade de uma divida é também do
proprio credor e nao apenas do devedor.

A reforcar as diferengas entre os dois tipos de dividas, existe ainda um outro
aspeto.

As dividas que envolvem agentes financeiros, sao pela sua natureza abstrata
e descontextualizada, transferiveis. Ao contrario, uma divida em sentido social
é intransmissivel, isto é, o dever de reciprocidade a que alguém se obriga
para retribuir um valor em divida, ndo pode ser transferido para um qualquer
outro “credor”.

Por norma, a divida em sentido financeiro é, inadequadamente, avaliada em
termos morais, como se se tratasse de uma divida de carater meramente social.
A afirmacao “temos que pagar as dividas” (financeiras, entenda-se) é posta
em termos morais, para a aproximar da divida social e assim, por analogia,
transferir a“culpa”da divida apenas para o devedor: Este acaba por naturalizar
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a sua obrigacao, sem qualquer possibilidade de se libertar da sua culpa ou
falha “moral”: tem que pagar! No entanto, se a questao fosse (devidamente)
colocada em termos financeiros, ficariam expostos os mecanismos desta
divida e a respetiva responsabilidade do credor.

Relativamente a divida publica, mesmo admitindo que o Estado portugués
seja um devedor “honrado” e o Unico responsavel, ainda assim deve
perguntar-se por que razdo o imperativo do pagamento aos credores deve
ser considerado moralmente superior a outros compromissos igualmente
assumidos pelo Estado (saude, justica, educacao)? Manter a expetativa de
elevados lucros dos agentes financeiros credores é o Uinico compromisso que
o Estado decide “honrar”. Porqué?

“A divida deve ser paga a todo o custo”? Nao. O “custo” deve ser repartido
por todos os responsaveis, incluindo os credores. Neste contexto, repartir
responsabilidades significa algo normal e que sempre se praticou: renegociar
uma divida.

10.

E possivel cortar na divida?

O Unico corte na despesa publica que nao tem efeito recessivo é o corte nos
juros. Para cortar nos juros é preciso reduzir a sua taxa ou o montante da
divida. Para isso servem as reestruturagdes da divida.

Os episédios de incumprimento nos pagamentos da divida, seguidos de
reestruturacao, sao muito frequentes. Sequndo um estudo do FMI?, entre
1824 e 2004 ocorreram em todo o mundo 257 casos de incumprimento
(cerca de trés por ano). A maior parte, 126, teve lugar na América Latina, mas
a Europa contribuiu com 15%. Metade dos casos registados diz respeito aos
ultimos trinta anos.

O mesmo estudo contradiz ideias feitas muitas vezes repetidas. Nele pode

”, o

ler-se: “o0 impacto do incumprimento parece ser de curta duragao”; “um
incumprimento nao conduz a uma exclusao permanente dos mercados de

",

capitais internacionais”; “paises que entraram em incumprimento na década

8 - Borensztein, Eduardo and Ugo Panizza (2008), “The Costs of Sovereign Default’, IMF WP/08/238
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de 1980 conseguiram aceder de novo ao crédito internacional em cerca de
quatro anos”.

A ndo ser que ocorra uma viragem europeia verdadeiramente milagrosa,
que inclua uma partilha de parte da divida com os outros paises europeus (a
“mutualizacdo”), a reestruturacao da divida publica portuguesa ird acontecer.

Pode acontecer por iniciativa dos credores. Mas a reestruturacao que interessa
aos credores manteria Portugal amarrado as condi¢des por eles impostas.
Essa nao é a reestruturacao de que Portugal precisa.

A renegociacao da divida publica de que precisamos deve partir da iniciativa
do Estado portugués, em nome do interesse vital do povo. Deve envolver uma
moratdria, isto &, uma suspensdao do pagamento de juros e de amortizacoes,
enquanto a negociacao durar. Deve incluir alteragdes significativas nas
taxas de juro, prazos de reembolso e o cancelamento de uma parte
substancial do montante em divida. Pequenos ajustamentos nas condi¢oes
dos empréstimos, como os que tém vindo a ser negociados, ndo resolvem
o problema. Serd necessario abarcar todos os credores, nomeadamente as
instituicoes da troika, mas é importante garantir o pagamento de pelo menos
uma parte da divida: aquela que diz respeito aos pequenos aforradores e a
Seguranca Social.

A renegociacdo da divida deve libertar o pais de todas as condi¢des impostas
pelos credores e permitir mobilizar recursos para o investimento e a criagao
de emprego.
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