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» Desde 1800, episodios em que um pals esteve |5
anos OU Mals sem crescer:

Portugal: |365-31, [899-1921, 2000- 5.

%%
3
<t
5
6
7

. Reino Unido: 1898-1920, |916-33.
. Franca: |868-93, 1900-21, 1929-48.

Espanha: [852-68, [8/3-96, 1922-50.

. Italia: 1912-45.
. Brasil: [905-33.
. Argentina: [396-1921, 1969-2002.



EOMO CRESCERS

Investimento e poupanca.

Escolaridade e educacao.

Qualidade da gestao.

Reformas estruturals no mercado de trabalho.
Reformas estruturais na concorréncia.

Melhor alocacao de capital, publico e privado.



/

UL £ ESPECIAL DESDE ZGS

(1) enorme divida publica, (2) fragilidade financeira, (3) Euro.

 Brunnermeier, Garicano, Lane, Pagano, Rels, Santos,
Thesmar, Nieuwerburgh, Vayanos (201 |): como
desenhar obrigacdes europelas, ESBies.

B0l 5a): o gue pode o BCE fazer neste eciiie et

 Reis (201 3b): porque sobrevivem e sao financiadas
tantas mas empresas em Portugal!

* Hoje: como gerir a divida publica.
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2. Gerir a divida publica numa
uniao monetaria e financeira




NAO PAGAR?

e /lcla toda ha trolka ou Nos NOssSes Dahee
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General Government Gross Debt and net debt (excluding deposits at Central Administration)
As percentage of GDP

Primary Balance'
Percentage of GDP

== Gross debt ESA 2010
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Source: Ministry of Finance, April 2014 — Fiscal Strategy Document.

1 Debt excluding deposits at Central Administration.
* Estimates from the Ministry of Finance for the debt profile under ESA 2010 (published in the Fiscal Strategy Document).
Debt-to-GDP ratio to be accounted with ESA2010 from September onwards.

Source: Ministry of Finance, May 2014; Fiscal Strategy Document; IGCP 12t review estimates for net debt.

Fonte: FMI (2014)



GERIR A DIVIDA

|. Moeda de emissao
—N

N
2. Maturidade da divida

S el nca e liguidez

3. Os mercados e os detentores da divida

* Bancos, bancos centrals e reguladores



3. Em que moeda emitir
divida portuguesa!’
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MOEDA ESTRANGEIRA!

* Nos ultimos 20 anos, depols do regresso aos
mercados mas ja com o euro a vista, Portugal
emrtiu divida em:

B e lcries |4, 5/ 10, | [/9,8/9,9/99, 7199, [0

» ienes (6/09, 6/97,5/97),
* sempre pouco.

» Ma idela em principio, pecado original. Converte
Blliea crise economica huma crise financelra, Mas
com swaps, Nao ha problema.



BOEDA PORTUGUESARS

+ E frequente paises emitirem divida indexada &
inflacao. Nada de estranho.

* Franca, [talia e Alemanha emitem regularmente
divida indexada a inflacao na zona euro.

* £ se Portugal (e outros paises na zona euro)
emitisse divida indexada a inflacao, nao na zona
euro, mas no territério nacionall?
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POUPANCA NESTES ANOS
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4. A maturidade da divida
portuguesa

|]osé Socrates
(711 Dy e ase
divida é uma ideia
de crianca. As
dividas dos Estados
sdo por definicdo
eternas. As dividas
gerem-se.”




MATURIDADE HOIE

Redemption profile of MLT debt (after extensions)

[Jul-14 + 15Y issuance + rollover of EFSM loans; EUR billion]
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PESDE O EURES
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COMO CHEGAMOS AQUI
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DIVIDA CURTO PRAZO/TOTAL
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DIVIDA CURTO PRAZO EXTERNA
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EOMO PODIA SER

Emitir divida a maturidades mais longas.

« Jeoricamente: O Estado tem um fluxo de receitas
infinita no tempo. O financiamento deveria ser
iNnfinito também.

» Portugal |a emitiu perpetuidades em [940-43...

* Seguro para evitar uma nova crise. Para gue nao
M pila o Abril de 201 [



EOMO PODIA'S

R!

Emitir divida a maturidades mais longas.

» Contra |:divida de curto prazo € controlo sobre
0S governos que nao gostam de pagar.

» Contra 2: pagar antecipadamente a troika!

B EGiira 5: o timing conta. Se as taxas descerehn

BEfces dinhelro.

e s taxas de juro a |0 anos estdo d 5,5%. .+



AXAS DE JURO

PGBs secondary market yields

[%]
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Fonte: IGCP (2014)



TROCAS DE 2013-14

b d ZO | 3 Securi Exchange Offer YTM  Amount (eur min) 75" S(b appe th°"ter 0“;::;:::;“*‘3
PGB 4.375 06/16/2014 2.12% 837 14%
PGB 3.6 10/15/2014 2.75% 1,640 21%
PGB 3.35 10/15/2015 3.33% 4,165 31%
6,642
PGB 4.35 10/16,/2017 4.68% 2,676 31%
PGB 4.45 06/15,/2018 4.96% 3,966 58%
6,642

ESeliibIds de Fevereiro € Marco de 2014

R welapiell 2951 de | 0/14, 1076 MiaetigiEs
el 7 50M em obrigacoes de Q21201

Quanto perdemos!
Dezembro 2013: 556M  Fevereiro 2014: 33M

Fonte: IGCP (2014)



5. Os mercados e os
detentores da divida
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QUEM DETEM A DIVIDA?

Proporcao da divida privada nacional detida pelos bancos
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EROBLEMA 2: MATURIDAESS

Caixa Geral de Depositos Banco Comercial Portugues
Maturity breakdown (EUR millions)

Maturity breakdown (EUR millions)
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AFETACAO DE CAPITAL

Rels (201 3): porque € que quando fluiu tanto capital
Dara Portugal delxamos de CiEseE

- Balanca corrente / PIB

D

\
012 2013

Financial integration without financial deepening.
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Financial integration without financial deepening.

Evidéncia: Rels (201 3): os setores que mais

cresceram foram os com menos produtividade.

Table 4. Changes in Sector Composition in Portugal and Its Trading Partners, 2000-06

Change, 2000-06 (percentage points)

Portugal, Main trading
Indicator and sector 2006 Portugal Euro area” partners”
Share in employment
Manufacturing 17.74 -2.72 -1.94 -2.14
Construction 10.22 -1.33 0.16 0.53
Real estate 6.38 0.96 1.40 1.39
Community services 24.06 1512 1.07 0.94
Wholesale and retail trade 17.42 1.95 -0.14 -0.28
Share in value added
Manufacturing 14.43 -2.66 -1.34 -2.23
Construction 6.61 -1.00 0.37 1.74
Real estate 14.59 0.14 0.75 1.91
Community services 26.51 2:53 0.11 0.06
Wholesale and retail trade 12.85 -0.52 -0.72 -0.63

Fonte: Reis (2013)



AFETACAO DE CAPITAL

Financial integration without financial deepening.

Fvidéncia: Dias et al (2014): dispersao aumenta
dentro de cada setor, sobretudo nos servicos.

Table 2: Dispersion of TFPR

1996

2004 2011
Total | Manuf. | Serv. | Total | Manuf. | Serv. | Total | Manuf. | Serv.
S.D. 0.23 0.19 Q22T 0.22 0.29 | 0.32 0.25 0.35
5225|024 0.18 WEDIE T 0.20 0.34 | 0.32 0.22 0.39
90-10 | 0.53 0.42 0.65 | 0.62 0.47 0.70 | 0.72 0.52 0.82

Note: Statistics are for log(T'FPRs;/TFPR}). S.D.=Standard deviation, 75-25 is the difference between the 75th
and 25th percentiles, and the 90-10 the 90th vs. 10th percentiles.

Fonte: Dias et al (2014)
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Financial integration without financial deepening.

EVidencla acumula-se:

IR (20U 5): 05 setores gue mals creseerai

foram os com menos produtividade.

Dias et al (2014): dispersao aumenta dentro de
cada setor; sobretudo nos servicos.

3. Gopinath et al (2014): sobrevivem sobretudo as
empresas mais dependentes do credito bancario.
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CONCLUSOES

|. A depressao portuguesa do século XXI. A primeira
pergunta hoje sobre qualquer politica econdmica
devia ser:vai por Portugal a crescer?

2. Financas publicas e estabilidade macroecondmica:
seguro contra a austeridade emitindo divida indexada.

3. Financas publicas e estabilidade financeira: emitir
divida de longo prazo na altura certa.

4. Financas publicas e afetacao de capital: libertar credito,
re-enfogue na eficiéncia em vez da estabilidade.



