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As crises de divida publica
provocam enormes custos
econémicos e sociais. O recurso a
instrumentos de divida publica
contingente tem o potencial de
evitar essas crises. Em contraste
com a divida publica tradicional,
estes instrumentos refletem as
condi¢bes econémicas do pais
emissor dos titulos de divida, uma
vez que estdo ligados a indicadores
como o PIB. No entanto, o uso
explicito destes instrumentos
continua a ser muito limitado.

O que sdo instrumentos de divida

publica contingente e como tém
sido aplicados em Portugal e no
resto do mundo? Como pode o
uso generalizado deste tipo de
divida em Portugal afetar os rdcios
da divida em relacdo ao PIB? Este
estudo demonstra que estes
instrumentos tém potencial para
produzir divida publica mais
sustentdvel e menos exposta a
crises, e identifica alguns desafios
importantes nestes mercados de
divida relevantes para os decisores
politicos e para os participantes
no mercado.
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Resumo

Este projeto estuda a divida indexada ao Produto Interno Bruto (PIB)
na economia portuguesa. O primeiro capitulo faz uma breve intro-
ducdo a divida publica contingente, da qual a divida indexada ao PIB é
um exemplo. O segundo capitulo apresenta exemplos atuais de divida
publica contingente e uma nova base de dados que descreve (i) a
concegdo destes instrumentos de divida e (i) os fatores determinantes
para os resultados do seu desempenho. Embora existam viérias expe-
riéncias anteriores com este tipo de divida, o seu uso ainda permanece
bastante limitado. O terceiro capitulo apresenta algumas sugest&es
para a concegio de instrumentos de divida contingente eficazes.

O quarto capitulo aplica o uso de divida indexada ao PIB ao contexto
da economia portuguesa. Neste capitulo, é resolvido um modelo estru-
tural de emissdo de divida e calibrado para a economia portuguesa com
o objetivo de reduzir custos com incumprimentos estratégicos asso-
ciados a divida tradicional ndo contingente. Em seguida, é realizado
um teste contrafactual que mostra que o uso de divida publica contin-
gente teria reduzido o ricio da divida em relagdo ao PIB em 15 pontos
percentuais em 2011. O quinto capitulo analisa a experiéncia portu-
guesa com divida publica contingente, nomeadamente os «Certificados
do Tesouro Poupanca Mais — CTPMp, introduzidos em 2013, e os
«Certificados do Tesouro Poupanga Crescimento — CTPCy, introdu-
zidos em 2017. Por fim, o dltimo capitulo apresenta as conclusées e
exemplos de paises que poderdo ser determinantes para impulsionar
uma implementagdo mais algarada de instrumentos de divida publica

contingente a nivel mundial.
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Capitulo 1
Introducao a divida publica
contingente

O financiamento internacional aos Estados resulta, frequente-

mente, em crises de divida onerosas (Tomz e Wright, 2013). Estudos
académicos e politicos recentes sugerem que a indexacdo dos paga-
mentos de divida a varidveis, reais e nominais, ligadas ao estado

geral da economia pode promover a melhoria dos atuais mercados

de divida soberana (Besley e Powell, 1989; Shiller, 1993; Obstfeld

e Peri 1998; Haldane, 1999; Conselho de Consultores Econémicos,
2004; Borensztein e Mauro, 2004; Sandleris e Wright, 2013; Barr et

al., 2014; Benford et al., 2016; Blanchard et al., 2016; Cabrillac et al.,
2017; Cecchetti e Schoenholtz, 2017; Benford et al., 2018 e muitos
mais.). Atualmente, o endividamento publico é dominado por divida
ndo contingente, o que significa que os pagamentos da divida ndo
dependem diretamente da situagdo econdmica, exceto em eventos
altamente disruptivos, como os casos de incumprimento ou os
processos de reestruturagdo de divida. Por outras palavras, atualmente,
os mutudrios ndo podem pagar menos quando a situagdo econémica é
negativa e os recursos sio escassos, ou pagar mais quando a situacdo
econdmica é positiva e os recursos sdo abundantes. A indexacgdo dos
pagamentos de divida publica ao estado da economia tornaria os
mercados de divida soberana mais estaveis e menos propensos a crises,
permitindo niveis de divida mais sustentdveis as economias devedoras,

especialmente em periodos de recessdo econdmica.

Este debate chegou recentemente ao Grupo dos Vinte (G20).

Por exemplo, no ponto 11 do comunicado, os Ministros das Finangas
e os Governadores dos Bancos Centrais do G20, que reuniram a 23

e 24 de julho de 2016, em Chengdu, na China, pediram «mais analise
sobre os aspetos técnicos, oportunidades e desafios de instrumentos
de divida contingentes, incluindo obrigacdes indexadas ao PIB».

Em outubro de 2016, economistas do Banco de Inglaterra, advogados
e banqueiros privados reuniram esforgos para impulsionar a implemen-
tagdo de instrumentos de divida indexada, com a criagdo do grupo de
Trabalho Ad Hoc sobre divida indexada ao PIB e a publicacdo de um
documento de orientagdo com um conjunto de clausulas gerais para a

indexacdo de divida ao PIB.*

Contudo, o uso de divida publica contingente ndo é uma pratica
recente. Ha varios exemplos de divida publica cujos pagamentos ou
maturidade dependeram de varidveis econédmicas como o PIB, outras
medidas de producdo, precos de matérias-primas, saldrios, receitas

e até catdstrofes naturais, alguns deles remontando ao século xix.
Surpreendentemente, porém, os mercados de divida contingente
permanecem bastante limitados e as crises de endividamento conti-
nuam a ter efeitos devastadores na economia, pelo que se torna
fundamental que os decisores politicos e os participantes nestes
mercados compreendam integralmente os motivos que travam o seu

desenvolvimento.
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Esta investigacdo contribui para uma melhor compreensio destes
mercados em trés dimensdes que, até a data, ndo foram abordadas na
literatura, nomeadamente através de: (i) a criacdo de uma nova base de
dados com exemplos reais de instrumentos de divida piblica contingente
a nivel mundial; (ii) a aplicacdo de um modelo estrutural de endivida-
mento puiblico com divida indexada ao PIB a economia portuguesa e,

(iii) a analise tedrica de um novo motivo por detrds do subdesenvol-
vimento destes mercados: o facto de este tipo de divida beneficiar

desproporcionalmente os mutudrios.

Neste estudo sdo apresentadas as dimensdes (i) e (ii) — a base de
dados e o modelo estrutural de endividamento publico —, um resumo
das principais licGes para os decisores politicos interessados em imple-
mentar divida publica contingente e, nas conclusdes, possiveis vias para
investigacdo e desenvolvimentos futuros nestes mercados. A dimenséo
(iii) foi desenvolvida como parte deste projeto, mas constitui um estudo

independente.

Acesso rapido = Capa | indice | Resumo | Cap.1 | Cap.2 | Cap.3 | Cap.4 | Cap.5 | Cap.6 | Cap.7 | Parasaber mais | Notas /10



Capitulo 2
Divida publica contingente:
uma nova base de dados

2.1. Introducio

Este capitulo descreve a base de dados que agrega os exemplos

atuais de divida publica contingente. Esta base de dados pretende

ser exaustiva e sera atualizada mediante a emissdo de nova divida ou
alteragdes significativas em instrumentos de divida contingente exis-
tentes. Embora estas informagGes se encontrem atualmente dispersas
em vdrios estudos académicos, politicos e industriais, este projeto
reline-as numa Unica fonte, codificando-as e transformando-as numa
base de dados. A informacdo codificada inclui os detalhes técnicos dos
contratos emitidos e os fatores determinantes para o sucesso deste

tipo de instrumentos.

Os objetivos deste capitulo sdo: apresentar as varidveis-chave reunidas
na base de dados, descrever factos estilizados sobre divida publica
contingente e analisar as experiéncias atuais com este tipo de divida.
A histdria dos instrumentos de divida contingente remonta a 1863

e envolve uma grande diversidade de experiéncias, quer em termos da

sua concecdo, quer em termos do seu desempenho.

2.2. Revisio da literatura

Esta seccdo resume as informacdes recolhidas por varios estudos acadé-
micos e politicos sobre instrumentos de divida contingente. A maioria
destes estudos analisa alguns dos instrumentos existentes e procura
avaliar os seus beneficios e potenciais limitacdes. Neste capitulo todos
os dados disponiveis sdo revistos e descritos de forma sistematica.

Cada instrumento registado na base de dados inclui informagdo prove-
niente de fontes primdrias e secunddrias. Nesta seccdo, revemos as
principais fontes de informagdo que abrangem muiltiplos instrumentos
de divida. Até a data, a descricdo mais extensa de instrumentos de
divida publica contingente é o projeto do FMI (Fundo Monetério
Internacional, 2017) e muitos dos instrumentos incluidos nesta base de
dados sdo descritos nos anexos do relatério do FMI. No entanto, este
capitulo expande essa colecdo ndo sé na quantidade de titulos listados,
como na quantidade de informacdo recolhida. Além disso, codifica
todas as informacdes recolhidas e transforma-as numa base de dados.
Uma lista ndo exaustiva de outros estudos e livros com descri¢cdes
relevantes sobre instrumentos de divida contingente inclui os estudos
do Fundo Monetdrio Internacional (1995), Atta- Mensah (2004),
Borensztein e Mauro (2004), Tabova (2005), Miyajima (2006), Fundo
Monetario Internacional e Banco Mundial (2011), Park e Samples
(2015), Williamson (2017) e Bertinatto et al. (2017).2
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2.3. Base de dados

A base de dados divide-se em trés categorias que descrevem as (i) princi-

pais caracteristicas, (ii) a concecdo e (iii) o desempenho dos instrumentos

Governo

Instrumento de divida e indexacio

Tipo

Burkina Faso, Mali,
Mogambique, Senegal,
Tanzania

Empréstimos contraciclicos da AFD
indexados as exportagdes

Empréstimo

;o . . Estados Confederados Obrigagdes indexad do algodi Obrigaga
de divida. A base de dados contém atualmente 34 entradas, listadas na do Amgriog | oeraces LbTigagoes Indexadas ac preso do algocao rgasac
Tabela 1. A unidade de observagdo é a data da primeira emissdo de um Costa Rica Direitos de recuperagdo de valor indexados ao PIB  Warrant
dado instrumento. Assim, algumas entradas poderdo abranger mdultiplas Franca Pinay Ouro Obrigagio
emissOes de um instrumento por parte do mesmo pais, por exemplo em Franca Pinay Producio Industrial Obrigacio
anos diferentes ou no mesmo ano, embora com estruturas ligeiramente Franca Rentes Giscard indexada ao Ouro Obrigagio
diferentes, e outras entradas poderdo abranger multiplas emisses de Grécia Titulo indexado ao PIB real Warrant
um mesmo instrumento para diferentes paises por parte de credores Granada Cléusula de furacio Obrigagio
oficiais. Esta defini¢do da «unidade de observacdo» destina-se a evitar a Granada Obrigacio indexada 3 receita fiscal Obrigaciio
contagem duplicada de instrumentos de divida contingente que, na sua Viérios paises® Empréstimos Petrocaribe indexados ao petréleo  Empréstimo
esséncia, sdo idénticos. A informagdo desagregada a respeito destas estas Honduras Divida indexada ao PIB Warrant
dimensdes é incluida na base de dados sempre que disponivel. india Obrigagio indexada ao preco do petréleo Obrigagio

- , L. - india Obrigagdo de Ouro Obrigagéo
Estas seccao também apresenta resumos estatisticos, nao ponderados
L . . Costa do Marfim Obrigagdo indexada ao PIB Warrant
por volume, de variaveis selecionadas, que nos ddo um panorama geral

. L. _ . . Malésia Empréstimo Citibank Empréstimo

dos instrumentos de divida publica contingente existentes.
México Petrobonos indexado ao petréleo Obrigagio
México Direitos de recuperagdo de valor indexados Warrant
. . ao petréleo
Tabela 1 Entradas na base de dados em janeiro de 2019 — - - —
México CatMex ligada a sismos Obrigagéo
Governo Instrumento de divida e indexagdo Tipo México Multicat ligada a sismos e furacSes Obrigagio
Argélia Empréstimo indexado ao prego do petréleo Empréstimo Nigéria Garantia de ajuste de pagamento indexada Warrant
ao petrdleo
Argentina Warrants indexados ao crescimento real do PIB Warrant P
- — — Papua-Nova Guiné Empréstimo Metallgesellschaft indexado ao cobre  Empréstimo
Bolivia Obrigagdo indexada ao prego do estanho Obrigagdo
. - - - Perd, Colémbia, Chile, Obrigagdes de catastrofe do BIRD CAR 116-120  Obrigagéo
Bdsnia e Herzegovina  Obrigacdes indexadas ao desempenho do PIB Warrant México ligada a sismos
Bulgdria Juros Adicionais Pagos indexados ao PIB Warrant Portugal Certificados do tesouro indexados ao crescimento Obrigagédo
real do PIB
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Governo Instrumento de divida e indexacdo Tipo

Singapura Novas agdes de Singapura, AgSes de reestruturagdo Agdo
econémica indexadas ao crescimento do PIB

Turquia Obrigagdo indexada a receita fiscal Obrigagdo

Ucrania Warrants indexados ao PIB real Warrant

Uruguai Direitos de recuperacdo de valor indexados Warrant
aos termos comerciais

Uruguai Obrigacdo indexada ao saldrio nominal Obrigagdo

Venezuela ObrigagBes de pagamento indexadas ao prego Warrant

do petréleo

2.3.1. Caracteristicas de base

O primeiro contributo da base de dados ¢ facultar aos investigadores e
decisores politicos um panorama geral da histéria dos instrumentos de

divida contingente, captada através das seguintes caracteristicas de base:

» Governo

« Nome do instrumento de divida
« Ano da primeira emissdo

« Tipo de instrumento

« Indexacido

« Especificacdes da indexacdo

» Ndmero de anos em vigor

A Tabela 1 indica o governo emissor, o nome do instrumento de divida e

o tipo de titulo para cada entrada. Para simplificar, o foco é limitado as
primeiras emissdes, ou seja, quando um instrumento é retirado do mercado
ou atinge a maturidade e é substituido por outro semelhante, a entrada

considerada na base de dados refere-se a primeira emissdo. Por exemplo,

o Uruguai substituiu uma obrigacdo indexada ao saldrio nominal emitida
em 2014 por uma nova obrigagdo emitida em 2017. Os Certificados do
Tesouro portugueses indexados ao PIB emitidos em 2013, denominados
«Tesouro Poupanga Mais — CTPMp, foram retirados do mercado e subs-
tituidos, em 2017, pelos «Certificados de Tesouro Poupanga Crescimento
— CTPC» com caracteristicas ligeiramente diferentes. Em ambos os
casos, embora tenham sido registadas informagées sobre ambas as emis-
sdes, a entrada na base de dados corresponde a primeira emissdo da
divida. As emissdes do mesmo tipo de instrumento em diferentes paises
também s3o contabilizadas apenas uma vez. Por exemplo, foram emitidos
empréstimos contraciclicos da AFD, em 2007, para Burkina Faso, Mali,
Mocambique, Senegal e Tanzania, e obrigacdes de catdstrofe do BIRD,
em 2018, para o Chile, Colémbia, México e Peru. Na base de dados, estas
emissdes correspondem apenas a duas observacdes, embora tenham sido

registadas as informacdes relativas a cada pafs.

A Figura 1 apresenta a frequéncia com que foi emitida divida

publica contingente entre 1850 e 2018. Estes dados evidenciam

dois desenvolvimentos importantes, nomeadamente o Plano Brady
de reestruturacdo de divida externa na década de 1990, que incluiu
warrants contingentes, e o interesse renovado por estes instrumentos
na década de 2000, com a introducdo de diferentes tipos de titulos e

contingéncias.

Existem trés tipos principais de titulos de divida com caracteristicas
contingentes: obrigacBes, warrants e empréstimos. As obrigacSes e os
warrants sdo tradicionalmente emitidos para o publico, enquanto os
empréstimos sdo emitidos diretamente para investidores oficiais ou
privados, normalmente bancos. Por norma os warrants estio ligados a

obrigagdes tradicionais plain vanilla, embora, em alguns casos, tenham
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sido destacaveis. A principal diferenca entre uma obrigagdo e um Esses empréstimos sdo frequentemente garantidos pelo governo, quer

warrant é que os warrants sdo concebidos de forma a que as contin- implicitamente, quer explicitamente e, como tal, constituem efetiva-
géncias apenas aumentem os pagamentos, impossibilitando que se mente casos de divida publica contingente. Infelizmente, os dados com
diminuam pagamentos quando a economia cai. Ndo surpreende, pois, informac&es detalhadas sobre estes tipos de contratos sdo atualmente
que os warrants sejam tradicionalmente emitidos como «incentiva- limitados.*

dores» em acordos de reestruturacdo de divida.

Figura 2 Distribuicdo por tipo de instrumento emitido.

Figura 1l Ano da primeira emissdo.

Ano da primeira emissdo Obrigagdo
04
Empréstimo
03
Acdo
L
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<
G 02
15
Il Warrant
o 10 20 30 40 50

por cento

o I

1850 1890 1930 1970 2010

Os instrumentos de divida contingente podem ser indexados a dife-
rentes tipos de varidveis como a produgdo e o rendimento (em

montante total ou em taxa de crescimento), termos comerciais, precos

A Figura 2 apresenta a distribuicdo dos instrumentos de divida, indi- N . o ) ) ) » Preg
] ) ) o L de exportagdes, receitas publicas ou catdstrofes naturais. Esta base
cando que os tipos de instrumento mais emitidos foram obrigacdes e ) L o
i . ] i . ) de dados retine exemplos de divida indexada a todas estas varidveis
warrants. Porém, deve referir-se que é provavel que haja uma subesti- . . ) .
. , . ) ., uma vez que estdo relacionadas com o estado da economia. Muitas
macdo do numero de empréstimos ligados ao preco de produtos, jd que L . . )
L. o - . destas varidveis estdo estreitamente ligadas ao PIB. Por exemplo, os
vdrias empresas publicas emitiram empréstimos com pagamentos ou ]
. . aumentos exégenos nos precos dos produtos aumentam o valor da
vencimentos ligados ao preco de um produto exportado. o, ] , i
producdo e é provavel que as catdstrofes naturais reduzam o valor da
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produgdo. A Figura 3 apresenta a distribuicdo das diferentes indexa- « Ligacdo a empréstimo ou obrigagdes plain vanilla (especificidades)
¢bes, mostrando que as varidveis mais utilizadas em divida publica « Comerciabilidade (sim/n3o)
contingente sdo os precos dos produtos e o PIB. » Comerciabilidade (especificidades)
« Tipo de contingéncia
» Mecanismo de pagamento/diferimento
Figura 3 Varidveis a que os instrumentos estdo indexados. . e
« Especificidades de pagamento/diferimento

» Com opgdo de compra, resgatavel, fundo consolidado

Pregos de produtos « Periodo de caréncia
Exportagdes + Cupido, limite maximo e limite minimo
P8 « Data de pagamento e desfasamento em relacdo aos dados

Produgdo industrial A Figura 4 apresenta a distribuicdo das emiss6es em moeda doméstica,
Catéstrofe natural moeda estrangeira e moeda doméstica e estrangeira. A figura indica

Receitas que a maioria dos titulos sdo emitidos em moeda estrangeira. Alguns
Termos comerciais destes titulos podem ser pagos em matérias-primas, por exemplo,

Saldrios algodido ou petrdleo e, como tal, sdo registados em moeda estran-

0 10 20 30 40 geira. Embora se assuma que os paises da zona euro emitem divida em
por cento

moeda doméstica (euro), existe um elemento de moeda estrangeira
nestas emissdes, uma vez que estes paises que ndo tém um controlo
2.3.2. Concecio dos instrumentos de divida direto sobre a politica monetaria. Esta base de dados ndo cobre de

forma sistemdatica um outro fator relacionado com esta distribuicdo,

Uma questdo fundamental para os decisores politicos é a concegdo da a jurisdicdo.”
divida publica contingente, que tem sido muito heterogénea e, salvo
raras exce¢des, ainda ndo possui um modelo normalizado. Esta base de

dados retine informagGes sobre as seguintes caracteristicas de concegdo:

» Moeda

« Jurisdicdo

» Maturidade (média para vérias emissdes)

+ Maturidade (especificidades)

« Ligacdo a empréstimo ou obrigacdes plain vanilla (sim/n3o)
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Figura 4 Moeda de emissao. um resumo desses dados, mostrando que uma grande percentagem
dos titulos (quase metade) nio sdo transacionaveis. Todos os titulos
contingentes associados a obrigagdes transacionaveis sdo registados

Doméstica

na base de dados como transaciondveis. Contudo, os titulos destaca-

veis emitidos a credores oficiais, particulares ou empresas sob acordos

Estrangeira .. ~ . ~ . / .
8 comercials, sao reglstados como nao-transacionaveils.

Doméstica e Estrangeira
Figura 5 Distribuicio de maturidade por emissdo (em anos).
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A Figura 5 apresenta a distribuicdo dos instrumentos de divida contin-

gente por nivel de maturidade. Quando existem varias estruturas de 025

divida ou varias emissdes de divida com diferentes maturidades numa

entrada da base de dados, os dados apresentados indicam a maturidade :5 o2

média e ndo a maturidade ponderada. As especificidades da maturidade 3

de cada emissdo de divida sdo registadas sob uma varidvel diferente
015

na base de dados. Os dados indicam que a maturidade destes instru-
mentos tende a ser relativamente longa, maioritariamente entre os 10

o1 kernel = epanechnikov, largura de banda = 4,7488

€ 0S 20 anos. ’
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Muitos instrumentos de divida estdo ligados a obrigagdes plain vanilla
ou a empréstimos normais, ou seja, a outros instrumentos de divida
sem indexacdo. A Figura 6 indica a proporcio de titulos indexados,
destacdveis ou sem indexacdo, captando a proporcdo de instrumentos
de divida publica contingente ligados a outros titulos no sentido em
que ndo ¢ possivel deter-se um dos titulos sem se deter o outro. Uma
outra questdo relevante consiste em perceber se estes titulos sdo, ou

ndo, transacionaveis em mercados secundarios. A Figura 7 apresenta
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Figura 6 Proporcdo de titulos piblicos contingentes ligados

a empréstimos ou obrigacdes plain vanilla.
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Figura 7 Comerciabilidade da divida publica contingente.
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A seguinte caracteristica registada no conjunto de dados é o tipo de
contingéncia incluida no instrumento de divida: positiva, negativa

ou ambas. A definicdo de contingéncia baseia-se nas consequéncias
econdmicas para o Estado que emite o titulo. Se o instrumento pagar
explicitamente mais, ou apenas reduzir a maturidade do titulo em
periodos econdmicos favoraveis, é registado como tendo uma contin-
géncia positiva. Se o instrumento pagar explicitamente menos, ou

prolongar a maturidade em periodos desfavoraveis, é registado como
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tendo uma contingéncia negativa. Esta definicdo ¢ algo arbitraria,
uma vez que os limiares para as contingéncias positivas ou nega-

tivas deveriam ser definidos de acordo com tendéncias fundamentais.
Tomemos como exemplo uma obrigagdo indexada ao crescimento real
do PIB. Esta obrigagcdo promete um pagamento especifico quando o
crescimento real do PIB é zero e um pagamento relativamente supe-
rior quando o crescimento real do PIB ¢ igual a 2%. Se a tendéncia

do crescimento real do PIB for de 1%, a contingéncia desta obri-
gacdo sera simultaneamente negativa e positiva. Contudo, na base de
dados ficaria registada apenas como tendo uma contingéncia positiva.
Tendo em conta que a projecdo das tendéncias fundamentais destas
varidveis ndo € um exercicio trivial, a base de dados regista apenas a
contingéncia explicitada no contrato, ndo avaliando as contingén-
cias implicitas. Esta abordagem requer a aplicagdo de requisitos mais
minuciosos para determinar o tipo de contingéncia incluido nestas
emissdes. A Figura 8 mostra a distribuicdo dos titulos de acordo com
a contingéncia explicita. A maioria dos instrumentos apenas admitem

SA o .
contingéncias positivas explicitas.

Por fim, a base de dados regista ainda varias caracteristicas adicionais
destes tipos de titulos, nomeadamente se tém opgdo de compra ou
se sdo resgataveis, se tém um fundo consolidado ou um periodo de
caréncia, o respetivo mecanismo de pagamento, os limites maximos e
minimos de cupdo e as datas e desfasamentos dos pagamentos. Estas
caracteristicas sdo mais dificeis de sintetizar por meio de elementos

visuais e, como tal, nio sdo apresentadas neste relatério.
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Figura 8 Tipo de contingéncia explicita incluida no instrumento.
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2.3.3. Desempenho dos instrumentos de divida

A base de dados recolhe informagdes sobre as seguintes dimensées de
desempenho destes instrumentos:

« Parte de processo de reestruturagao de divida (sim/ndo)
« Obrigacdo Brady (sim/ndo)

« Volume de emissdo

« Especificidades do volume de emissdo

« Taxa de juro de base anual

« Notagdo de risco da S&P

« Ativagdo da indexagdo (sim/ndo, em junho de 2019)

« Ativagdo da indexagdo (especificidades)

« Problemas/Beneficios

« Cédigos ISIN/URL

« Fontes especificas do pais

A Figura 9 indica se o titulo faz parte de um processo de reestrutu-
racdo de divida, ou seja, se foi emitido num periodo econémico normal

ou ap6s um periodo de crise que tenha levado a incumprimentos e/
ou a processos de reestruturagdo de divida. A primeira grande vaga

de instrumentos emitidos com caracteristicas contingentes inseriu-se
no plano Brady de reestruturagdo de divida soberana. Casos recentes
de emissdes em grande volume, por exemplo, na Grécia e na Ucrania,
também estiveram associados a processos de reestruturacio de divida.
A figura abaixo mostra que o niimero de emissdes dentro e fora de
situagdes de crise de divida é quase idéntico. No entanto, é provével
que este grafico esteja enviesado a favor de processos de reestrutu-
racdo extra-divida, uma vez que se baseia em médias ndo ponderadas
e ndo tem em consideracdo o volume de emissdo de cada instrumento,

que é muito mais elevado em casos de reestruturagdo de divida.

Figura 9 Emissdes inseridas em processos de reestruturacio de divida.
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Quando disponiveis, a base de dados também regista informagdes
sobre o volume de emissdo, as taxas de juro bésicas e a notagdo de
crédito. A Figura 10 apresenta uma sintese da proporgdo de instru-
mentos cuja indexagdo foi ativada em dezembro de 2018, o que,
na maioria dos instrumentos, indica se a indexacdo foi paga. Estdo
disponiveis informag&es de pagamento para um subconjunto de
observagdes. Alguns dos instrumentos de divida foram resgatados
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para evitar pagamentos a credores, e estas informagdes também

foram registadas.

Por fim, a base de dados recolhe ainda informagées sobre problemas de
concecdo ou de desempenho de instrumentos especificos. Estes dados
ndo foram codificados porque estas emissdes tendem a ser especificas de
um dado pais, baseiam-se contratos pouco claros, apresentam conflitos
estatisticos e atrasos ou desfasamentos nos pagamentos indexados ao
estado da economia. Um exemplo de incerteza a respeito da variavel de
indexacdo sdo os titulos de divida da Bulgaria indexados ao PIB, emitidos
em 1994, que inicialmente estavam ligados a dados publicados num
periddico que acabou por ser descontinuado. Apés a descontinuagio

dos dados originais, o governo bulgaro emitiu uma nova série baseada

em unidades de moeda doméstica de valor constante, que ndo ativou a
indexacdo. Um exemplo de «conflito estatistico» foi uma agdo judicial
movida por um hedge fund contra a Argentina, em janeiro de 2019, devido
a pagamentos em falta no ano de 2013 em resultado de uma mudanga do
ano de base usado para calcular o PIB (2014), que colocou o crescimento
estimado do PIB imediatamente abaixo do limiar de pagamento. Por fim,
um exemplo de atrasos no pagamento de indexacdes ligadas ao estado da
economia, foi um atraso da Venezuela no célculo e pagamento de obri-
gacBes indexadas ao preco do petréleo, em janeiro de 2005, que levou a
Standard & Poor’s a baixar a notagdo de risco da Venezuela para «incum-
primento seletivo». As obrigagdes acabaram por ser pagas com juros em
margo de 2005. Alguns destes aspetos sdo descritos mais detalhadamente

na secgdo a seguir.

Figura 10 Indexagdes ativadas em 31 de dezembro de 2018.
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2.4. Visdo global das experiéncias com
divida publica contingente

Esta seccdo analisa o desempenho dos mais importantes instrumentos
de divida contingente incluidos na base de dados. O objetivo é identi-
ficar que tipos de instrumentos funcionaram, que desafios suscitaram,
e retirar ligSes para os decisores politicos e participantes interessados

nestes instrumentos de divida.

2.4.1. A origem da divida publica contingente

A primeira emissdo de divida publica contingente para a qual existem
dados relevantes disponiveis foi uma obrigagdo a 20 anos emitida pelos
Estados Confederados da América em 1863, durante a Guerra Civil
Americana. Estas obrigacbes eram convertiveis em warrants e, subse-
quentemente, numa quantidade predeterminada de algoddo a um
preco fixo de seis centavos por libra. Na altura, os precos do algoddo
em Liverpool eram consideravelmente mais elevados, cerca de cinco
vezes o preco fixado pela obrigacdo, tornando-a num titulo bastante
atrativo. Por esse motivo, 22,4% das obrigagdes foram convertidas em
warrants de algoddo e, embora ndo existam valores exatos disponiveis,
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existem evidéncias de que a indexacio foi ativada (Weidenmier,
2000). Por outro lado, é provavel que algumas dificuldades logisticas
e erros de concecdo tenham reduzido a conversdo das obrigagdes

em warrants de algoddo. Primeiro, porque os investidores tinham de
obter os warrants junto do representante confederado europeu, em
Paris. Segundo, porque tinham de esperar até 60 dias para receberem
o algodido depois de exercerem o warrant. Terceiro, porque estavam
sujeitos a bloqueios por parte de outros governos da Unido para rece-
berem o algoddo, uma vez que o contrato especificava que o algoddo
seria entregue num ponto do territério confederado a uma distancia
maxima de dez milhas de um porto maritimo. Por fim, se os investi-
dores optassem por esperar pelo fim da guerra para converterem as
obrigacdes em algoddo, poderiam fazé-lo num prazo de seis meses
ap6s o tratado de paz, mas com condigdes diferentes. Caso contrario,
apenas podiam ser resgatadas na maturidade ou reembolsadas por
sorteio (2,5% da emissdo da obrigagdo era paga semestralmente).
Este primeiro instrumento de divida contingente evidencia algumas
das dificuldades logisticas da utilizacdo de matérias-primas como
forma de pagamento em contexto de guerra. Porém, também exem-
plifica os beneficios potenciais de indexar obrigages ao prego de um
produto para captar fundos em mercados internacionais em cendrios
econdémicos desafiantes. Estas obrigagGes, transacionadas a pregos
positivos em mercados secundarios durante a maior parte do periodo

da Guerra Civil, tiveram uma procura substancial (Weidenmier, 2000).

Os préximos exemplos de emissdo de divida publica contingente regis-

tados na base de dados ocorreram em Franca.

O primeiro exemplo sdo as obrigagdes Pinay, de 1952, que valiam
429 mil milhSes de francos na altura e incluiam uma cldusula que ligava

os fluxos de caixa ao prego do ouro. Em 1958, foi emitida uma obri-
gagdo semelhante na sequéncia do Acordo de Bretton Woods, num
momento em que a Franga mantinha as margens de flutuagdo da taxa
de cdmbio do franco ligadas ao preco do ouro. O fim do sistema de
Breton Woods, na década de 1970, levou ao aumento do prego do
ouro e estas obrigagdes, convertidas em 1973, resultaram em paga-
mentos onerosos por parte do governo francés. De modo semelhante,
em 1973, e antes de um aumento ainda mais acentuado do preco do
ouro, o governo francés emitiu a obrigagdo Giscard, também com paga-
mentos indexados ao prego do ouro. Esta obrigagdo podia ser trocada
por ouro a um preco fixo de 32 délares por onga. Infelizmente para

o governo francés, em 1978, o prego do ouro tinha aumentado para
cerca de 200 délares por onga e esta obrigagdo acabou por se tornar
extremamente cara para o governo francés, o que realca os perigos

da indexagdo de divida a um produto que ndo reflete diretamente o
estado da economia. Nessa altura, o ouro ndo constituia parte essencial
da producdo francesa, e os pregos do ouro alteraram-se dramatica-
mente apds os acordos de Bretton Woods, passando a refletir um novo
regime de politica monetaria na economia mundial. Ou seja, o aumento
do prego do ouro refletia um novo estado da economia mundial, mas
ndo necessariamente o estado da economia francesa. Esta mudanca
tornou os pagamentos desta obrigagdo contraciclicos, obrigando o
governo francés a despender muito dinheiro num periodo de fraco
crescimento econémico. A eventualidade do colapso do sistema de
Bretton Woods e os respetivos efeitos no preco do ouro foram prova-
velmente menosprezados aquando da concegdo desta obrigagdo, o que
demonstra que a divida publica contingente pode estar sujeita a riscos

negligenciados.
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Uma outra obrigacdo francesa, emitida em 1956, foi a percursora da
indexacgdo da divida ao PIB e incluia um pagamento adicional ligado

ao crescimento da producdo industrial. O mecanismo de indexagdo
incluia uma taxa bdsica de juro de 5% ao ano, mais 0,05% por cada
ponto adicional no indice de produgdo industrial face ao indice de
1955. A indexagdo desta obrigacdo foi ativada. Outra obrigacdo emitida
em 1956 incluia uma taxa de juro fixa, mas o valor do resgate estava
ligado a variacdo anual do preco médio dos titulos franceses com taxas
de juro fixas e varidveis. Por fim, o Empréstimo Ramadier de maiores
proporgdes (320 mil milhdes de francos), em 1956/57, incluiu paga-
mentos de juros e valores de resgate ligados ao preco médio das agdes
na Bolsa de Paris. E interessante analisar estes trés Gltimos instru-
mentos, pois sdo os que mais se aproximam das propostas atuais

de divida indexada ao PIB, com a ressalva de que a producdo indus-
trial constitui apenas uma fragdo da atividade econémica e de que o
mercado de acBes pode sofrer flutuacdes por motivos nio fundamen-
tais. Além disso, estas experiéncias foram muito mais bem-sucedidas
do que as obrigagGes indexadas ao prego do ouro, embora esse sucesso
tenha sido ensombrado pelo impacto negativo para as financas fran-

cesas da divida indexada ao ouro.

Em 1977, o México emitiu 50 milhares de milhées de ddlares de
Petrobonos, a maior emissdo de sempre de obrigagdes indexadas ao
estado da economia (equivalente a 78 milhares de milhSes de ddlares
ao prego de 2018). Estas obrigacdes tinham uma maturidade de trés
anos e estavam indexadas ao preco local do petréleo. Na data de
vencimento podiam ser resgatadas pelo valor maximo entre o valor de
face da obrigacdo e o valor de mercado do petrdleo, sendo que uma

obrigacdo de 1000 pesos correspondia a 1,95354 barris de petrdleo.

Os precos do petréleo aumentaram 43%, no entanto os investidores
estrangeiros sofreram perdas com estas obrigages. Apesar de a

taxa de inflagdo no México ter sido de cerca de 20 por cento ao ano
desde meados de 1978 até meados de 1980, a taxa de cAmbio nominal
entre pesos e délares manteve-se constante, e os investidores foram

forcados a usar a taxa de cdmbio oficial.

2.4.2. O Plano Brady

O primeiro grande impulso para a implementagio de titulos de divida
publica contingente a nivel internacional ocorreu com o Plano Brady
de restruturacdo de divida soberana no final da década de 1980 e inicio
da década de 1990. Alguns exemplos de divida publica contingente
incluiram warrants, frequentemente denominados «direitos de recu-
peracdo de valory, que estavam inicialmente vinculados a obrigacSes e
prometiam pagamentos adicionais em funcdo do estado da economia.
Embora incluissem apenas contingéncias positivas e partilhassem

as suas principais caracteristicas, por exemplo, um vinculo inicial a
obrigacdes plain-vanilla tornando-se, posteriormente, destacaveis,
estes warrants estavam indexados as varidveis que melhor refletiam o
estado de cada economia. Estavam ligados ao PIB (na Bulgéria, Costa
Rica, Costa do Marfim), aos pregos de produtos (no México, Nigéria,
Venezuela) e a termos comerciais (no Uruguai, definidos pela relagdo
entre o preco das principais exportacdes do pais — I3, carne de vaca

e arroz — e o precgo das principais importagdes do pais — petréleo
bruto). Varios warrants ndo inseridos no Plano Brady, mas que parti-
Ihavam algumas das suas caracteristicas, foram emitidos enquanto

parte de processos de reestruturagdo de divida.

Acesso rapido = Capa | indice | Resumo | Cap.1 | Cap.2 | Cap.3 | Cap.4 | Cap.5 | Cap.6 | Cap.7 | Para saber mais | Notas /21



Porém, apesar de a concegdo destes warrants ter tido algumas caracte-
risticas inovadoras e de muitos pagamentos contingentes terem sido
ativados, estes instrumentos criaram varios problemas. O aumento
dos pregos do petrdleo na década de 2000 obrigou os produtores de
petréleo a pagamentos mais elevados do que o previsto, e muitos
tentaram comprar novamente os warrants. Existem provas empiricas de
que os credores ndo tiveram estes warrants em consideragdo quando
definiram os precos das obrigacdes. Inicialmente, enquanto ainda
estavam ligadas as obrigacGes, muitas destas opgSes estavam consi-
deravelmente out-of-the-money. Os pagamentos foram ativados apds
terem sido destacadas das obrigagSes e ap6s a subida dos precos do
petréleo na década de 2000. Contudo, o grande nlimero de posi¢des
negociais ndo reconciliadas, tomando a Nigéria e a Venezuela como
exemplo, fez com que, muitas vezes, fosse pouco claro a quem deviam
ser pagos os warrants.° Além disso, houve alguns atrasos nos paga-
mentos sob o pretexto de que eram «confusos» de calcular, pelo que,
embora alguns dos pagamentos envolvessem quantias muito elevadas,

os governos ndo os consideraram apelativos.

Os warrants indexados ao PIB foram ainda mais problematicos. No caso
da Bulgaria, por exemplo, a estatistica do PIB a qual o warrant estava
indexado tinha sido mal definida. Inicialmente, baseava-se num perio-
dico que, como passou a ser publicado on-/ine, era atualizado mais
frequentemente. Entdo, o governo bulgaro optou por usar uma
unidade de moeda doméstica de valor constante como medida do PIB,
e os pagamentos do warrant nunca foram ativados. Em 1997, a Bésnia

e Herzegovina emitiu divida indexada ao PIB com emissdes ligadas a
dados estatisticos de fraca qualidade e revisdes de dados pouco claras.

As obrigacSes acabaram por ser ativadas em 2007 e 2008, embora

alguns credores tivessem discordado das datas pois tinham calculado

que o periodo de ativacdo seria em 2006 e 2007.

2.4.3. As experiéncias de Singapura

Uma experié€ncia interessante ocorreu em Singapura na década de 2000
com as New Singapura Shares (NSS), emitidas em 2001, e as Economic
Restructuring Shares (ERS), emitidas 2003. Estas a¢es foram emitidas
pelo governo para grupos de menor rendimento para compensar
algumas mudangas estruturais, em particular o aumento dos impostos
sobre as vendas. Estas acdes obtiveram dividendos anuais de, pelo
menos, 3% somados a taxa de crescimento real do PIB do ano civil
anterior. O crescimento real do PIB foi superior a zero ao longo de
todo o periodo em que as a¢Bes estiveram em vigor, flutuando entre os
4,2% em 2002 e 0s 9,5% em 2004. Foram descontinuadas em 2007.

2.4.4. Warrants indexados ao PIB

na Argentina, na Grécia e na Ucrania

Em 2005, a Argentina emitiu warrants indexados ao PIB como parte de
um processo de reestruturacdo de divida que gerariam pagamentos se
o PIB real ultrapassasse um limiar especifico. As taxas anuais de cresci-
mento real do PIB ultrapassaram os 4,3% em 2005, comecando depois
a cair lentamente para os 3% a partir de 2014. Em meados da década
de 2000, as condigGes econdmicas comegaram a melhorar na Argentina
e os warrants, que impunham limites em pagamentos cumulativos,
geraram pagamentos até 2011 na maioria dos anos. Contudo, o desfa-
samento dos pagamentos levou a que alguns tivessem de ser efetuados
num periodo em que a Argentina se encontrava em recessdo, o que

gerou pressdo publica para que ndo fossem realizados. Um aspeto
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importante foi o facto de o ano de base para o calculo do PIB ter sido
alterado em marco de 2014, de 1993 para 2004, o que reduziu o cres-
cimento estimado de 2013 para 3 por cento, quase metade do que o
previsto inicialmente, e logo abaixo do limiar de ativagio do paga-
mento do warrant. O hedge fund Aurelius, interpds uma agdo judicial
contra a Argentina em janeiro de 2019, em nova lorque, devido aos
pagamentos em falta no ano de 2013, argumentando que tinha ocor-
rido uma manipulacdo estatistica com a alteracdo do ano de base para
o célculo do PIB. Embora o caso ainda se encontre em tribunal, este
risco de litigio parece ter afastado o interesse pelos warrants argentinos
indexados ao PIB e pode por em causa a credibilidade destes tipos de
titulos no geral. Recentemente, a Grécia e a Ucrdnia também emitiram
warrants indexados ao PIB como parte de processos de reestruturagido
de divida. No caso da Ucrania, os pagamentos tém limites maximos até
2040 e estdo limitados a 1 por cento do PIB nominal global entre 2021
e 2025. O atual desempenho econémico sugere que estes tetos vio ser
alcancados, o que implica que estas obrigagdes podem representar um
risco fiscal quando os tetos forem removidos. No caso da Grécia, os

warrants incluem limites maximos de pagamento para todos os anos.

2.4.5. Experiéncia portuguesa com Certificados
do Tesouro indexados ao PIB

Portugal emitiu dois certificados de tesouraria indexados ao PIB.

O primeiro, em 2013, com uma maturidade de 5 anos (0 CTPM) e o
segundo, em 2017, com uma maturidade de 7 anos (o CTPC), ambos
resgataveis ao fim de um ano. Ao contrario das obrigacdes do Plano
Brady ou dos recentes warrants indexados ao PIB, estes certificados
ndo fazem parte de processos de reestruturagdo de divida. Os titulos

sdo vendidos diretamente as familias, ndo sdo transaciondveis e podem

ser subscritos a qualquer altura. Incluem uma taxa basica de juro fixa,
que aumenta ao longo do tempo, e contemplam pagamentos adicionais
associados ao crescimento real do PIB. Os pagamentos ndo sdo corri-

gidos de acordo com revisdes de estatisticas do PIB.

A Seccdo 5 analisa em detalhe estes certificados, a respetiva indexagdo
ao crescimento real do PIB, o nivel de subscri¢Ges e as previses de paga-

mentos de juros em cendrios alternativos de crescimento real do PIB.

Estes certificados foram inovadores e ndo tiveram problemas de maior.
Em maio de 2019, representaram 6,7% do total da divida publica, cerca
de 17 mil milhdes de euros. A indexacdo esteve sempre em vigor e os
pagamentos adicionais ligados ao PIB foram significativos jd que o
crescimento real do PIB excedeu as expectativas a partir de 2014 e a

economia portuguesa ndo voltou a desacelerar.

2.4.6. Obrigacdes de catastrofe

Um exemplo de um mercado crescente de divida publica contin-
gente é o mercado das obrigagées de catdstrofe, ou obrigagGes «cat»,
que sio titulos indexados a eventos naturais. Estes sdo exemplos de
divida publica contingente com exogeneidade garantida e em que os
decisores politicos ndo tém de se preocupar com questdes de risco
moral. Ao contrério do PIB e de outras varidveis macroeconémicas,
os decisores politicos ndo tém qualquer influéncia sobre a ocorréncia
de catastrofes naturais. O facto de estes eventos poderem ter custos
elevadissimos para a economia faz com que representem um cenario

quase ideal para a emissdo de divida publica contingente.

Em 2006, o0 México emitiu uma obrigagdo «cat» ndo transacionavel

no valor de 160 milhdes de ddlares, que incluia uma reducio no
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pagamento caso ocorresse um terramoto com determinada magni-
tude e profundidade em qualquer uma das trés zonas geograficas
pré-definidas do territério mexicano. Seguiu-se uma emissdo transa-
ciondvel semelhante, em 2009, no valor de 290 milhdes de ddlares cuja
indexacdo chegou a ser ativada. Os investidores na tranche dos 100
mil délares da obrigagdo de catdstrofe MultiCat México Ltd. (Série
2012-1), Classe C, sofreram perdas de capital na ordem dos 50% em
2016. A notagdo de risco da S&P para ambas as emissdes, a de 2006 e
a de 2009, estava acima de BB-, chegando inclusivamente ao nivel BB+.
A emissdo de 2009 teve um elevadissimo nimero de subscricdes e foi
muito bem-sucedida, mas houve alguns problemas relacionados com a
definicdo do limiar de ativagdo e com perdas para os investidores. Apds
a ocorréncia da catastrofe, foram precisos cerca de trés meses e meio
para determinar a indexagdo exata, e houve incertezas se a proporgdo
das perdas dos investidores foi de 50% ou de 100%. Por fim, houve
ainda um problema com a medi¢do da pressdo com que o furacdo
atingiu o territério por parte dos «cagadores de tempestadesy, que
diferiu da medicdo oficial.” Estes exemplos mostram que a medi¢do
correta e atempada das variaveis relevantes do estado da economia,
tdo preponderante nos casos de divida indexada ao PIB, também se

aplica as obrigagSes de catastrofe.

Granada emitiu uma obrigagdo com uma cldusula de furacio em 2015.
A indexacdo s6 pode ser ativada até trés vezes e, se for ativada, Granada
verd os pagamentos diferidos durante até dois periodos, mas sem redu-
cBes no capital nominal ou nas taxas de juros. Com perdas entre os

15 mil e os 30 mil ddlares, o diferimento seria de seis meses, e com
perdas superiores a 30 mil ddlares, o diferimento seria de doze meses.

Uma dnica ativacdo da cldusula «furacdo» poderia resultar num alivio

substancial do fluxo de tesouraria. Em 2018, o Peru, a Colémbia, o Chile
e 0 México emitiram obrigagdes de catdstrofe que envolviam a redugéo
dos pagamentos caso ocorresse uma catdstrofe natural com um grau

de severidade acima de um limiar especificado. Os valores das emissdes
foram modestos. O Peru emitiu 200 mil ddlares, a Colémbia 400 mil
ddlares, o Chile 500 mil délares e o México 260 mil délares. A base de

dados inclui detalhes sobre o mecanismo de indexacdo destas emissdes.

As obrigacGes de catdstrofe ndo se limitam a catdstrofes naturais. Em
2017, apds a crise de Ebola, o Banco Mundial emitiu obrigacdes ligadas a
surtos de doenca através do Mecanismo de Financiamento de Emergéncia
Pandémica (PEF). As contingéncias serdo ativadas se um surto causar a

morte de, pelo menos 20 pessoas em, pelo menos, dois paises.

2.5. Conclusdo

Este capitulo apresenta uma base de dados que faculta aos investiga-
dores e decisores politicos um panorama geral dos instrumentos de divida
publica contingente existentes. A base de dados mostra que as caracte-
risticas de concecido destes instrumentos sdo muito variadas tanto em
termos da varidvel a qual a divida estd indexada como em termos dos
mecanismos de pagamento. Também documenta a ativagao de varias
contingéncias publicas incluidas em titulos de divida soberana. Embora

a base de dados sugira que estes instrumentos de divida possam ser
bem-sucedidos, também documenta vérios problemas e desafios. Ao
analisar os exemplos existentes e codificar a informagdo disponivel, esta
base de dados torna-se num recurso util para investigadores interessados
em estudar a concecdo e o desempenho de instrumentos de divida publica
contingente e contribui para uma melhor compreensédo dos motivos pelos

quais muitos destes mercados permanecem relativamente limitados.
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Capitulo 3
Algumas licdes para decisores
politicos

Este capitulo apresenta algumas licdes retiradas de experiéncias
passadas com divida publica contingente que podem ser relevantes
para decisores politicos e participantes no mercado. Algumas das pers-
petivas apresentadas aqui sdo relativamente especulativas no sentido
em que, embora sejam orientadas pelas narrativas expostas anterior-
mente, ndo se baseiam na analise de dados. Este capitulo apresenta
ainda algumas vias possiveis para investigacdo futura sobre instru-
mentos de divida publica contingente.

3.1. Clareza

Tendo em conta a complexidade destes instrumentos de divida, é funda-
mental limitar quaisquer ambiguidades a respeito dos calculos dos
pagamentos contingentes e do potencial de incumprimento de compro-
missos prévios. A brochura do instrumento de divida deve especificar

de forma clara a estatistica que determina a contingéncia e o que acon-
tece caso haja alteracdes na forma como essa estatistica é calculada.
Esta clareza ¢é dificil de alcancar para titulos com maturidades mais
longas, mas é fundamental que os decisores politicos minimizem quais-
quer confusdes a este respeito para mitigar o risco de litigios. O warrant
da Argentina indexado ao PIB representa um exemplo deste tipo de
risco. Em 2019, o governo da Argentina regressou ao tribunal apds vérios
anos de litigio por incumprimento no pagamento de obrigagdes. A acdo

judicial foi interposta contra a Argentina porque o governo alterou o ano

de base usado para calcular as estatisticas do PIB que determinaram os

pagamentos de cupdo dos warrants.

A base de dados identifica varios paises onde a ambiguidade estatistica
e o oportunismo a curto-prazo tornaram estes instrumentos de divida
menos eficazes no longo prazo. Além disso, existem efeitos colaterais
sempre que o governo de um pais tira partido de uma lacuna ou mani-
pula estatisticas, levando a uma provavel quebra na procura de titulos
contingentes emitidos por outros paises. Como os governos indivi-
duais ndo tém em consideragdo os efeitos negativos das suas agdes,
estas externalidades podem limitar os mercados globais de divida

publica contingente.

3.2. A divida contingente pode tornar-se cara

Além dos riscos conhecidos dos instrumentos de divida tradicionais,

a divida contingente pode expor os credores a vérios riscos adicio-

nais e ao pagamento dos respetivos prémios. A interacdo entre estes
fatores pode tornar a divida contingente mais cara. Estudos empiricos
demostraram que é importante ter alguns destes riscos em conside-
ragdo. Por exemplo, existem prémios de novidade associados a custos
de implementacio relativos a redacdo de novos contratos, ao marke-
ting e a definicdo de pregos. Ricci et al. (2008) documentam prémios de

novidade significativos a respeito dos warrants da Argentina indexados
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ao PIB. Os prémios de liquidez também poderdo desempenhar um
papel, embora sejam comuns em pequenas emissGes de obrigagées nido

contingentes.

E provavel que as contingéncias envolvam prémios adicionais asso-
ciados a indexacdo. Por exemplo, se a contingéncia estiver relacionada
com uma matéria-prima, a facilidade com que estes titulos podem ser
convertidos na matéria-prima ou no seu valor internacional equiva-
lente é relevante. Esta questdo foi problemdtica com as obrigagdes
ligadas ao preco do algoddo em 1863 ou com as Petrobonos em 1977.
Se a contingéncia estiver relacionada com o PIB, e mesmo que os

termos do titulo especifiquem claramente qual das séries estatisticas é

a relevante, o efeito reputacional que torna a divida mais cara no inicio.

Ou seja, mesmo antes de ocorrer qualquer tipo manipulagdo, o medo

da manipulagdo estatistica ja tem um efeito inibidor.

No que diz respeito as obrigacdes ligadas a catdstrofes naturais, a incer-
teza sobre a medicdo do evento pode gerar incerteza em relacdo aos
pagamentos apds a sua ocorréncia. Por exemplo, nas obrigagdes de catas-
trofe mexicanas de 2012, houve dividas no célculo da percentagem de
perda (de 100% ou de 50%) para os titulares das obrigagGes. Esta incer-
teza pode interagir com o risco de manipulagdo estatistica, jd que a

medigdo de catdstrofes ndo é exdgena.

A divida publica contingente pode ainda interagir com outros riscos,
como por exemplo, o risco cambial ou o risco de controlos de capi-
tais. Por isso, torna-se fundamental calcular a covariincia destes riscos
para uma definicdo adequada do preco dos titulos. Por exemplo, em
momentos econémicos positivos, em que se espera que os pagamentos

sejam mais elevados, o governo pode impor condi¢cdes de pagamento

desfavoraveis aos investidores. Isto aconteceu em 1980, quando o
governo mexicano forgou os investidores a converterem pesos em
ddlares a taxa de cdmbio oficial em vigor, que se encontrava sobrevalori-
zada em relagdo a taxa do mercado. A taxa de cdmbio estava de tal forma
sobrevalorizada que mesmo que o preco do petréleo aumentasse drasti-

camente, os investidores estrangeiros continuariam a sofrer perdas.

O facto de estes custos serem, ou ndo, proibitivos é, em dltima instancia,
uma questdo empirica. Pouzo e Presno (2016) mostram que os prémios
de incerteza sdo substanciais em casos de empréstimos soberanos com
incumprimentos. Além disso, as experiéncias analisadas no Capitulo 2
sugerem que a contemplacdo de todos estes custos é ainda um exer-
cicio em curso para os participantes no mercado. A definicdo adequada
do preco e dos termos de um instrumento de divida é um processo de
aprendizagem. Alguns exemplos de divida ptblica contingente bem-suce-
dida foram considerados demasiado generosos quando analisados em
retrospetiva. Isto pode tornar-se problematico num momento em que
estd a ser emitida divida ndo contingente com valores minimos histé-
ricos de taxas de juro, o que torna a divida contingente relativamente
mais cara. Note-se, porém, que muitos dos riscos potenciais descritos
acima, e prémios associados, também estdo presentes em casos de divida
indexada a inflagdo, que tem tido sucesso nos ultimos anos, bem como
em agdes e derivados, que constituem atualmente classes de titulos

muito mais volumosas.?

3.3. Qual a variavel relevante do estado da economia?

Uma contingéncia bem-sucedida é uma contingéncia que indexa os
pagamentos a uma varidvel que reflete o estado da economia e das

financas publicas de forma precisa e atempada. Porém, se a varidvel
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indexada divergir do estado da economia, as contingéncias podem
gerar pagamentos muito elevados, que podem ser inesperados ou
ocorrer em momentos desfavoraveis. Este problema torna-se complexo
quando as maturidades sdo muito longas, ja que é mais dificil avaliar

os riscos ou as varidveis que serdo relevantes no futuro. Por exemplo,

a Franca indexou divida de longo prazo ao preco do ouro, mas as
mudangas no regime monetdrio global apds o colapso do sistema

de Bretton Woods aumentaram drasticamente o preco do ouro em
comparagdo com outros pregos e produtos, o que tornou as obri-
gacdes francesas indexadas ao ouro extremamente onerosas para o
governo francés. Um pais rico num dado produto de base pode indexar
divida ao prego desse produto. Contudo, uma redugio do stock do
produto no pais, ou choques tempordrios que afetem a sua produgao,
como choques climaticos ou instabilidade politica, podem tornar

o preco internacional de uma matéria-prima, como o petrdleo, por
exemplo, numa varidvel irrelevante para captar o estado da economia.
Ao combinar os pregos com as quantidades, as receitas de exporta-
cBes, por exemplo, fariam uma sintese mais adequada do estado da
economia. De um modo geral, a divida publica contingente de mais

longo prazo esta particularmente sujeita a riscos negligenciados.

Por fim, a forma mais comum de emissdo de divida indexada ao PIB é a
que liga os pagamentos da divida ao crescimento do PIB. No entanto,
ap6s um choque negativo de grandes proporc¢des na producdo, o
crescimento do PIB pode ser muito acentuado enquanto a economia
recupera, o que ira gerar pagamentos de divida elevados em momentos
em que o do PIB ainda se encontra muito abaixo da tendéncia.

Ou seja, apesar de a economia de um dado governo se encontrar em

mau estado, com baixos niveis de consumo privado e baixas receitas

publicas, esse governo teria de pagar montantes elevados devido as
contingéncias. A indexagdo dos pagamentos ao nivel do PIB ou a outro
indice de consumo evitaria este problema. No entanto, esta estra-
tégia parece ser pouco popular entre os participantes no mercado.
Uma alternativa seria introduzir limites mdximos e minimos nos paga-
mentos da divida, embora isso aumentasse ainda mais a complexidade
dos titulos e provavelmente se traduzisse em prémios mais elevados.
EmissGes recentes de divida indexada ao PIB na Argentina, Grécia

e Portugal incluem limites maximos para os pagamentos ligados ao
crescimento do PIB. Mas existem exceg&es. Por exemplo, o warrant
ucraniano indexado ao PIB, emitido em 2015, estabelece um limite
maximo para os pagamentos até 2025, mas sé atinge a maturidade em
2040, o que expde o governo da Ucrania ao risco de pagamentos muito

avultados em caso de bom desempenho econdémico.

A divida publica contingente deve indexar o capital ou o cupdo ao
estado da economia? A indexacdo do cupdo torna a divida publica
contingente mais semelhante a dividendos sobre a¢des. A indexagdo
do capital em divida torna a divida publica contingente mais seme-
Ihantes a um ativo. Embora a indexagdo do cupdo ao crescimento do
PIB pareca ser uma opg¢do mais fécil para vender estes tipos de titulos
aos investidores, importa lembrar que a indexagdo do cupdo a situacdo
econdmica seria menos eficaz do que a indexagdo ao capital em termos
de sustentabilidade da divida apés um periodo de crise, uma vez que

afeta diretamente o nivel total da divida.

O desfasamento das publicacGes também pode desempenhar um
papel importante na determinacdo da variavel relevante do estado da
economia. Os pagamentos de divida estdo frequentemente desfasados

da varidvel relevante do estado da economia alguns trimestres, por
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vezes um ano. Esta propriedade retroativa pode ser problematica se
os pagamentos referentes a um estado econémico positivo ocorrerem
durante um periodo de recessdo ou de crise, como aconteceu com a
Argentina na década de 2000.

3.4. Obrigacoes vinculadas e negligéncia

Muitas obrigagdes contingentes estdo ligadas a outras obrigagdes, quer
diretamente, quer através de cldusulas de incumprimento cruzado,

e ndo podem ser transacionadas nem incumpridas de forma inde-
pendente. Este vinculo foi um dos aspetos introduzidos pelo Plano
Brady, em que os warrants emitidos com «incentivos» em acordos de
reestruturacdo estavam inicialmente ligados a obrigacdes plain vanilla
tradicionais. Existem provas empiricas de que estes warrants ndo foram
tidos em conta na definicdo do preco destes titulos e foram larga-
mente ignorados na década de 1990. Inicialmente, isso ndo constituiu
um problema porque a contingéncia ndo foi ativada. No entanto,
quando foi ativada na década de 2000 — por exemplo, os warrants da
Nigéria e da Venezuela ligados ao petréleo que, na altura, ja tinham
sido destacados — instalou-se confusdo sobre como funcionariam

os pagamentos. Além disso, as posi¢Ses negociais ndo reconciliadas
geraram incertezas sobre quem eram os titulares dos warrants. Estas
negligéncias podem diminuir o grau de confianca neste tipo de titulos
e reduzir a sua procura por parte de paises mutuarios. Estes problemas
ndo se verificaram em casos de dividas ndo transaciondveis ou desta-
cadas. Deste modo, é provével que a ndo vinculagdo de divida publica
contingente a outros titulos facilite a definicdo do prego dos titulos e

o desenvolvimento destes mercados.

3.5. Risco moral

A divida publica contingente esta sujeita a riscos morais. A litera-

tura refere frequentemente um risco moral relacionado com o facto
de a divida publica contingente desencorajar o desenvolvimento

da economia por parte dos governos, uma vez que quanto maior

for o nivel do PIB mais elevados serdo os pagamentos de divida.
Normalmente esta hipétese é rejeitada sob o argumento de que os
incentivos ao aumento do PIB sdo simplesmente demasiado bons para
que este risco moral constitua uma preocupagdo. Porém, existe poten-
cial para manipulagio estatistica, sobretudo quando os pagamentos
se baseiam nos ultimos valores e ndo em dados revistos. Assim, os
tipos ideais de contingéncias publicas sdo varidveis exégenas sobre

as quais o governo tenha pouco ou nenhum controlo, mas com uma
ligagdo relevante ao estado da economia. Alguns exemplos incluem as
catastrofes naturais e varidveis como as exportagdes ou as receitas de
turismo, que sdo seguramente exégenas no curto prazo em pequenas

economias abertas como a portuguesa.

Existe um outro risco moral associado a emissao de divida. A divida
publica contingente pode fazer com que se assumam determinados
riscos em momentos econédmicos desfavoréveis, levando ao aumento
do montante total da divida. Se a divida estiver indexada ao estado

da economia, mantendo-se todos os outros fatores constantes, é
provavel que, no futuro, se encontre num pior estado e os pagamentos
sejam mais reduzidos. Isto pode incentivar os governos a contrair mais
empréstimo e aumentar o montante total da divida, precipitando uma
crise de divida se a conjuntura econémica atingir um pior estado do
que o previsto. Por outro lado, se o estado da economia for positivo,

é provavel que aconteca o contrério. Tendo em conta a probabilidade
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de o estado da economia ser favoravel no futuro, e de o governo ter de
pagar mais juros, a emissdo de divida seria mais onerosa e, consequen-
temente, haveria menos emissdo. Estes riscos sdo mais acentuados em

dividas com menores maturidades.

3.6. Identificacdo da procura destes titulos

Ha um grande debate no mundo académico e politico sobre quem sdo
os compradores tendenciais de grandes emissdes de divida publica
contingente. Esta questdo é relevante para que os decisores politicos
possam comercializar e direcionar este tipo de divida aos compradores
adequados. Os compradores tradicionais de titulos de divida publica
estdo mais interessados nas suas caracteristicas de seguranca e de
liquidez. Porém, esta divida ndo é segura e também nio oferece, pelo
menos inicialmente, muita liquidez. Quem serdo, entdo, os compra-

dores provaveis destes tipos de titulos?

Uma opgio possivel seria direcionar a venda desta divida a fundos de
pensdes ou poupancas de reforma privadas. Uma proposta recente

de Merton et al. (2019) sugere a indexagdo de obrigacdes ao consumo
enquanto veiculo de poupanca para aposentados que pretendam manter
um nivel de consumo indexado a futura média de consumo do pais onde
se reformam. Isto pode ser interessante para um pais como Portugal,
onde alguns cidaddos estrangeiros optam por se reformar. As pensGes
nacionais estdo implicitamente indexadas ao estado da economia, por
exemplo, podem ser revistas em baixa se a economia estiver a ter um
mau desempenho, como aconteceu em Portugal durante a crise da divida
da zona euro, ou podem ser revistas em alta, como no debate de 2019 na
Alemanha. Contudo, o mesmo ndo se aplica as pensdes estrangeiras que,

provavelmente, irdo refletir condigées econdmicas externas. Este tipo de

titulo pode permitir que os aposentados tenham rendimentos contin-

gentes no pais onde se reformam.

Definir os fundos de pensées como grupo-alvo pode ser mais dificil
devido a restri¢des regulamentares ou, no caso de fundos fora da

zona euro, devido aos custos de cobertura cambial. Os hedge funds,

os gestores de ativos e as poupangas empresariais podem constituir um
grupo-alvo mais interessante. Ao longo dos dltimos 20 anos, tem-se
verificado um aumento sustentado dos montantes de numerério das
empresas e uma procura ativa de rendimentos mais elevados por parte
dos investidores. No entanto, as empresas poderdo estar interessadas
em pagamentos de divida contraciclicos, que sdo mais elevados em
conjunturas desfavoraveis.? Uma outra opcdo para os governos poderia
incluir a emissdo de ambos os tipos de divida publica contingente com
o governo a atuar implicitamente como intermedidrio, embora esta

opcdo introduzisse vdrios riscos adicionais.

Os tipicos compradores destes tipos de titulos sdo, provavelmente,
hedge funds e gestores de ativos. A divida publica contingente é arris-
cada e deve ser comercializada como tal. No entanto, trata-se de divida
arriscada fora de um contexto de crise de divida, o que atribui a estes
titulos uma vantagem comparativa. Um estudo adicional, desenvol-
vido como parte deste projeto de investigacdo, mostra que os credores
adversos ao risco poderdo estar dispostos a pagar mais por este tipo
de divida quando o risco ascendente é elevado (Pina, 2019). Por outras
palavras, a introdugdo de divida publica contingente em ambientes de
risco beneficia tanto os mutudrios como os mutuantes. Este resultado
é consistente com as evidéncias da Secgdo 2, mostrando que muitas

destas emissGes fizeram parte de processos de reestruturacio de divida
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em economias emergentes, que tém um elevado potencial de cresci-

mento, mas também um elevado grau de risco.

Por fim, é provavel que institui¢cdes de crédito como o Fundo
Monetario Internacional ou o Mecanismo Europeu de Estabilidade
desempenhem um papel fundamental para ajudar estes mercados a
atingirem os niveis necessarios de liquidez. Estas instituicdes pode-
riam, por exemplo, incluir contingéncias publicas substanciais em
processos de reestruturacdo de divida. Porém, de forma a permitir um
desenvolvimento de divida publica contingente baseado no mercado,
ndo poderiam distorcer nem os pregos destes titulos nem a regulari-
dade dos pagamentos contingentes.
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Capitulo 4

Divida indexada ao PIB em
Portugal: uma abordagem tedrica
e uma analise contrafactual

4.1. Introducio

Entre 1970 e 2017, o racio da divida publica em relagdo ao PIB em
Portugal aumentou de 14% para 125%, alcangando o valor maximo de
130% em 2014, no pico da crise da divida da zona euro. Em junho de
2011, o governo portugués, com uma divida equivalente a 110% do PIB
e efetivamente excluido dos mercados de divida, obteve ajuda finan-
ceira no valor de 78 mil milhGes de euros, ou seja, cerca de 45% do PIB,
através de um Programa de assisténcia financeira que imp6s medidas

de austeridade e reformas.

A Figura 11 apresenta a evolucdo do racio de divida em relacdo ao PIB,
para o governo portugués, juntamente com o valor da produgdo econé-
mica anual corrigido pela taxa de inflagdo, ou o PIB real, entre 1973 e
2017. O réacio da divida em relagdo ao PIB é representado em pontos
percentuais, enquanto a indexagdo do PIB real assume o valor de 100
em 2001. E possivel identificar quatro periodos distintos. No primeiro
periodo, entre 1974 e 1985, verificou-se um crescimento econémico
lento e o aumento dos niveis de endividamento. No segundo periodo,
entre 1985 e 2000, registou-se um crescimento econémico rapido e uma
ligeira diminuicdo da divida em relagdo ao PIB. No terceiro periodo,
compreendido entre o ano 2000 e a crise financeira mundial, que teve

inicio em 2007, verificou-se um aumento muito mais lento do PIB real e

um aumento igualmente lento da divida em relagdo ao PIB. Finalmente,
ap6s 2007, o PIB real diminuiu e permaneceu abaixo dos niveis atingidos
em 2007 durante uma década, enquanto o racio da divida em relagdo ao
PIB aumentou rapidamente até atingir o seu zénite em 2014, antes de
estabilizar. Toda a divida publica apresentada até aqui foi ndo contin-
gente.'” Isto é, nem o nivel da divida nem os pagamentos associados a
divida dependeram do estado da economia, excetuando situagdes hipo-

téticas de incumprimento ou renegociacdo da divida.

Se o Estado tivesse contraido divida contingente, como a indexada

ao PIB, em vez de divida tradicional a economia portuguesa teria
beneficiado? Sendo uma pequena economia aberta, Portugal foi forte-
mente atingido pela crise financeira global e pela recessdo econémica
mundial. A partir de 2008, tanto as exporta¢des como a producio
diminuiram substancialmente e o governo portugués enfrentou dificul-
dades de pagamentos e de financiamento que acabaram por conduzir a

crise da divida soberana e ao resgate de 2011.

A divida indexada ao PIB vincula os pagamentos da divida ou o valor
total da divida a atividade econdmica, ou seja, prescreve pagamentos

mais elevados ou valores totais de divida mais elevados quando a
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economia tem um bom desempenho e pagamentos ou valores totais contingente pode conduzir a um aumento do endividamento total,

de divida mais baixos quando a economia tem um desempenho mais sobretudo antes de um periodo de crise. A indexagcdo completa o
fraco. Este Capitulo mostra como o racio da divida em relagdo ao PIB em mercado e remove o efeito de choques no trajeto da divida. O exer-
Portugal teria evoluido em diferentes cendrios de contingéncia publica. cicio de calibragdo realizado neste Capitulo permite calcular os efeitos

que provavelmente predominariam na economia portuguesa e estimar

os beneficios deste tipo de divida. No cendrio de base mostramos que

Figura 11 Racio da divida em relacdo ao PIB: divida publica bruta geral com a divida indexada ao PIB os ricios de divida em relacio ao PIB

em Portugal de acordo com Marinheiro (2006), complementada com dados . . .
. teriam descido 15 pontos percentuais em 2011.
do Eurostat posteriores a 2012; Produto Interno Bruto Real em Portugal,

délares em 2010, indexado a 100 em 2001 (dados do Banco Mundial) O enquadramento tedrico para este Capitulo é o modelo candnico

incumprimen ratégi nvolvi r Eaton rsovitz
Estagnagdo e aumento da divida == Ricio da divida em relagdo ao PIB (%) deincu P ento estrategico desenvolvido por Eaton e Gersovit

150 PIB real (2001-100) (1981), estimado quantitativamente a partir de um corpo significativo
de estudos iniciado por Aguiar e Gopinath (2006) e Arellano (2008).

f\ Panizza et al. (2009) fazem um levantamento da literatura existente.
Nestes modelos, o governo nao se pode comprometer a pagar divida

ndo contingente, e decide, em cada periodo, se a divida é paga ou
50 ~ . . P
ndo. O incumprimento ocorre quando um pafs ndo cumpre os paga-
mentos da divida. Isto acarreta custos em termos de produto e uma
(o]
1970 1980 1990 2000 2010 2020
Ano nais. Realizamos uma analise com choques transitérios na producio,

exclusdo temporéria dos mecanismos de financiamento internacio-

em torno de uma tendéncia deterministica, como em Arellano (2008),

Para responder a esta questdo, calculamos um modelo estrutural de e com choques permanentes, ou choques na tendéncia, como em

endividamento publico com diferentes tipos de divida. Em seguida, Aguiar e Gopinath (2006). No que diz respeito a choques na taxa de

calibramos o modelo para a economia portuguesa e apresentamos crescimento, frequentemente denominados choques na tendéncia,

rdcios contrafactuais da divida em relagdo ao PIB para diferentes graus parece fundamental considerar a experiéncia portuguesa. Na Figura

de contingéncia. Os beneficios das contingéncias na divida incluem 11 podemos observar choques na taxa de crescimento real do PIB em

a diminuicdo dos pagamentos de juros em periodos de crise econé- Portugal ao longo dos tltimos 30 anos, com um elevado crescimento

mica, o que por sua vez pode reduzir os niveis de endividamento total. na década de 1990, um fraco crescimento na década de 2000 e estag-

No entanto, ao tornar as crises da divida menos provaveis, a divida nagdo entre 2007 e 2017. Depois de resolvermos o modelo para divida

Acesso rapido = Capa | indice | Resumo | Cap.1 | Cap.2 | Cap.3 | Cap.4 | Cap.5 | Cap.6 | Cap.7 | Parasaber mais | Notas /32



ndo contingente e de o calibrarmos para a economia portuguesa, cons-

truimos contrafactuais para diferentes niveis de indexacdo.

Escolhemos um modelo bem estudado para investigar o papel da contin-
géncia publica de forma a identificar os efeitos da indexagdo da divida
de forma mais clara. Porém, a contingéncia publica esta ligada a um ramo
diferente da literatura de incumprimento de divida, que assume que o
governo efetua sempre os pagamentos até um determinado limite fiscal.
Se os pagamentos da divida forem superiores ao referido limite, ocorre
um incumprimento, mas de caracter «desculpdvel», como em Grossman

e Van Huyck (1988), ndo acarretando custos nem a exclusdo do mercado.

Exemplos desta literatura incluem Collard, Habib e Rochet (2015), que
usaram o conceito de «incumprimento desculpavel» para calcularem o
nivel maximo de divida sustentdvel por um governo, e Collard, Habib e
Rochet (2016), que mostraram que o nivel ideal de divida com «incum-
primento desculpdvel» para um governo é muito préximo do nivel

maximo de divida sustentdvel.

Uma vez que a definicdo do limite fiscal pode depender do estado da
economia, este Capitulo baseia-se nesta linha de estudos e enquadra-se
na vasta literatura sobre divida indexada em modelos quantitativos de
incumprimento soberano, por exemplo, Borensztein e Mauro (2004),
Alfaro e Kanczuk (2005), Ruban et al. (2008), Durdu (2009), Foley-Fisher
(2011), Hatchondo e Martinez (2012), Brooke et al. 2013, Barr et al. 2014
Benford et al. 2016, Cabrillac et al. 2017 e Cecchetti e Schoenholtz 2017.
O trabalho mais préximo é o de Bertinatto et al. (2017), que estudou

um modelo quantitativo de incumprimento estratégico no contexto

de choques transitérios com divida indexada ao PIB e calibrou-o para a
Argentina. Neste estudo, analisamos o papel dos choques na tendéncia

aplicando divida indexada ao PIB ao contexto portugués.

O foco no racio da divida em relagdo ao PIB segue o trabalho de
Blanchard et al. (2016), que comparou a dindmica da divida em dois cena-
rios distintos em que o governo se autofinancia ou através de obrigacGes
nominais ordindrias ou através de obrigagdes indexadas ao crescimento.
O estudo mostra que a indexagdo pode diminuir a preocupante cauda
superior da distribui¢do do racio de divida, mas também que é altamente
sensivel aos prémios associados a obrigagdes indexadas. Acalin (2018)
mostra que os beneficios da divida indexada ao PIB podem ser pouco
significativos na cauda superior da distribuicdo da divida. Ostry e Kim

(2018) estudam o impacto da indexagdo no espago fiscal.

No que diz respeito a poupanca com juros, este estudo segue o
trabalho de Pereira e Bonfim (2018), que analisam os beneficios da
divida indexada ao PIB em paises da zona euro usando a metodologia
desenvolvida por Borensztein e Mauro (2004). Os autores mostram
que, ajustando apenas os pagamentos dos juros, a poupanga agre-
gada em juros ascenderia a 0,13% do PIB. A poupanga seria maior em
paises mais diretamente afetados pela crise da divida, como a Grécia,
a Irlanda, Itdlia, Portugal e Espanha, correspondendo a cerca de 0,3%
do PIB, embora diminuisse em caso de aversdo ao risco. Estas proje-
cdes sdo relativamente baixas, mas foram obtidas sob o pressuposto
de que nenhuma outra varidvel, a excecdo do pagamento de juros, iria
alterar-se com a introducdo de divida indexada. Ou seja, os emprés-
timos do Estado sdo tidos como garantidos. Além disso, os efeitos na
probabilidade de incumprimento, reestruturagdo de divida ou resgates
financeiros com condicionalidade também n&o sdo estudados.

Uma vez que a divida contingente pode atuar como um mecanismo de
compensagdo na gestdo da divida publica, este Capitulo relaciona-se
com literatura de politica fiscal 6tima seguindo o trabalho de Barro
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(1974, 1979), e Lucas e Stokey (1983)."* Em particular, a divida indexada
ao PIB reduz os pagamentos por parte do governo em conjunturas
econdmicas desfavordveis e aumenta-os em conjunturas favoraveis,
atuando como estabilizador automatico das necessidades financeiras
do governo apds choques exégenos. Em comparagdo com a divida
tradicional ndo contingente, a divida contingente faz com que o
governo ndo precise de alterar tanto os impostos apés um choque, o
que também tem um impacto positivo na gestdo da despesa publica
e na acumulacdo de divida. Estes beneficios niveladores podem
permitir que os governos evitem algumas das distor¢Ges associadas
as flutuacGes das despesas publicas e, especialmente em paises de
unido monetdria, as flutuagdes dos impostos, como demonstrado por
Cardoso-Costa e Lewis (2017).

4.2. O Modelo

O modelo usado é o modelo tradicional de incumprimento soberano
estratégico de Eaton e Gersovitz (1981). O processo de dotagdo segue
de perto o trabalho de Aguiar e Gopinath (2006) no que respeita aos
choques transitdrios e choques na tendéncia. Porém, ao contrério de
Aguiar e Gopinath (2006), o problema de maximizacao é definido para
um governo em que parte do produto resulta da cobranga de impostos
e que opta, posteriormente, por incumprimento, emissdo de divida ou

consumo publico.

Considera-se uma pequena economia aberta que recebe uma dotagéo
exodgena e estocastica todos os anos, que se assume depender simul-
taneamente de uma tendéncia estocdstica e de um choque transitdrio.
Define-se o processo que governa estas receitas provenientes de
dotacdo como:

Iny,= InTrend+Transitory,,

em que Trend;=g,Trend;_; , e lngtz(1—pg)(ln(ug)—k)+pgln(gt_1)+e?.

2

1 O
Assume-se que ‘ pg‘<1,gf~/\/(o,092), ek= 57 g —.
- p?

A taxa de crescimento da tendéncia dos rendimentos é obtida
através de g, com a média a longo prazo ;. O Log crescimento
segue um processo AR(2) e os choques €/ tém efeitos perma-
nentes. A componente transitéria também segue um processo
AR(1) com a média a longo prazo y,, e é obtido através de

Transitory,=z,=,(1-p,)+p,Transitory,_;+€7, em que | p,

<1,6~N(0,07).

O governo maximiza o valor presente esperado da utilidade da despesa

publica, e a despesa publica é obtida através de:
et=Vyt_qtdt+(p(yt)dt—1,

em que y<1 corresponde a porgdo de receitas governamentais resul-
tantes da producio y,, e -g,d; sdo as receitas obtidas através da emissdo
de divida -d; ao preco g,. Seguimos a literatura de incumprimento sobe-
rano estratégico e formulamos o problema em termos de poupanga
governamental, em que um ndmero d, negativo representa empréstimos
ao Estado. Do mesmo modo, -d;_; € o montante de divida por liquidar
em t, e @(y;) resume a indexacdo possivel dos pagamentos de divida a
producido, o que serd discutido a seguir. Para simplificar, consideraremos
apenas obrigacées de cupdo zero ao longo de um periodo.**

Parte-se do principio de que o governo atua por interesse préprio
e ndo assume compromissos. No inicio de cada periodo t primeiro,

o governo decide se pretende liquidar divida e, em seguida, emite
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nova divida. Se o governo entrar em incumprimento perde acesso aos
mercados financeiros durante esse periodo e regressa aos mercados no
periodo seguinte com a probabilidade exdgena 1. Let V; representa a
funcdo de valor do governo quando o governo opta por saldar divida.
Let V, representa a fungdo de valor do governo quando o governo opta
pelo incumprimento. Para simplificar, assume-se que se o governo
optar pelo incumprimento isso se aplica ao montante total de divida
por liquidar. Assim, em todos os periodos t, a fungdo de valor do

governo ¢ obtida através de:

V(d,_q,0;,2) =max(V(d,_q, g, 2),V5 (0,9, z,)).

A fungdo de valor quando o governo salda divida é obtida através de:
Veldy_q, 90 2) = mthU(vyt- q.di+ @y dp_1)+8(E[V(d,, g,,,,2,,)]),

em que B é o indice de atualizagdo do governo, e é o valor esperado
sobre a producio do periodo seguinte, a utilidade assume a forma de
CRRA com o coeficiente de aversdo relativa ao risco g, e a funcdo de

valor quando o governo opta pelo incumprimento é obtida através de:
VD(Or gtr Zt) =u ((1-Ul)Vyt)+65[TIV(0,gt+1:Zt+1) + (l—T[) VD(OIgt+l' Zt+1)]/
em que a capta o custo do incumprimento em termos de produto.

No modelo de base, os credores sdo neutros ao risco e estio dispostos
a emprestar com a rendibilidade esperada da taxa de juro mundial r,
que se assume constante. Dispdem de informac&es completas sobre

o estado da economia e fixam o prego das obrigagdes a um valor
justo. Assim, o preco da obrigacdo satisfaz a seguinte condicdo sem
indexacdo da divida:

qld, g, z) = (1-A(dy, g, 2))/(1+r),

em que A(d,, g, ) representa a probabilidade de incumprimento no
préximo periodo e o pagamento esperado por unidade de divida é
obtido através de (1-A(d,, g,, z)). Quanto maior a probabilidade de

incumprimento, menor o pagamento da divida esperado e menor o

preco a que o Estado pode vender obrigacdes.

Com indexagdo, os pagamentos de divida dependerdo do estado da
economia também em fungdo de ¢(y,). Os pagamentos de divida espe-
rados sdo, entdo, obtidos através de E(¢(y,))(1-A(d,, g,, z)), é o fator de
indexacdo previsto para o préximo periodo. O resultado é igual a um
em caso de divida ndo contingente e diferente de um em caso de divida
indexada. A indexagdo ¢ dada como garantida tanto pelos credores
como pelo governo, sendo que valores de produgido mais elevados
resultam em valores mais elevados para ¢(y;). Note-se que partimos

do principio de que, se o governo nado pagar a divida, a por¢do da
indexacdo também ndo é paga. A especificacdo desta funcdo é descrita
em mais pormenor na sec¢do dos resultados. No exercicio de cali-
bracdo, partimos do principio de que o governo n3o estard interessado

€m poupar, mas apenas em contrair empréstimo.

Este modelo ndo permite uma solucdo analitica e tem de ser resolvido
computacionalmente. Na préxima seccdo, o modelo é calibrado para
Portugal e resolvido para situagdes de divida tradicional ndo indexada.
Depois, na seccdo seguinte, sdo explorados diferentes contrafactuais

com indexacio.
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4.3. Calibracio e solucido do Modelo
para divida ndo contingente

Cada periodo corresponde a um ano. A estratégia de calibracdo
consiste em usar dados sobre Portugal, quando possivel, para os para-
metros observaveis. Os pardmetros ndo observéveis sdo definidos de
forma a corresponder aos niveis de divida em datas cruciais. Tendo em
conta que Portugal aderiu a zona euro a 1 de janeiro de 1999, consi-
deramos que os custos do incumprimento em termos de produto sdo
diferentes antes e depois da adesdo. Todos os outros pardmetros sdo
iguais. O valor padrdo do coeficiente da aversdo relativa ao risco o é
igual a 2. Calibramos as receitas fiscais em percentagem do PIB (média
de Portugal de 34% entre 1973 e 2012; Marinheiro, 2006). A taxa sem
risco é calibrada usando o valor médio anual da taxa das obrigagdes
alemds a dez anos, entre 1973 e 2018, depois de deduzida a inflacdo,

e corresponde a r=2,8%.

O espaco de estados para a poupanca publica é limitado a zero, a
partir de baixo, para captar o facto de o Estado nunca poupar e apenas
contrair empréstimos. Isto é relevante porque, ao contrario do modelo
tradicional de incumprimento estratégico, optamos por usar um valor
plausivel para o pardmetro de impaciéncia §, cujo valor definimos para
0,94 e mantemos constante ao longo dos periodos. Os modelos de
incumprimento estratégico requerem um elevado nivel de impaciéncia
ou elevados custos de incumprimento para induzir uma contragio
suficiente de empréstimos.’®> Optamos pelo dltimo caso, uma vez que
elevados niveis de impaciéncia traduzem-se numa trajetéria extrema-
mente rapida em direcdo ao nivel maximo de divida sustentado pelos
custos de incumprimento. De certa forma, esta abordagem reflete a

abordagem dos modelos de «incumprimento desculpavel», em que

custos de incumprimento muito elevados, muitas vezes ndo mode-
lados, sustentam os pagamentos contingentes. Porém, o modelo é
demasiado simples para captar o nivel e a dindmica da divida. Outros
fatores provavelmente importantes, mas ndo abordados pelo modelo,
incluem os custos de ajustamento do nivel da divida, aprendizagem
sobre spreads e efeitos de feedback entre os bancos privados e o Estado.
Também importa notar que diferentes combinagées de pardmetros de
custos de incumprimento ou de impaciéncia produziriam efetivamente

os mesmos resultados em estruturas de divida alternativas.

Os dois parametros relacionados com o custo do incumprimento em
termos de produto ndo sdo observaveis em Portugal. A probabilidade
de regresso aos mercados financeiros ap6s o incumprimento corres-
ponde a 0,125, o que implica uma exclusdo média de oito anos. Este
valor é substancialmente mais elevado do que as estimativas empi-
ricas para as economias em desenvolvimento, por exemplo, Gelos

et al. (2011) apresentam estimativas entre os 2 e os 4,5 anos. No
entanto, a Grécia demorou quase nove anos, desde abril de 2010 a
janeiro de 2019, a recuperar o acesso aos mercados de divida. O custo
do incumprimento em termos de produto antes da adesdo ao euro
corresponde a 15% do PIB, inserindo-se no intervalo de confianca de
90% para os incumprimentos graves reportados por Trebesch e Zabel
(2016), que ocorrem maioritariamente em economias em desenvolvi-
mento. O custo do incumprimento ap6s a adesdo ao euro é fixado em
25% do PIB, sendo muito superior as estimativas de outros estudos.
No entanto, este valor é consistente com a diminuicdo do PIB real

da Grécia entre 2008 e o periodo de 2011-2018. Fundamentalmente,
assumimos que, em caso de incumprimento em 2011, Portugal teria

permanecido no Euro. A auséncia de ajustes nas taxas de cdmbio,
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de controlos de capitais e de uma politica monetaria independente
justifica o facto de estes custos poderem ser mais elevados quando

comparados com estimativas para economias em desenvolvimento.

Por fim, os pardmetros relacionados com o processo de dotacdo requerem
a estimagdo de uma série temporal alargada e também sdo mantidos cons-
tantes. A taxa média anual de crescimento real do PIB em percentagem é
definida para 1,7% de forma a corresponder ao crescimento médio anual
de Portugal entre 1973 e 2017. Os restantes pardmetros sao obtidos
através de métodos bayesianos, conforme descritos em Miyamoto e
Nguyen (2017). Reproduzindo a sua andlise para Portugal entre 1950 e
2013 definimos os seguintes valores p,=0,52,0, = 1,04%p,=0,76 €0,

= 1,46% .** Estes processos continuos sdo aproximados usando uma cadeia
de Markov discreta, que é depois integrada para obter a matriz de tran-
sicdo de Markov. Por fim, a média do log produgio é definida de forma a

que o rendimento médio destendenciado seja igual a um.

O modelo é resolvido usando uma iteracdo da funcio de valor de
uma forma destendenciada, conforme descrito em Aguiar e Gopinath

(2006). O algoritmo computacional envolve quatro etapas principais:

« Definicdo dos valores dos pardmetros e realizagcdo de uma grelha para

d (divida) e y (rendimento).
 Ap6s a definicdo de uma previsdo inicial para o calendario de pregos

das obrigages g0=1/(1+r) resolugdo da fungio de politica 6tima para

uma emissdo 6tima de divida d, através da iteracdo da funcio de valor

das fungées V;, V, e V até a sua convergéncia.
» Apods a obtencgdo da solugdo das fungdes de valor, cdlculo dos grupos

de incumprimento e pagamento.

 Apos a obtencdo dos grupos de incumprimento, novo célculo do
calenddrio de pregos das obrigagdes em fungdo da restrigdo do ponto
de break even dos credores. Atualizagdo do calendério de pregos das
obrigacdes, repeticdo do passo 2, e iteragdo até que a diferenca entre

os precos das obrigacdes satisfaga o critério de convergéncia.

4.4. Modelo ajustado para divida ndo contingente

Antes de apresentar os resultados da simulagdo, as Figuras 12 e 13
mostram os resultados da resolucdo do modelo para as duas calibracGes.
Resolvemos o modelo com 500 pontos de grelha, nove estados para a
tendéncia do PIB, e nove estados para choques transitdrios. Para facilitar
a exposicdo, apresentamos resultados para dois estados de dotacdo, cada
um definido com um valor para a tendéncia e uma realizacdo do choque
transitorio. Nestas figuras, apresentamos os valores minimos e maximos
possiveis para a tendéncia de crescimento e um choque transitdrio igual
a zero. A Figura 12 apresenta os resultados da calibragdo pré-Euro e a

Figura 13 apresenta os resultados da calibragdo pés-Euro.
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Figura 12 Calibracdo pré-Euro com divida ndo contingente
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O painel superior de cada figura apresenta o calenddrio de pregos das
obrigacdes em funcdo da divida por saldar. Quando a divida atinge
um nivel que torna a probabilidade de incumprimento igual a zero, o
preco é determinado pela taxa sem risco e é o mesmo em ambos os
estados. Quando a divida atinge um nivel que torna a probabilidade
de incumprimento garantida, o preco da divida é igual a zero, uma vez
que os credores ndo teriam divida. Por fim, nos casos de probabili-
dade de incumprimento positiva, mas inferior a 1, é possivel verificar
que os pregos das obrigacées dependem do nivel de divida e do estado
da economia mundial. Quando os niveis de divida s3o mais elevados,
os precos das obrigagdes sdo mais reduzidos, e quando o estado da

economia é positivo, os precos das obrigacdes sdo mais elevados.

O painel inferior de cada figura apresenta a fungdo de politica do
governo, que corresponde a emissdo 6tima de divida em fungéo da
divida por pagar. Uma vez mais, é possivel observar que o incumpri-
mento ocorre em equilibrio quando o montante de divida por saldar
¢é demasiado elevado, ou o estado econdmico é demasiado negativo.
A medida que a funcio de politica se vai nivelando, o governo atinge
um limite de endividamento numa combinagdo especifica de choques
na tendéncia ou transitérios. No entanto, um choque negativo na
tendéncia de producdo pode levar ao incumprimento se o nivel de

divida for suficientemente elevado.

Figura 13 Calibragdo pés-Euro com divida ndo contingente
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Usando estes resultados, simulamos a trajetéria da economia portu-
guesa, implicita no modelo, comparando-a com os dados. Para isso,
criamos uma correspondéncia entre cada observagdo do PIB real em
Portugal com a combinagio mais préxima de choques na tendéncia

e transitdrios. Primeiro, procuramos identificar quebras estruturais
no crescimento tendencial do PIB em termos reais para determinar

a tendéncia relevante. Depois, criamos correspondéncias entre os
desvios da tendéncia e a grelha dos choques transitdrios. O exercicio
de calibragdo foi concebido para equiparar os racios de divida em
relacdo ao PIB nos finais da década de 1990 e em 2011. O exercicio
termina em 2011, uma vez que este ano coincide com o inicio da crise
da divida em Portugal e com o inicio dos empréstimos institucionais

para os quais este modelo n3o é adequado.

A Figura 14 traga a previsdo do modelo com dados entre 1973 e 2011.
Como se pode observar, o modelo corresponde muito mais ao padréo
global de divida em Portugal do que a dindmica de acumulagdo de
divida. Embora a politica 6tima se aproxime demasiado rapidamente
do limite da divida, é de notar que consideragdes relativas ao Pacto
de Estabilidade e Crescimento, que incluiu um limite maximo para o
racio da divida em relagdo ao PIB igual a 60%, podem ter distorcido a
acumulacdo de divida em Portugal no inicio da década de 2000. Além
disso, este Capitulo foca-se mais nos niveis de divida e menos na sua
dindmica. Uma opcdo para estabelecer uma correspondéncia com a
dindmica seria introduzir os custos de ajustamento na variagdo da
divida, de modo a que a emissdo efetiva de divida fosse uma fung¢do da

diferenca entre o nivel de divida desejado e o nivel de divida atual.

Figura 14 Comparacio entre os dados e os resultados da simulagio

com divida ndo contingente
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4.5. Solucio do modelo e contrafactuais
para divida ndo contingente

Nesta Seccdo, realizamos uma andlise contrafactual para divida

ndo contingente. Primeiro, apresentamos a fungdo que determina
aindexacdo e a solugdo do modelo. Neste exercicio, focamo-nos

em indexagdo quer com contingéncias positivas, quer com contin-
géncias negativas. Consideremos um sistema de indexagdo que se
limita a pagar menos quando a situagdo econémica é negativa e a
pagar mais quando a situagdo econémica é positiva. Por outras pala-
vras, @(y,)=1+k(y,~Trend), uma situagdo em que k>0 é a constante que
determina o grau de indexagdo. Quando o produto é maior do que a
tendéncia, que aqui normalizamos para 1, os pagamentos da divida
aumentam. Quando o produto é menor do que a tendéncia, os paga-
mentos da divida diminuem. Os credores tém a expectativa de break

even, mas enfrentam agora duas fontes de risco, o mesmo risco de
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incumprimento que anteriormente e o risco de flutuagdes nos paga-

mentos quando ocorrem pagamentos contingentes.'®

A Figura 15 apresenta a indexagdo ¢(y;) incluida nestas obrigacdes para
cada estado da economia. O estado é definido por uma tendéncia,

que é representada no eixo Y enquanto taxa de crescimento bruto,

e por um choque transitério, representado no eixo X enquanto taxa
de crescimento liquido. O nivel real de produgéo y dependera tanto

do crescimento tendencial como do desvio da tendéncia durante
aquele periodo. O fator ¢(y,) € o mais alto para niveis elevados tanto na
tendéncia como em choques transitérios, conforme representado, por
exemplo, pelo quadrado amarelo. O valor deste fator é superior a 1,

o que significa que o governo paga mais do que o inicialmente prome-
tido. Acontece o contrario no quadrado roxo, ou com baixos niveis

de crescimento tendencial e valores negativos no choque transitoério.
Neste caso, o fator de indexacdo é inferior a 1, e o montante de divida
pago é inferior ao inicialmente prometido. A definigdo do gréfico é de
k = 0,25. Valores de k mais elevados traduzem-se em contingéncias mais
fortes. Antes de mostrarmos o impacto da trajetéria da acumulagdo de
divida, quais sdo efeitos da introdugdo deste tipo de contingéncia nos

empréstimos e nos pregos das obrigagdes?

A Figura 16 apresenta a solugdo da calibragdo pés-Euro para o modelo
indexado ao PIB (painéis esquerdos) e a solugdo com divida ndo
contingente (painéis direitos). Uma vez mais, sdo apresentados dois
valores para a tendéncia, o maior e o menor, e o choque transitério
corresponde a zero. Comparando os dois conjuntos de graficos, é
possivel observar que os precos das obrigagdes em piores estados da
economia sdo mais baixos, mantendo-se tudo o resto constante, uma

vez que ha uma maior probabilidade de as contingéncias reduzirem os

pagamentos de divida. Contudo, sdo mais elevados quando reduzem o
risco de incumprimento. Quando a economia se encontra em melhor
estado, os precos das obrigacdes sdo mais elevados, o que indica

que hd uma maior probabilidade de as contingéncias aumentarem os
pagamentos no periodo seguinte. Pode observar-se que a indexagdo
aumenta o espaco fiscal do governo em conjunturas econémicas desfa-
voraveis. Tendo em conta que as contingéncias reduzem o risco de

incumprimento, o limite de empréstimos aumenta.

N3o é claro se, com espaco fiscal adicional, o governo contraira mais
empréstimo. A quantidade de divida emitida pelo governo depende
dos precos das obrigagSes. Em estados em que os precos das obriga-
cBes ja eram elevados a priori, o efeito nos empréstimos serd minimo.
No entanto, o governo emitira menos divida em estados da economia
em que a probabilidade de incumprimento diminui devido a indexagao.
Menores probabilidades de incumprimento traduzem-se em pregos

de obrigagdes mais elevados, o que, por sua vez, se traduz em divida
com menores taxas de juros. Em suma, com menores taxas de juros

o governo precisaria de emitir menos divida para obter o mesmo
montante de financiamento. Note-se que, tanto em conjunturas
econdmicas positivas como negativas, as diferencas entre os pregos
das obrigacdes e as funcdes de politica para a tendéncia da produgdo
sdo muito menores nos painéis esquerdos do que nos painéis direitos.
A indexacdo elimina parte do efeito da mudanca entre estados da
economia ao transferir recursos entre ambas as conjunturas. Nesse
sentido, complementa o mercado e permite que os participantes lidem

melhor com a incerteza.

Uma questdo importante por resolver ¢ a calibracdo do pardmetro

k, que determina a forca da indexagdo. Trabalhos anteriores, por
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exemplo, Bonfim e Pereira (2016), adicionam a taxa base do cupdo a Figura 16 Solugdo pés-Euro com divida indexada ao PIB
diferenca entre o crescimento real do PIB e um valor de referéncia, (painéis esquerdos), e divida ndo contingente (painéis direitos).

limitando este cupdo modificado a zero. Neste exercicio, definimos
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Depois de resolver o modelo com indexacdo, fazemos uma simulagio
com dados para Portugal. Para dar um maior foco a crise da divida e
captar a acumulagdo de divida subsequente, apresentamos os resul-
tados da simulagdo a partir de 1999. Usamos a mesma estratégia,

mas, agora, a fungdo de politica que determina a divida do periodo

seguinte considera que a divida é contingente ao estado da economia.
A Figura 17 apresenta os resultados, mostrando que se Portugal tivesse

emitido divida indexada ao PIB real de acordo com as especifica¢des
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apresentadas acima, teria reduzido significativamente a acumulagdo
de divida no periodo que precedeu a crise. Em 2011, data do resgate
financeiro, o racio da divida em relagdo ao PIB seria igual a 93,5%, ou

seja, menos 15 pontos percentuais do que o observado nos dados.

O que teria acontecido se Portugal tivesse emitido divida contin-
gente sem ter de pagar prémios de indexagdo de 100 pontos-base?
Suponhamos que nio existiam prémios relacionados com custos de
implementagdo ou aversdo ao risco e que a taxa de juro basicaeraa
mesma em ambos os tipos de divida. Podemos usar o modelo para
simular o trajeto da divida para Portugal em 2011 com k=0,25 neste
cendrio. A Figura 18 mostra que, sem prémios, a divida com indexacio
seria mais elevada em Portugal, cerca de 111% do PIB, o que é consis-
tente com os resultados da Figura 16, que mostra qua a indexagdo
reduz a restricdo aos empréstimos em conjunturas econdmicas nega-
tivas. Fundamentalmente, com indexacio, esta divida seria agora

mais sustentavel. Dado que a situagdo econdmica era negativa na
altura, a diminui¢do dos pagamentos em periodos adversos, a par da
melhoria prospetiva da situacdo econémica, teria aumentado o limite
de empréstimo para Portugal. Ou seja, se Portugal tivesse usado divida
contingente, ndo s6 contrairia empréstimos com base nos rendimentos
futuro, como também teria a possibilidade de pagar mais nos momentos

em que os rendimentos futuros fossem superiores aos atuais.

Figura 17 Comparacio de dados e modelos com e sem divida contingente.
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Figura 18 Comparagdo do percurso da divida com contingéncias,

com e sem prémios de juros.
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Em seguida, aumentamos o nivel de contingéncias e definimos k=0,75.
Também estudamos uma especificagdo em que a diferenca entre

a producio e a tendéncia é elevada a poténcia de 3, sendo depois
normalizada para corresponder a escala das indexagdes anteriores.

O primeiro mecanismo de indexagdo alternativo aumenta o impacto
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da indexacdo. Isto torna a divida mais barata em tempos dificeis, na
trajetdria de acumulagdo, o que aumenta os niveis de divida na década
de 2000. Também reduz o servigo da divida quando a crise atinge a
economia, levando a uma diminui¢do mais acentuada do racio da divida
em relagdo ao PIB apds 2007. O segundo mecanismo alternativo é
quase indistinguivel da indexacdo original na trajetéria de acumulacdo.
No entanto, apresenta uma variagdo mais elevada e uma maior dimi-
nuicdo do racio da divida em relagdo ao PIB apds 2007. Estes resultados

sdo apresentados na Figura 19.

Figura 19 Comparacdo entre mecanismos de indexacdo alternativos.
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4.6. Conclusido

Este Capitulo fornece um enquadramento para o estudo da introducdo
de empréstimos indexados ao PIB em situagdes de financiamento
enddgeno. Primeiro, calibra um modelo de incumprimento estratégico
para a economia portuguesa. Depois, estuda os efeitos da introducéo

de divida indexada o PIB, mostrando que a indexagdo ajuda a comple-
mentar o mercado, reduz o efeito do estado da economia tanto nos
precos das obrigagdes como nas decisGes respeitantes a empréstimos e

reduz o nivel de divida emitida.

Estes resultados advém de trés efeitos. Em primeiro lugar, os limites de
endividamento diminuem com a introducido de divida indexada, o que
permite ao governo contrair mais empréstimo. Em segundo lugar, os
precos das obrigagdes aumentam com a introdugdo de divida indexada,
o que faz com que o governo tenha de emitir menos divida para obter
as mesmas receitas. Este Gltimo caso representa poupancgas com juros
e é particularmente importante em dindmicas de endividamento explo-
sivas, impulsionadas por taxas de juro elevadas e por uma renovagao
das necessidades de financiamento. Em terceiro lugar, o risco adicional
associado a indexagdo aumenta a taxa de juro bdsica, levando o
governo a contrair menos empréstimo. Quando aplicamos este enqua-
dramento a Portugal, concluimos que a indexacdo da divida ao PIB real
teria reduzido o nivel previso do réacio da divida em relacdo ao PIB em

15 pontos percentuais em 2011.

A investigagdo futura devera estudar a robustez de diferentes graus e
tipos de indexacdo, por exemplo considerando apenas as contingéncias
positivas ou negativas, e calibrar o pardmetro que rege a indexagdo de
forma a corresponder as emissSes de divida existentes. Neste capitulo,
definimos esse pardmetro de forma a que os pagamentos adicionais

de divida, ou a reducdo dos pagamentos, correspondessem a cerca de
5% do PIB. No entanto, isto levanta questdes sobre o grau 6timo de
indexacdo ou, mais imediatamente, sobre a sensibilidade dos resul-

tados mediante diferentes niveis de indexacdo.
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Capitulo 5

Experiéncia portuguesa

com certificados de tesouraria
indexados ao PIB

5.1. Visdo geral

O governo portugués criou dois certificados de tesouraria indexados
ao PIB. O primeiro, em 2013, com uma maturidade de 5 anos (o CTPM)
e o segundo, em 2017, com uma maturidade de 7 anos (o CTPC),
ambos resgatdveis ao fim de um ano. Na série de 2013, o cupdo nos
dois tltimos anos de vigéncia do titulo estava indexado a 80 % do cres-
cimento médio do PIB real nos ultimos quatro trimestres conhecidos
no més anterior a data do pagamento dos juros. O governo anun-

ciou a reducdo da taxa basica de juros em meados de janeiro de 2015,
que entraria em vigor no final desse més, sem especificar os detalhes
das novas taxas. Essa queda prospetiva das taxas de juros levou a um
aumento das subscricdes em janeiro de 2015. A série de 2017, reduziu
ainda mais as taxas base e, a partir do segundo ano, incluiu pagamentos
varidveis indexados a 40% do crescimento médio real do PIB nos
ultimos quatro trimestres conhecidos no més anterior a data do paga-
mento dos juros. Ambos os instrumentos incluem um limite minimo de
cupdo igual a zero. Adicionalmente, a série de 2017 incluiu um paga-
mento maximo de 1,2 pontos percentuais em pagamentos de juros
adicionais relacionados com o crescimento real do PIB. Estes paga-
mentos ndo sdo corrigidos de acordo com revisGes estatisticas.

Figura 20 Emissdo bruta de Certificados do Tesouro
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A Figura 20 representa o valor bruto da subscricdo de certificados do
tesouro, ou seja, o valor alcancado se se excluirem os levantamentos
por parte dos investidores. O grafico mostra ainda as trés fases dos
titulos descritos acima, delimitadas pelas linhas verticais. A primeira
fase dos CTPM teve lugar entre outubro de 2013 e janeiro de 2015,

a segunda fase dos CTPM entre fevereiro de 2015 e outubro de 2017
e a terceira fase, correspondente a emissdo dos CTPC, iniciou-se em
novembro de 2017.
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Figura 21 Taxa de remuneragio bruta dos Certificados do Tesouro
Poupanga Mais (CTPM) subscritos em 31 de outubro de 2013.
Média do crescimento real do PIB representada por g.
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Para se ter uma percecdo do nivel de indexagdo nos instrumentos
portugueses, as Figuras 21 a 23 apresentam as taxas de juro brutas
previstas e realizadas para os diferentes instrumentos descritos
acima.’® Para efeitos de simplificacdo, apresentamos as taxas de remu-
neragdo bruta em anos especificos em vez do rendimento na data de
maturidade. Os rendimentos provenientes destes certificados estdo
sujeitos a um imposto portugués sobre o rendimento de 28%. Para
podermos compara-los a outros titulos, teriamos de calcular as taxas
de remuneracdo internas associadas a estas obrigacdes e compari-las
com o seu rendimento na data de maturidade.’ Porém, para perce-
bermos o papel da indexagdo, as taxas de remuneracdo bruta ddo-nos

uma ideia clara do prémio do PIB.

5.2. Os CTPM

A Figura 21 mostra os dados de um CTPM subscrito aquando da

sua introducdo inicial, em 31 de outubro de 2013, que j4 terd sido

totalmente resgatado, tendo em conta o prazo de maturidade de cinco
anos desta subscrigdo. A linha mais carregada mostra os retornos
brutos realizados pelos detentores que mantiveram o titulo até ao

seu vencimento. As linhas tracejadas mostram os pagamentos hipoté-
ticos para taxas de crescimento constantes do PIB real de 0 % e de 3 %.
A linha que mostra taxas de crescimento iguais a 0 % representa igual-
mente a taxa de juro de base dos CTPM. Este instrumento utilizou
taxas de juro de referéncia elevadas, uma vez que as obrigagdes portu-
guesas alcangaram niveis histéricos de rendimentos nos mercados

de capitais, proporcionando condigdes bésicas bastante generosas

aos investidores, que se tornaram ainda mais vantajosas quando a
indexagdo entrou em vigor. A partir de 2014, a economia portuguesa
recuperou e as taxas de juro de outros titulos de divida diminuiram.
Isto traduziu-se numa elevada rendibilidade em 2017 e 2018, com
prémios de indexagdo de cerca de 2 pontos percentuais e uma rendibi-
lidade bruta préxima dos 7 %, nos dois dltimos anos, bastante superior

a de outros titulos emitidos por Portugal nessa altura.'®

As taxas de base foram atualizadas em janeiro de 2015. Como se
constata na Figura 22, as novas taxas de juros foram muito mais redu-
zidas. Este grafico mostra os rendimentos realizados e os rendimentos
hipotéticos para um crescimento médio igual a0 % e a 3 %, para uma
subscricdo realizada imediatamente antes da mudanca das taxas de
juro base e outra realizada imediatamente a seguir. Os dados poste-
riores a 2019 baseiam-se em previsdes oficiais, é possivel verificar que

o perfil de pagamento é consideravelmente reduzido.

Perante esta descida iminente das taxas de referéncia, houve um
aumento massivo das subscri¢cdes dos CTPM em janeiro de 2015.

Como se pode observar na Figura 20, durante o més de dezembro
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de 2014, e antes do antncio de alteragdes nas taxas de juro, as subs-
cricdes de Certificados do Tesouro ascenderam aos 358 milhées de
euros. Durante o més de janeiro de 2015, antes da alteragdo das taxas,
ainda que depois do seu anuncio, este montante foi de 1474 milh&es
de euros. Ja em fevereiro de 2015, apds a alteragdo da taxa de juro,

as subscricdes de Certificados do Tesouro ascenderam apenas a 42

milhdes de euros.

Este exemplo em Portugal expbe um desafio associado as emissdes de
divida baseadas em subscrigées. Visto que o Estado ndo determina dire-
tamente o montante da divida, pode acabar por receber uma procura
oportunista em funcdo da situacdo econémica. Neste caso, as condi¢des
generosas dos CTPM e a descida prospetiva das taxas de juro levaram a
uma subscrigdo destes instrumentos muito maior do que o habitual, em
janeiro de 2015, o equivalente a cerca de metade de todas as subscri¢des
em 2014 ou 2015. Este fendmeno também se observou na subscricdo de
«Certificados de Aforro», um instrumento cujas taxas de juro também
foram revistas. Uma opgdo para evitar este tipo de situacGes seria emitir
divida indexada ao PIB que também indexasse a taxa de juro bdsica a um

valor de referéncia de mercado variavel.

Quando comparado com outras alternativas, pode considerar-se que

este empréstimo foi caro. Porém, construir cendrios contrafactuais sobre

potenciais poupancas de juros ndo é um exercicio fécil. Serd que o Estado

poderia ter obtido o mesmo montante usando instrumentos alternativos?

Como é que a contragido adicional de empréstimos ndo-retalho afetaria

os prémios de divida? Se estes certificados tivessem de ser certificados
de depésito a retalho, serd que o Estado poderia ter evitado o antncio
da diminuigdo das taxas antes da sua implementacio, evitando, assim,

o aumento significativo da procura de subscri¢des e o oportunismo

com base em informagdo privilegiada, poupando, desta forma, no paga-
mento de juros? Serd que a necessidade de financiamento adicional
determinou as a¢des do Estado, levando-o a anunciar a reducdo das taxas

de forma a aumentar a procura de subscrigdes em janeiro de 2015?

As respostas a estas perguntas ndo sdo evidentes. Todavia, com base nos
valores do PIB real para o primeiro trimestre de 2019 e nas previsGes para
os valores futuros, é possivel calcular o custo adicional para o Estado, no
que respeita aos juros, face ao aumento das subscricdes. Primeiro, assu-
mimos que a mudanca nas taxas de juro ndo gerou procura adicional de
certificados, tendo antecipado apenas a procura para o més de janeiro.
Este pressuposto é consistente com a menor emissdo de certificados que
se verificou no restante de 2015. Segundo, assumimos que ndo ocorreram
resgates. Esta hipStese é consistente com o facto de as taxas de base
destes titulos de divida serem generosas quando comparadas com as de
outros titulos de divida. Com base nestes dois pressupostos, a tnica dife-
renca é subscricdes no valor de 1,474 mil milhdes de euros receberam um
retorno mais elevado em 2019, mais concretamente, 1,62 pontos percen-
tuais. Este custo adicional com juros ascendeu a 24 milhdes de euros em
2019 e prevé-se que venha a ser de 19 milhGes de euros, quando estes

certificados vencerem em 2020.%°
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Figura 22 Taxa de remuneracdo bruta dos CTPM portugueses subscritos
em janeiro e em marco de 2015. Média do crescimento real do PIB

representada por g.
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5.3. Os CTPC

A Figura 23 apresenta os cendrios de taxas de juro brutas para um
certificado CTPC emitido em 30 de outubro de 2017. A série CTPC

foi o produto financeiro mais recente emitido com cupdes indexados
ao PIB. Incluiu taxas de juro de base mais baixas e um mecanismo de
indexacdo diferente, descrito acima.?® O retorno previsto esté repre-
sentado na linha mais carregada, enquanto os dois cendrios hipotéticos
de crescimento estdo representados nas linhas tracejadas. Como se
pode observar, existe um nivel consideradvel de indexacdo. No caso de
uma recessdo, com um crescimento real do PIB inferior ou igual a zero,
os pagamentos desceriam até a linha tracejada azul escura e seriam

reduzidos para aproximadamente metade.

Figura 23 Cendrios de taxas de juro brutas para um CTPC portugués
subscrito a 30 de outubro de 2013. Média do crescimento real do PIB

representada por g.
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Em maio de 2019, existiam cerca de 17 mil milhdes de euros em CTPM
e CTPC por liquidar, correspondendo a 6,7 % do total da divida portu-
guesa. Para determinar o grau de indexacdo incluido nestas emissdes e
o montante maximo de poupanga com juros realizamos trés exercicios

diferentes.

5.4. Uma recessdo em estado estaciondrio

Considere-se, em primeiro lugar, que os 17 mil milhdes de euros repre-
sentam o estado estaciondrio deste tipo de certificados e que, 3 medida
que o prazo dos CTPM termina, os investidores limitam-se a substitui-
-los por CTPC. Num estado estaciondrio, todos os CTPM atingem a
maturidade e o portefélio de certificados passa a ser constituido apenas
por CTPC. Estes certificados s6 sdo indexados ao PIB apds o primeiro
ano, pelo que seis em cada sete estdo a pagar juros indexados. Utilizando
as Perspetivas para Economia Mundial (FMI) a longo prazo para o cres-

cimento real do PIB em Portugal, igual a 1,4%, e assumindo que a taxa de
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imposto de 28 % sobre os juros ndo se altera, a poupanga méxima com
juros para o Estado portugués, num ano em que a economia registe um
crescimento nulo em vez dos 1,4% previstos, ascende a 6/7 x 1,4% x 0,4 x
17b € x (1-0,28), ou seja, a 58,7 milhdes de euros.

5.5. Uma recessio em 2019

Suponhamos agora que, em 2019, a economia portuguesa tinha sido
atingida por uma recessdo e o crescimento real do PIB tinha sido
igual ou inferior a zero. Calcular o montante de poupanga com juros
neste ano é mais dificil porque, agora, o portefdlio de certificados é
composto por CTPM e CTPC. Os CTPM tém datas de maturidade
diferentes, e os CTPC, que pagam indexagdo apds o primeiro ano,
estdo a comegar a entrar lentamente na fase de pagamento indexado.
Infelizmente, a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica
ndo publica a composicdo dos resgates por tipo de certificados ou
por diferentes datas de emissdo, apenas publica o montante total dos
resgates. Porém, visto que num determinado momento apenas foi
emitido um tipo de certificado, é possivel estimar a composicdo dos
certificados assumindo-se que todos foram mantidos até a maturidade,
exceto os mais antigos, que ndo sio indexados. Ou seja, assumimos
que todos os resgates ou estdo associados aos novos certificados, cujo
prazo esta a vencer, ou estdo associados aos certificados antigos, com
dez anos de maturidade, emitidos em 2012. Com base neste pressu-
posto, obtemos, em janeiro de 2019, um valor de 13 024 milh&es de
euros de CTPM, referentes as fases 1 e 2, e 2891 milhdes de euros de
CTPC, embora nem todos os CTPC tenham sido elegiveis para paga-
mento adicional de juros indexado ao PIB em 2019. Os restantes 524
milhdes de euros correspondem a certificados de tesouraria mais

antigos, ndo indexados.*

A Figura 24 apresenta os resultados da composicdo dos Certificados
do Tesouro nesta simulacdo e as linhas verticais representam a tran-
sicdo de um tipo de certificado para o outro. Observe-se, por exemplo,
a linha dos CTPM. Inicialmente, verifica-se um aumento de subscri-
cOes até janeiro de 2015 e, depois, a linha permanece estavel até os
primeiros CTPM atingirem a maturidade e serem resgatados automa-
ticamente apds 5 anos. As subscricdes dos novos CTPM seguem um

padrio semelhante, aumentando até serem substituidas por CTPC.

Figura 24 Resultados da simulagdo da composicdo dos Certificados

do Tesouro
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Agora, calculamos a poupanca que teria sido realizada se a economia
portuguesa tivesse sido atingida por uma recessdo e as taxas de cres-
cimento tivessem sido nulas em vez das previstas para 2019. Aqui,
consideramos também a taxa de imposto de 28 % sobre os rendi-
mentos. Ao realizarmos este célculo, obtemos uma poupanga potencial
com juros, em 2019, de 95,7 milhdes de euros, ou cerca de 0,05% do

PIB de 2018. Este nimero é superior ao do exercicio anterior para um
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estado estacionario, o que se justifica pelo facto de os CTPM, que sdo
excluidos do célculo em situacdo estavel, incluirem um maior nivel de
indexagdo ao crescimento do PIB (80% do crescimento real do PIB para
os CTPM face a 40% para os CTPC). De acordo com o nosso modelo,

o ultimo pagamento de um CTPM serd realizado em 2022.

5.6. E se toda a divida portuguesa tivesse
uma indexacdo semelhante a dos CTPC?

Os montantes calculados anteriormente sdo relativamente baixos,

o que reflete a pequena dimensdo do mercado portugués de instru-
mentos de retalho n3o transacionaveis. Ainda assim, a indexacdo é
muito substancial. Para o demonstrar, suponhamos que Portugal emitia
o total da sua divida publica, cerca de 252 mil milhdes de euros em
maio de 2019, utilizando um mecanismo semelhante ao dos CTPC, ou

seja, um prémio de 40 % baseado no crescimento real do PIB.

As poupancas com juros seriam muito maiores. Numa situagio de
recessio econémica em que o crescimento real do PIB tivesse sido de
0 %, em vez dos 1,4 % projetados, a poupanga com os pagamentos da
divida teria sido de 1187 milh&es de euros num ano, ou seja, 0,59 % do
PIB de 2018.#*

5.7. Analise da experiéncia portuguesa

A recente experiéncia portuguesa de divida indexada ao crescimento
real do PIB mostra que é possivel implementar divida publica contin-
gente numa economia avangada. Estes titulos tiveram uma procura
robusta e ndo ocorreram quaisquer problemas com os pagamentos.
Os certificados foram mais caros para o Estado portugués ex post do

que as alternativas de financiamento, mas garantiram protecdo contra
choques no crescimento real do PIB e desenvolveram o mercado

doméstico de divida publica.

Do ponto de vista dos investidores, as taxas de juro basica relativa-
mente generosas e os nimeros positivos de crescimento real do PIB
contribuiram para a popularidade e procura substancial destes titulos
de divida. No que diz respeito a potenciais fontes de incerteza asso-
ciadas a estes produtos, importa perceber se uma recessdo econémica,
que reduziria os pagamentos destes titulos de divida, afetaria negati-
vamente a procura. Outra questdo passa por perceber se as revisGes
estatisticas afetariam negativamente a percecdo publica destes titulos,
pois apesar de ndo alterarem os pagamentos retroativamente afetam
os pagamentos futuros. Se as estatisticas forem objeto de grandes revi-
sOes, podem gerar variagdes nos pagamentos mais acentuadas do que o
previsto. Por exemplo, em setembro de 2019, o crescimento real do PIB
foi revisto em alta. Por um lado, como esse resultado se traduziu em
pagamentos inferiores ao estado atual da economia, poderd ter gerado
um efeito dissuasor na procura. Por outro lado, os ndimeros positivos
podem tornar os titulos indexados ao PIB mais atrativos e contribuir
para aumentar a sua procura. Investigagdes futuras deverdo avaliar o

impacto dos choques estatisticos na procura destes tipos.

Os certificados portugueses basearam-se em subscri¢ées. Ou seja,

o governo definiu os termos e os investidores decidiram quantos
titulos queriam comprar. No entanto, uma vez que a situagdo econé-
mica pode alterar-se mais rapidamente do que a indexacao incluida no
titulo, o governo deverd deter o controlo sobre o montante de divida
emitido, caso contrdrio poderd ver um aumento substancial na procura

de subscricdes até que as condigdes excessivamente generosas sejam
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atualizadas, como foi o caso com as subscricdes dos CTPM em janeiro
de 2015. Embora o aumento no niimero de subscrices tenha sido limi-
tado e n3o tenha estado diretamente relacionado com a indexacdo, a
divida baseada em subscri¢8es tem os seus riscos quando as condi¢des
sdo atualizadas com menos frequéncia do que o estado da economia.
Uma opgdo para uma melhor gestdo de divida baseada em subscrigées
seria indexar ndo sé os pagamentos varidveis ao estado da economia,
mas indexar também as taxas de juro base, aquando da emissdo, a taxas

de referéncia do mercado.

De um modo geral, considera-se que a experiéncia portuguesa com
divida publica contingente foi inovadora e bem-sucedida. Se os deci-
sores politicos pretenderem expandir estes mercados, o préximo passo
poderia ser emitir divida ligada ao PIB transaciondvel em mercados
secundarios e aberta a investidores estrangeiros. Ou seja, emitir divida
indexada ao PIB nos principais mercados, o que, conforme discutido no
Capitulo 4, teria o potencial de tornar a carteira de divida mais susten-

tavel e mais resistente a choques econémicos.
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Capitulo 6
Conclusao

Este estudo apresenta quatro contributos principais. Em primeiro lugar,
analisa cuidadosamente dados sobre a concecdo e o desempenho de
instrumentos de divida publica contingente, codifica a informagio exis-
tente e transforma-a numa base de dados. Em segundo lugar, retira lices
importantes para os decisores politicos no que diz respeito a concegdo e
implementagdo de divida publica contingente. Em terceiro lugar, desen-
volve um modelo de emissdo de divida para Portugal e produz andlises
contrafactuais para o uso generalizado de divida publica contingente. Por

fim, analisa a experiéncia portuguesa com certificados indexados ao PIB.

No dmbito deste projeto foi escrito um artigo cientifico adicional, ndo
incluido neste estudo, que demonstra que os credores avessos ao risco
sdo um dos motivos pelos quais o uso deste tipo de divida é limitado.
O estudo mostra que, embora a divida piblica contingente aumente a
atividade econémica por meio dos investimentos e reduza a probabili-
dade de uma crise de divida, pode reduzir a porcio da producio retida
pelos credores. Ou seja, os ganhos associados a este tipo de divida
beneficiam desproporcionalmente os mutuarios. Por fim, a concluséo
do estudo evidencia as condi¢cdes em que estes mercados poderiam

beneficiar ambos os agentes.

A divida publica contingente tem o potencial de tornar o endivida-
mento publico mais sustentdvel e menos propenso a crises de divida.
Porém, existem novos riscos, como ¢é habitual em matéria de inovacdo
financeira, e a concegdo adequada destes instrumentos é crucial para a

materializacdo dos seus objetivos.

Houve vérias emissGes de divida publica contingente de pequena
dimensdo e heterogéneas que poderdo ser encaradas como que
experiéncias-piloto com esta nova classe de titulos. Os certificados
portugueses indexados ao PIB sdo exemplos destas experiéncias. Um
debate recente sugere que os grandes paises desenvolvidos deveriam
emitir um volume significativo de divida publica contingente para impul-
sionar este mercado. No entanto, como as taxas de juros atuais ainda
estdo baixas e a procura de divida tradicional em paises desenvolvidos
ainda é substancial, estas economias ndo tém interesse em fazé-lo. Além
disso, os investidores podem estar mais interessados nas caracteristicas
de seguranca da divida de paises desenvolvidos e menos interessados

numa exposigao aos riscos associados a divida publica contingente.

Ainda assim, podera ser (til especular de onde poderiam surgir
grandes impulsos para este mercado e que tipos de indexagdo funcio-
nariam melhor. Um exemplo de um grande pais com um mercado de
divida altamente desenvolvido, que esta sujeito a riscos substanciais
e poderia beneficiar de divida publica contingente, é o Reino Unido,
que se encontra atualmente em processo de saida da Unido Europeia.
Este choque tera efeitos incertos na producdo e no consumo. Se estes
efeitos forem negativos, o pagamento de juros mais baixos poderia
proporcionar o muito necessario alivio a tesouraria do Reino Unido.
Por fim, existem evidéncias de que a incerteza em torno do Brexit

ja estd a ser onerosa para a economia (Born et al., 2019), pelo que a
tesouraria jd poderia estar a beneficiar da emissdo de divida publica
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contingente. A indexagdo de pagamentos de divida, ou do capital de
divida, ao PIB, ou as exportagdes, permitiria ao Reino Unido mitigar os

efeitos destes choques.

Outro exemplo de uma grande economia que poderia implementar
uma forma de divida publica contingente é o Canadd, um pais com
um numero consideravel de produtos de base na sua carteira de
exportagdes e com uma producio relativamente estavel dos mesmos.
Tendo em conta que os precos dos produtos flutuam consoante a
procura internacional, a tesouraria canadiana poderia estabilizar os
efeitos destas flutuagdes usando divida publica contingente, desen-
volvendo, em simultdneo, o mercado de divida indexada a produtos,
o que poderia ser crucial para economias emergentes exportadoras de

produtos de base.

Por fim, no que diz respeito a divida indexada a catastrofes naturais,

o Japdo e o Chile s3o dois exemplos de paises desenvolvidos onde
este tipo de divida poderia ser bem-sucedida. Contudo, um dos desa-
fios seria normalizar os critérios de medicdo e afinar o mecanismo que
liga o evento as contingéncias. No geral, estes grandes impulsos pode-
riam ser determinantes para o desenvolvimento do mercado de divida
publica contingente e para tornar o financiamento internacional mais
sustentdvel e menos propenso a crises, com efeitos positivos e consi-
derdveis para o bem-estar econémico mundial.
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Notas

< 1. Ver aqui.

< 2. Alguns Estados, ou empresas publicas, usaram opgdes para cobrir as
flutuagdes dos pregos de produtos de base. Alguns exemplos incluem
opgdes de venda, por exemplo, México e Panama (exportagdes de
petrdleo), Gana (exportagdes de cacau), e Sri Lanka (importagGes de
petrdleo) e opcbes compra, por exemplo, Gana, Panamd e Sri Lanka
(importagdes de petrdleo) e Malawi (importagdes de milho). Estes
tipos de instrumentos ndo sdo discutidos neste estudo nem estdo
incluidos na base de dados. Para mais informacdes, consultar Fundo
Monetario Internacional e Banco Mundial (2011), anexo lIl.

< 3. Guiana, Nicaragua, Haiti, Belize, Jamaica, Antigua, Dominica,
Granada, Sdo Cristévdo e Neves, Sdo Vicente e Granadinas e a
Republica Dominicana.

< 4. Duas excegBes importantes sdo a Iniciativa de Investigacdo
China-Africa (link) e a Base de Dados Financeiros China-América
Latina (link). O trabalho (futuro) de Adam et al. analisa empréstimos
garantidos com recursos naturais por parte de Estados e empresas
publicas com base nestes dados e em dados adicionais.

< 5. Estdo disponiveis, para algumas obrigacdes, dados relativos a
jurisdigdo, bem como a distribuigdo entre divisas.

< 6. Joanna Chung e Dino Mahtani (2007) “Nigeria escapes debtors’
prison”, Financial Times, 1 de fevereiro. Disponivel agqui.

<'7. Ver aqui.

< 8. Ver Chamon e Mauro (2006), Schinckus (2013) e Consiglio e
Zenios (2018) para exemplos de estudos com defini¢do de pregos
para divida piblica contingente.

< 9. Consultar estudo de Gomez-Gonzalez (2019) sobre titulos
contingentes em que o estado é definido consoante as necessidades
de liquidez das empresas.
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A
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10. Doravante, a expressdo «divida tradicional» refere-se a divida
ndo contingente e a expressdo «instrumentos de divida alternativos»
refere-se ou a divida contingente ou a divida indexada a uma variavel
especifica, como por exemplo o PIB real.

11. Exemplos mais recentes incluem Bohn (1990), Chari, Christiano
e Kehoe (1991), Aiyagari, Marcet, Sargent e Seppala (2002), Angeletos
(2002), Buera e Nicolini (2004).

12. Com obrigagdes de um periodo, é equivalente indexar o capital ou
o cupdo. Uma via interessante para investigagdo futura serd aumentar
a maturidade da divida e ver de que forma os resultados se alteram
quando ¢é indexado o cup3o ou o capital em divida. Um fator relevante
é que estes podem equivaler a fluxo-de caixa para agentes racionais,
no entanto, os efeitos psicolégicos também sdo importantes.

13. Este aspeto foi referido na literatura e é frequentemente
justificado com consideragdes de economia politica. E uma questdo
menos relevante na literatura sobre «disponibilidade para pagar»
ou no trabalho de Bocola e Dovis (2017), que introduzem um
requisito minimo de consumo publico que transforma eficazmente
um modelo de incumprimento estratégico num modelo de
disponibilidade para pagar.

14. Calculos baseados em dados mais recentes, por exemplo,
posteriores a 1980, devolvem estimagdes menores, mas mais
instaveis, para estes parametros.

15. Note-se, contudo, que com dividas de um periodo, indexar

o cupdo ou o capital em divida é equivalente. Além disso, os
mecanismos ligados ao PIB que dependam do crescimento do

PIB podem ser menos eficazes. Por exemplo, em casos de fraca
concretizagdo da produgdo, a economia podera estar a crescer, mas,
ainda assim, permanecer abaixo do seu potencial. Um mecanismo

de indexagdo que preveja pagamentos que aumentam em fungdo do
crescimento poderd aumentar os encargos do Estado e, num modelo
com pregos rigidos, poderd prolongar o énus.

<

<

16. As projecdes baseiam-se em dados do Ecofin para 2019 e 2020
(datados de maio de 2019), do Banco de Portugal para 2021 (datados
de margo de 2019) e das Perspetivas para Economia Mundial (FMI)
para 2022 a 2024 (datados de abril de 2019).

17. Ver, por exemplo, aqui.

<18. Por exemplo, a Série C dos «Certificados de Aforro», que foram

A

A

emitidos a partir de 2012, limita a remuneragio bruta méxima a 5%,
incluindo o prémio de permanéncia, até 2017. Apds 2017, ndo tém
limite mdximo. Porém, tendo em conta os baixos valores da Euribor
aos quais estdo indexados, os pagamentos sdo consideravelmente
inferiores aos limites estabelecidos anteriormente. A série seguinte,

a série D, emitida a partir de fevereiro de 2015, limitou a remuneragdo
bruta maxima a 4,5%. Em 2017, os titulos de tesouraria pagaram taxas
muito mais reduzidas. No entanto, em outubro de 2013, os titulos

de 5 anos estavam a render 5,2% e os titulos de 10 anos 6,2%, o que
se aproximou mais da remuneragdo ex post dos CTPM. Além disso,

a taxa de remuneracdo interna dos CTPM, cuja estrutura é crescente,
foi ligeiramente inferior aos 7% realizados nos dois Gltimos anos.

19. Este célculo ndo tem em consideragdo os potenciais beneficios
externos de um maior endividamento publico para outros
instrumentos de divida. Por um lado, este facto pode colocar menos
pressdo sobre outras fontes de financiamento do Estado, junto de
investidores estrangeiros ou no mercado de obrigagGes. Por outro lado,
o aumento das taxas de juro ex post pode aumentar as necessidades de
financiamento e resultar em taxas de mercado mais elevadas.

20. Em outubro de 2017, antes da implementagdo dos novos CTPC,
registou-se um aumento menor das subscricdes dos CTPM, no valor
de 596 milhdes de euros.
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https://www.igcp.pt/fotos/editor2/2018/Relatorio_Anual/PT/CTPC.pdf
http://www.igcp.pt/fotos/editor2/2018/Relatorio_Anual/PT/CTPC.pdf
http://www.icmagroup.org/resources/Sovereign-Debt-Information/
https://www.icmagroup.org/resources/Sovereign-Debt-Information/
http://www.sais-cari.org/
https://www.thedialogue.org/map_list/
https://www.ft.com/%20content/9707afce-b226-11db-a79f-0000779e2340
http://www.artemis.bm/news/multicat-mexico-2012-class-c-cat-bond-notes-officially-a-50-loss/
http://www.artemis.bm/news/multicat-mexico-2012-class-c-cat-bond-notes-officially-a-50-loss/

< 21. Note-se que os certificados indexados sdo pagos uma vez por < 22. Este ntimero foi obtido calculando 100%((1,4% x 0,4 x (1-0,28) x

ano e que os montantes sdo diferentes, uma vez que sdo subscritos 252257) /201530) para 57% dos detentores de divida nacional, que
em meses diferentes, e o pagamento depende dos dados disponiveis sdo tributados a 28%, e adicionando uma expressdo semelhante para
para o crescimento real do PIB nos quatro trimestres anteriores ao 43% dos detentores de divida estrangeira, que ndo sdo tributados
aniversario da subscri¢do. Os nossos célculos t&ém em conta este facto, em Portugal, com base nos termos de uma convengio fiscal
registando a quantidade emitida de ambos os titulos, em cada més, de (existem exceg¢des para dois pequenos instrumentos de divida, os
2013 a 2018, e considerando a data de vencimento dos juros. Também «Certificados de Aforro» e os «Certificados do Tesouro», e para
calculamos, para cada més, as taxas médias de crescimento real do PIB algumas categorias de investidores estrangeiros). Assumimos que

a média de quatro trimestres e usamos proje¢des do EcoFin, a composigdo dos detentores de divida ndo se altera. Para efeitos

de simplificagdo, incluimos o Banco de Portugal nos detentores de
divida interna, e as transferéncias do Banco Central para o Estado
ndo sdo tidas em consideragdo.
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