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Informação semanal: Mercados penalizam défices elevados  

Esta semana, os mercados penalizaram Portugal e Espanha, depois de o Comissário Almunia 

ter comparado a posição das suas contas públicas à da Grécia. Apesar de acreditarmos que a 

reacção dos mercados foi exagerada, não foi totalmente infundada. Com efeito, o endivida-

mento público e privado Português é muito elevado face ao resto da UE e um aumento das 

taxas de juro poderá ser necessário para promover o aumento da poupança. 
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Mercados penalizam défices elevados, mas podem contribuir para o aumento da pou-

pança  

A credibilidade dos planos de contenção fiscal de Portugal e Espanha foram seriamente postos à prova esta 

semana, após o Comissário Almunia ter comparado a situação da península Ibérica à situação grega, o que 

conduziu os mercados a punirem severamente os títulos nestes países. Em Portugal, a taxa de juro das Obri-

gações do Tesouro a 10 anos subiu 42 pontos base desde Segunda-feira. Esta semana, uma emissão de 

Bilhetes do Tesouro a 12 meses inicialmente prevista em 500 milhões de euros teve de ser alterada para 300 

milhões de euros por falta de procura. Os Credit Default Swaps (CDS) para os títulos a dez anos da dívida 

Portuguesa, que representam o custo de fazer um seguro contra o default  da dívida, subiram na Quinta-

feira para 226 pontos base, isto é 226 mil euros para cobrir 10 milhões de euros de dívida. 

Os receios do mercado são talvez um pouco exagerados. Por um lado, a situação de Portugal e Espanha é 

menos preocupante do que a da Grécia. Em particular, a Grécia foi fortemente penalizada por ter subestima-

do muito significativamente o valor do défice em 2009. Isto não aconteceu em Portugal ou em Espanha. No 

caso Português, os mercados estão também a punir as recentes divergências entre o Governo e a oposição 

relativamente às finanças regionais, interpretado como um sinal das dificuldades que o Governo, sem maio-

ria absoluta, terá em aprovar medidas de contracção da despesa nos próximos anos. No entanto, estes 

receios parecem prematuros já que a questão das finanças regionais é uma questão pontual e que existe um 

consenso numa parte significativa da oposição, sobre a necessidade de cortar despesa pública nos próximos 

anos. 

Ainda assim, a actividade recente nos mercados não é totalmente infundada, pelo menos no que diz respeito 

a Portugal. Mais do que valores efectivos do défice e dívida públicos, o OE2010 revelou que os planos de 

contenção da despesa para 2010 não resolvem os problemas fundamentais da despesa pública. Com efeito, 

os cortes previstos incidem sobretudo na despesa em capital, enquanto a despesa corrente deverá aumentar 

0,3%. A proposta de congelamento dos salários é positiva, sobretudo quando em 2009 os funcionários púbi-

cos beneficiaram de um aumento real da ordem dos 3,7%. No entanto, esta proposta ainda terá de ser nego-
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ciada com os sindicatos. A subida dos custos da dívida poderá obrigar tanto o Governo como a Oposição a 

encontrarem formas de reduzir a despesa de forma mais eficiente e sustentável. 

Um aumento das taxas de juro em Portugal poderá também favorecer a médio prazo um aumento da pou-

pança nacional. Com efeito, não é só o endividamento público que é preocupante. O endividamento privado 

Português é dos maiores da UE e a taxa de poupança das mais baixas. Nos próximos anos, é necessário que 

a taxa de poupança suba significativamente, de forma a promover o investimento e aumentar a taxa de capi-

tal por trabalhador, que é reduzida em Portugal face ao resto da UE, e é um dos motivos para o fraco cresci-

mento da produtividade nos últimos anos. 

BCE mantém taxa de refinanciamento inalterada  

O BCE manteve a principal taxa de refinanciamento inalterada em 1%, como antecipado pelos mercados e 

analistas. Na conferência de imprensa que sucedeu à reunião, o Presidente Trichet referiu que a recuperação 

da economia se deve em grande parte aos estímulos fiscais e monetários. Para além do mais, Trichet reafir-

mou que as expectativas de inflação mantém-se baixas. Esta mensagem valida as expectativas do mercado e 

da maioria dos analistas de que a taxa de refinanciamento se manterá inalterada na primeira metade do ano.  

Indicadores avançados da actividade económica da OCDE apontam para a continuação 

da recuperação  

Os indicadores avançados da actividade económica publicados pela OCDE mostram que a economia mun-

dial deverá continuar a recuperar nos próximos meses. Entre Dezembro de 2008 e Dezembro de 2009, o 

indicador subiu 10,1 pontos na OCDE, 12,2 pontos na Zona Euro e 7,5 pontos em Portugal. No entanto, à 

medida que os indicadores atingem as suas médias de longo prazo, as variações mensais têm sido cada vez 

mais reduzidas. Apesar de esta desaceleração ser normal, é preocupante o facto de a maioria das economias 

mundiais continuarem a depender de medidas fiscais e monetárias e não ser ainda claro se esta recuperação 

é sustentada.  

Inês Domingos  

Indicador avançado para a Zona Euro, OCDE  
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