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Sintese

* A evolucao do Mercado da Divida Publica desde inicio de 2016 mostra uma grande fragilidade:
apesar da reducao recente dos spreads devido a saida dos Defices Excessivos. Foi a intervencao
do BP e dos aforradores nacionals, que compraram todo o acréscimo de divida, enquanto que os
nao residentes foram vendedores liquidos, que contiveram os precos

* Com o novo regime orcamental desde 2016, resultante do ajustamento, Portugal entrou numa
trajetoria descendente da divida publica

* Os ceznggioos de base projetam um rdcio da divida entre 90 (OGE-2018) e 117% do PIB (Comissao)
para :

* Mas o cenario do OGE-2018 tem hipodteses irrealistas: manutencao das taxas de juro do QE do BCE
* S30 mais realistas as projecoes do FMI (article IV, out 2017) que projetam cerca de 100% em 2030

* Contudo, existem riscos elevados para a sustentabilidade com perda de acesso aos mercados
* Efeitos do termo do QE do BCE pode adicionar entre 150 a 250 pontos base aos custos da divida

* Os NPLs da banca continuam a niveis excessivamente elevados (20%), pelo que podem requerer novas
recapitalizacdes

* Para evitar os efeitos de choques adversos temos que subir a taxa de crescimento do PIB potencial de 1,5 para
pelo menos 2 a 2,5%, mediante melhoria da produtividade, estimulo investimento e inovacao

* De outra forma, o excedente primario teria que subir de 2,5 para 3,5% do PIB



Sintese (continuacao)

* Mas nao podemos dissociar do problema da sustentabilidade da divida
externa

* Portugal é depois da Grécia /1 o pais com maior endividamento externo
(Divida Externa bruta de 202%, e Posicao Liquida de 99% em finais de
2017) da UE

 Ambos os racios estao em trajetoria descendente desde 2014, com a conta
corrente equilibrada e de capital excedentaria

* Mas para evitar os efeitos de choques adversos, deveriamos ter um
excedente corrente de 2 a 3% do PIB

* 1/ Irlanda e Chipre sao paises centros financeiros internacionais



Situacao do Mercado da Divida Publica

* A evolucao do Mercado da Divida Publica desde inicio de 2016 mostra
uma grande fragilidade:

* Apesar da reducao recente dos spreads devido a saida dos Defices
Excessivos

* Foi a intervencao do BP e dos aforradores nacionais, que compraram
todo o acréscimo de divida, enquanto que os nao residentes foram
vendedores liquidos, que contiveram os precos
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Varia¢ao dos stocks

Nao residentes - outros
EFSM/EFSF
BCE
IMF
Nao Residentes
Banco Portugal
Bancos Portugueses
Outras inst. Residentes
d.q. ndo negociavel
d.q. Cert aforro e Cert Tes
Residentes
Total

Set 2017 v. Set 2017 v.
Dez 2014 Dez 2015

2,524 -10,317

28 28

-3,981 -562
-17,147 -8,370
-18,576 -19,221
39,525 21,324

3,231 4,216

3,967 12,592
1o 6,759
i 9202 5671
46,723 38,132
28,148 18,911
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Desde Dez 2014
Banco de Portugal comprou
cerca de 40B de divida

Desde Dez 2015
Os nao residentes nao OFI
Venderam 10B de divida



Sinais de vulnerabilidade da divida (Comissao)

* Necessidades de financiamento bruto superiores a 15% do PIB (25 B),
percentage da divida de curto prazo, divida total da economia, NPLs,
etc.

* O racio da divida sobre o PIB cresce mais de 5 pp do PIB
* O racio da divida sobre o PIB é superior a 90% do PIB
* Mais:

* As taxas de juro nas obrigacoes de 10 anos ultrapassam os 5%, em
termos nominais



Paises de elevado risco:
PT, CY, ES, IT, BE, FR
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Table 1:

Fiscal sustainability assessment by Member State (in bracket classification in the FSR 2015, based on

Commission services Autumn 2015 forecasts, whenever the risk category has changed)

Overall
SHORT-TERM
risk category

Debt
sustainability
analysis -
overall risk
assessment

S1 indicator -
overall risk
assessment

Overall
MEDIUM-TERM
risk category

Overall
LONG-TERM
risk category

MEDIUM

MEDIUM
MEDIUM
MEDIUM (LOW)
MEDIUM
MEDIUM
MEDIUM
MEDIUM

MEDIUM

Debt monitor, 2016
8



Para que a divida seja sustentavel o Excedente Primario tem que ser superior aos encargos do juro
O gue so aconteceu desde 2016. Para se reduzir em 1 pp a diferenca tem de ser pelo menos 1 pp
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Resumo das projecoes da divida publica
(cenarios de base)

* As trés projecoes mais recentes mostram uma trajetoria decrescentes
da divida publica, com as do FMI e do OGE-2018 semelhantes, até
2021, mas em 2030 a CE projeta uma divida de 120%, o FMI de 99% e

o MF de 90%.

* Principal diferenca: OGE pressupoe que as taxas de juro nominais vao
manter-se ao nivel recorde baixo de 2,9% indefinidamente. O FMI
supoe que se mantém em 3,5%. A Comissao que vao subindo para
4,2% em 2027

* No excedente primario: OGE supde que este se mantém ao nivel da
proposta para 2018: 2,6% do PIB (recorde historico), enquanto a
Comissao supode que passa de 1,8 para 1,4% do PIB



Realismo das projecoes

* Qual o excedente primario sustentavel? Portugal nunca manteve um
excedente primario entre 1995 e 2015 (a média em 1995-2017 foi de
um défice primario de 1,5%)

* No periodo 1995-2017, os unicos paises da UE que tiveram um
excedente primario, em media superior a 2% do PIB foram a Bélgica
(2,9), Dinamarca (2,6), Italia (2,4), Finlandia (2,3) e Luxemburgo (2,1)

* Sera o novo regime orcamental desde 2015 sustentavel, e
conseguiremos manter o excedente que so se deve atingir em 20187



ProjecOes 77

* Temos duvidas: reivindicacoes do funcionalismo publico para restaurar
condicdes salariais — sem reforma do Estado?

* Problemas relacionados com envelhecimento da populacao (tratados pela
Comissao, nos cenarios da divida)

* N3o sustentabilidade do Sistema de pensdes

* Necessidade de reduzir a pressao fiscal para manter a competitividade
fiscal, o que sera essencial para reduzir o défice externo e manter a
sustentabilidade da divida externa

* Falta de solucao para as NPLs do Sistema bancario (que continuam entre as
mais elevadas da UE) e fragilidades da sua capitalizacao, que podem
continuar a pesar sobre os contribuintes
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Os bancos portugueses tém ainda um elevado grau de NPLs

Irlanda e Espanha sao casos de sucesso
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Ird manter-se o atual nivel de baixas taxas de
juro no Euro

* O BCE devera terminar ate finais de 2018 o Quantitative Easing, que foi
fundamental para manter e reduzir as taxas de juro na zona Euro e reduzir

os spreads de Portugal

* Qual sera o impacto da eliminacao do QE? Dois fatores

* Primeiro, as taxas de juro de curto e médio prazo na UE subirao de negativas para
positivas, e para nivels que sejam compativeis a nivel global. O impacto nas taxas
mais longas podera ser menos pronunciado, mas estimamos que seja de 100 a 150
pontos base entre 1 e 2 anos (aproximando-se do nivel histérico de 3-5% da pré-

crise)
. gegundo, o spread de PT em relacao a DE também podera subir de 50 a 100 pontos
ase
* Soma dos efeitos: 150 a 250 pontos base dentro de 1 a 2 anos, em linha com
Comissao e FMI
* Parte pode ser compensada por maior crescimento do PIB na UE, com aumento do
PIB potencial de 0,2 a 0,4 pp



Cenario mais adverso (ver slide 21)

* Na hipotese de subida das taxas de juro e aumento do custo da divida
de 2,9 (MF) para 4 em 2020 e 4,3 nos anos seguintes

* E o PIB potencial em 1,2% ao ano

* Teremos de subir o excedente primario para 3,4% do PIB para atingir
o racio da divida de 100% do PIB em 2030, mesmo assim 10 pontos

acima do que o MF projeta

e Este cenario mostra os riscos de um elevado endividamento sem
aceleracao do crescimento



Resta-nos politicas para subir a taxa de
crescimento do PIB potencial... o mais dificil

 Aumentar a capacidade de inovacao:

e apoiar a I&D empresarial

* reformar o sistema de inovagdo publica (universidades e laboratérios) virados para apoiar os
setores estratégicos

. Contir|1uar a melhorar a qualidade do Ensino superior, com especial relevancia nas ci|encias e
tecnologia

Reforma fiscal para aumentar a competitividade fiscal da economia
* reducao da pressao fiscal sobre o trabalho e empresas
* Harmonizacao e reducao das taxas marginais de imposto

Reforma do Estado para melhorar a eficiéncia dos servigos publicos (educacao,
saude, justica, administracao)

Reforco das infraestruturas estratégicas para apoio da integracao europeia
Dinamizar o investimento privado nos setores transacionaveis de bens e servicos



Projeces do Aging Report PT teve a segunda mais baixa taxa de crescimento média do PIB

entre os paises da crise entre 2009 e 2018
GDP potential growth

2010-2020 2021-2030 GDP growth rate
Ireland 3.0 1.5 8.00
Spain 1.0 1.8
6.00
Portugal 0.7 15
Greece 1.3 08 00
Euro-18 13 14 2.00
e Spain
0.00
2009 014 ao18 o portugal
500 Ireland
e (5reece
-4.00
-6.00
-8.00
-10.00

Fonte: Ameco e atualizacdes do autor
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Conclusoes sobre divida publica

* Mesmo nas projecdes mais otimistas do OGE-2018 a divida publica sé
em 2030 atingiria o racio que é considerado o limite superior
prudencial (90%)

* Os choques sobre quaisquer das variaveis exteriors mostram a
elevada vulnerabilidade nos proximos 10 anos a uma perda de acesso
aos mercados

* Sera muito improvavel que, neste periodo, a economia mundial
continue com taxas de juro de um regime de QE, e que nao seja
afetada por qualquer choque externo (queda das bolsas com reflexos
sobre precos de ativos, recessao) ou interno (crise politica)



Apenas divida publica? A importancia da
sustentabilidade da divida externa

A carateristica que separa os paises com elevada divida publica dos
paises do Euro que tiveram crise foi que estes também tinham
elevada divida externa

* E esta carateristica que separa estes paises dos outros com elevada
divida publica mas que nunca perderam acesso (BE, IT, FR)



Relatdrio do FMII art. IV de outubro 2017

* Gross external debt remains high at 215 percent of GDP. Portugal remains exposed to a loss in
confidence by external investors

* The current account registered a surplus of 0.8 percent of GDP in 2016,which is expected to
modeLate in 2017-19 and shift to a deficit beginning in 2020 as import growth outstrips export
growt

 Staff estimates the need to achieve a current account surplus of 2.5% (a shortfall of 2-4 pp of
GDP) in order to reduce the Net International Investment Position from 105% of GDP at end of
2016 to below 50% in 5-10 years, assuming a positive capital account

* Low competitiveness: the overvaluation of wages and prices (relative to productivity) is estimated
at about 5-10% (EBA estimates)

* Key to strengthen the external position, including the high level of public debt, is sustained fiscal
adjustment dpa/red with structural reforms to support growth and investment, and continued
e florts to address remaining financial sector challenges

* A current account surplus and ECB policy actions have helped support external financing rollover
needs for the immediate future. Further policy action will be needed over the medium term to
maintain investor confidence and rule out negative equilibria.

12/4/2017 AM-Sustentabilidade Divida 21



O ajustamento da Balanca de Pagamentos esta estagnado desde 2014 (apesar do boom do Turismo)
E necessdrio atingir um excedente da conta corrente de 2,5% para reduzir o endividamento externo para metade em 10 anos

Current account balance
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