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Nota prévia
Exmas e Exmos Senhores Deputados.

Muito boa tarde. O meu nome é Ricardo Cabral, sou professor de

economia da Universidade da Madeira.

Cumpre-me agradecer o convite de V.Exas, que muito me honra e

cumprimentar todos os presentes.

Estou aqui em representacdo dos autores do Relatorio sobre a

“Sustentabilidade das Dividas Externa e Publica”, juntamente com o


mailto:rcabral@uma.pt

Prof. Ricardo Paes Mamede, cuja intervencao se ird concentrar na

guestao do endividamento externo.

A minha intervengao, embora procurando refletir o consenso do

grupo, sé a mim me vincula, e esta estruturada em duas partes.

Na primeira, apresentarei de forma resumida os elementos

determinantes do Relatorio.

Na segunda parte, procurarei transmitir a este Grupo de Trabalho de
Avaliacdo do Endividamento Publico e Externo do Pais, o que
considero serem 0s elementos mais relevantes na estratégia de
gestdo de curto, médio e longo prazo da divida publica e da divida

externa.

Parte |

O Relatério propbe as seguintes quatro medidas de politica
econOmica, que podem ser empreendidas autonomamente pelo
Governo para melhorar a sustentabilidade da divida publica e

externa, quantificando os seus efeitos.

- Alteracdo da politica de constituicdo de provisbes do Banco de

Portugal;

- Reducéo da maturidade média residual da divida direta do Estado,
excluindo divida ao FMI e instituicdes europeias, de 6,6 para cerca

de 4,9 anos;

- Pagamento antecipado de 7,9 mil milhdes de euros de divida ao
FMI;



- Optimizacdo da gestdo das disponibilidades liquidas das

Administragbes Publicas, vulgo almofada financeira;
Os objetivos destas medidas propostas seriam:

1° - Reduzir a taxa de juro implicita média da divida publica entre 0,4
a 0,5 pontos percentuais, contribuindo para melhorar a trajetéria e a
sustentabilidade da divida publica, ao reduzir a despesa publica com

juros em quase 1200 milhdes de euros por ano, a partir de 2023;

2° - Reduzir os débitos brutos da Balanca de Rendimento primario

em 690 milhGes de euros, por ano.

Dessa forma, as medidas propostas contribuiriam para melhorar a

sustentabilidade da divida publica e da divida externa.

Contudo, dados os niveis elevados de divida publica e de divida
externa, as quatro medidas pontuais propostas pelo GT sé&o
insuficientes para alterar, de forma estrutural, a actual dinamica da
divida publica e da divida externa portuguesa, pois continuaria a
exigir saldos primarios elevados e taxas de crescimento moderadas

ao longo de mais de uma década.

Por conseguinte, para além dessas medidas de politica, o Grupo de
Trabalho analisou um cenéario em que, no contexto europeu, se
procura encontrar uma solucdo para o problema das dividas
excessivas, que nos parece crucial para o desenvolvimento do Pais

e da Zona Euro.

A proposta do Grupo de Trabalho, meramente indicativa do que seria
possivel, baseia-se nos instrumentos que ja foram desenvolvidos e
utilizados pelas autoridades da zona euro, em particular o programa

alargado de compra de ativos do BCE (vertente PSPP) e nos



empréstimos do Mecanismo de Estabilidade Europeu a estados-
membros. Estes instrumentos de politica econdémica s&o, na
realidade, um programa de expansao quantitativa, temporario, e uma

forma de mutualizacdo de divida a nivel europeu.

Se for possivel um consenso, no Conselho do BCE, para prolongar o
PSPP de modo que esse nivel de divida publica (28 mil milhdes de
euros) permaneca no balanco do Banco de Portugal,
indefinidamente, e, simultaneamente, reestruturar a divida as
instituicoes europeias (52 mil milhdes de euros) com o acordo destas,
mantendo o seu valor facial, alongando as maturidades em mais 45
anos e reduzindo o cupao para 1%, entdo, estima-se que seria
possivel reduzir o valor presente da divida publica para cerca de 92%
do PIB, ou seja, 0 equivalente a uma reducao imediata do peso da

divida publica de 39 pontos percentuais do PIB.

A taxa de juro implicita da divida publica cairia quase 1 ponto
percentual, resultando numa reducao anual da despesa com juros
estimada em cerca de 1900 milh6es de euros por ano a partir de
2022.

A reestruturacdo da divida permitiria uma substancial redugcao do
esforco de consolidacdo orcamental e uma reducdo muito
significativa da divida externa liquida do Pais, de cerca de 32% do
PIB.

Quéo realista € o cenario proposto?

As taxas de juro estdo a niveis historicamente baixos e é previsivel
gue o conselho do BCE prorrogue, durante pelo menos parte de
2018, o PSPP.



A divida do Mecanismo Europeu de Estabilidade, a 30 anos,
transacciona-se actualmente nos mercados a uma taxa de juro
implicita de 1,64%. E a Austria fez uma emisséo de divida a 100 anos
a uma taxa de juro de 2,1%. Por conseguinte, ndo € inconcebivel
desenhar uma reestruturacéo voluntaria de divida a nivel europeu,
através do Mecanismo Europeu de Estabilidade, de forma a obter
uma significativa reducédo do valor presente da divida publica e da
divida externa, tal como proposto no Relatorio sobre a

Sustentabilidade das Dividas Externa e Publica.

Esta reducdo do esforco de consolidagdo orcamental e do
endividamento externo liquido é crucial para que o Estado disponha
de recursos necessarios para assegurar o0 desenvolvimento

econodmico e social do Pais.

Cabera ao poder politico a preparacdo e negociacdo de cenarios
concretos de reestruturacdo da divida publica ao sector oficial, para
gue possa contribuir, com a perspectiva de Portugal, em negociacdes

gue venham a realizar-se no contexto europeu.

O importante € que a reestruturacdo de divida seja de dimenséo
suficiente para resolver de vez, o problema de endividamento externo

excessivo do pais e do Estado.



Parte Il

Do trabalho de andlise e investigacdo nesta matéria, no ambito do
Relatorio da Divida e ndo s0, gostaria de chamar a atencédo deste
Grupo de Trabalho para diversos aspectos que se me afiguram

importantes.

1. Areestruturacao de divida ira ocorrer mais tarde ou mais cedo,
sobretudo dado o muito elevado nivel de divida externa do
Pais. E até se pode dizer que ja esta a ocorrer de forma suave,
através do programa de mutualizacao de divida do Mecanismo
de Estabilidade Europeu e do programa de expanséao
guantitativa do BCE. Mas é fundamental que a reestruturacao
de divida que for feita seja de dimensao suficiente, porque caso

contrario apenas se adia 0 problema durante mais alguns anos.

2. A reestruturacdo do valor facial da divida ndo é essencial. Se
se reestrutura o valor facial da divida em, por exemplo, 40%,
como no caso de parte da divida de Porto Rico, mas esta tem
de ser imediatamente financiada nos mercados, as poupancas
gue se conseguem no capital em divida perdem-se na despesa
com juros. Por conseguinte, afigura-se-me preferivel manter o
valor facial, mas reestruturar maturidades para obter a reducao
de valor presente necessaria e assegurar que o Estado €, ao
longo de décadas, capaz de honrar 0s seus COmpPromissos
financeiros. Isto porque da forma acima descrita diminuem de
forma dréastica as necessidades de refinanciamento do Estado

em cada ano.

3. A reestruturacéo de divida pode ser oportunistica e voluntaria.

De facto, em alturas de panico nos mercados, o Estado pode e



deve recomprar a sua divida a desconto. Mas sO o deve fazer

se o desconto assim obtido for de facto muito significativo.?

4. Dado o elevado nivel de divida publica, este Grupo de Trabalho
da COFMA e a Assembleia da Republica deve acompanhar as
opcOes de gestdo de divida publica e as operacdes de
financiamento e de garantias publicas a entidades publicas ou

privadas. Por exemplo:

a. Deve ter-se presente, mesmo os que ndo concordam que
€ necessaria uma reestruturacédo de divida, que o risco
de entrada em incumprimento continuara muito elevado
durante décadas. Por conseguinte, todas as opc¢des de
gestdo de divida devem ter em conta que essa € uma
eventualidade possivel. Devem-se evitar op¢gbes com
consequéncias muito negativas em caso de entrada em
incumprimento, por exemplo, a emissao de divida em
jurisdicOes legais que ndo a portuguesa e minimizar o
numero de jurisdicdes legais em que é emitida divida
publica portuguesa. Deve-se igualmente evitar emitir
divida publica em moedas que ndo a moeda nacional

(euro).

b. E necessario ter em consideracdo o programa de
aquisicao de activos do sector publico do BCE (PSPP),
que Portugal ndo esta a saber aproveitar plenamente,
ficando cerca de 1/3 abaixo do que teria direito de acordo

com a sua quota parte do capital do BCE. E fundamental

! Considere-se, por exemplo, o caso do Equador em 2008, que recomprou secretamente divida no
mercado secundario a 20% do seu valor facial, obtendo uma significativa reestruturagdo da sua divida
(Vide https://www.brookings.edu/opinions/debt-buybacks-and-backdoor-restructurings-can-greece-
pull-an-ecuador/).



que Portugal emita mais divida de médio e longo prazo,
um terco da qual seria adquirida no ambito do PSPP pelo
BCE e pelo Banco de Portugal, e que utilize os proveitos
para amortizar a divida publica mais dispendiosa,

reduzindo a despesa com juros.

. As Administracbes Publicas devem evitar contrair
financiamento a taxas de juro mais elevadas do que os
custos médios de financiamento da divida directa do
Estado. No caso de empresas do sector publico
empresarial sobreendividadas, junto da banca ou nos
mercados financeiros, — que o Estado considere que
nunca podera deixar entrar em incumprimento — seria
preferivel que o Estado emitisse mais divida para
recapitalizar essas empresas, na condicdo que esses
financiamento se destinasse a amortizar a divida dessas
empresas. Reduziria assim a despesa com juros e
deveria poder fazé-lo sem impacto no défice e na divida
de Maastricht, no caso de empresas do sector publico
empresarial que fazem parte do perimetro das

administragdes publicas.

. A Assembleia da Republica deve, em meu entender,
enquadrar de forma mais restritiva, através da revisdo da
Lei Quadro da Divida Publica e da Lei do Orcamento do
Estado, as operacbes de gestdo da Divida Publica,

nomeadamente em relacéo a:
I. Maturidade residual média da divida

ii. Moeda e jurisdicdo legal aplicavel



iii. Dimensdo e gestdo das disponibilidades liquidas
das Administragdes Publicas, vulgo “almofada

financeira”

Iv. Operac0Oes de financiamento de longo prazo que se
traduzem numa significativa reestruturacéo do valor
presente desse financiamento, como o0 caso do
financiamento que o Governo provavelmente fara
ao Fundo de Resolucédo, em relacdo a garantia
contingente de 3,9 mil milhGes de euros para o

Novo Banco

v. OperacOes de recompra antecipada de Divida

Directa do Estado

Alteracdes das variaveis acima identificadas traduzem-se
em variacdes significativas da despesa com juro e é
fundamental que a COFMA procure assegurar uma
reducdo mais significativa da taxa de juro implicita meédia
da divida publica, que muito contribui para tornar a divida

publica mais sustentavel.

5. Dada a relevancia do programa de expansao quantitativa do
BCE nos lucros e dividendos do Banco de Portugal seria
importante que a Assembleia da Republica revisitasse a

guestdo das provisdes do Banco de Portugal.

Parece-me que o plano de contas do Banco de Portugal deve
ser alterado de forma que a constituicdo de provisdes néo seja
uma decisdo discricionaria da Administracdo do Banco de
Portugal e que o0s recursos assim libertados estejam

disponiveis ao Orgcamento do Estado.



6. Por ultimo, afigura-se importante incluir uma estimativa do valor
presente das obrigacOes financeiras que resultam dos
compromissos futuros com os sistemas de pensdes publicos e
desenvolver o0s instrumentos e a metodologia para
salvaguardar a satisfacdo desses compromissos, em caso de

entrada em incumprimento.

Muito obrigado pela vossa atencéo.

Estou ao vosso dispor para as questdes que possam ter.
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Anexos para consulta
ANEXO |

Descricdo detalhada das medidas propostas no Relatorio sobre

a sustentabilidade das dividas externa e publica

- A primeira consiste na alteracéo da politica de provisdes para riscos
gerais do Banco de Portugal. Essencialmente, a constituicao de
provisbes para riscos gerais resulta no que pode ser explicado de
forma simplificada como um aumento de capital do Banco de
Portugal (o termo exacto é refor¢co dos fundos proprios). O Grupo de
Trabalho considera que a semelhanca de todas as instituicfes
publicas e privadas, € ao acionista do Banco de Portugal que
compete recapitalizar o Banco de Portugal e que, por conseguinte,
essa constituicao de provisdes deve passar a ser prerrogativa do
Governo na pessoa do Ministro das Financas. Para mais a
constituicdo de provisdes sobre ativos adquiridos no ambito do
programa de compra de ativos do BCE afeta negativamente a
transmissao da politica monetaria do BCE em Portugal. Com base
em dados publicados pelo BCE no seu site, estimamos que se 0
Banco de Portugal ndo constituisse provisdes para riscos gerais no
exercicio de 2016, o efeito do PSPP nas contas publicas em 2017
seria de mais cerca de 450 milhdes de euros e, em 2018, de mais
cerca de 195 milhdes de euros, face ao cenario em que o BdP
constituisse provisdbes como no exercicio de 2015. Como se sabe,
esta é uma das sugestdes que foi adoptada pelo Governo tendo este
chegado a um entendimento com o Banco de Portugal sobre o nivel
de provisbes a constituir relativamente ao exercicio de 2016 (100

milhGes de euros).
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- A segunda medida nota que o0 regresso aos mercados foi feito
adoptando a estratégia de aumento de maturidades médias residuais
de 5,1 anos no final de 2013 para 6,6 anos no final de 2016, dessa
forma reduzindo o risco de refinanciamento, mas com custos
significativos. Uma vez que uma parte significativa da divida direta do
Estado é detida pelo setor oficial, 0 Grupo de Trabalho recomenda

que se reduza a maturidade meédia residual da divida para 4,9 anos.

- A terceira medida proposta, consiste na antecipacdo dos
reembolsos ao FMI acompanhado do encerramento dos swaps
cambiais, que permitiria poupancas totais de cerca de 900 milhdes

de euros.

- A quarta medida recomenda a optimizagcdo da gestdo das
disponibilidades liquidas das Administracées Publicas. O conjunto
das Administracdes Publicas dispunham, no final de 2016, de 23 mil
milhdes de euros de disponibilidades liquidas, que geram
rendimentos de juros nulos ou muito baixos e resultam em despesa
com juros elevada. O GT propde que se criem instrumentos para
incentivar entidades das Administragbes Publicas a aplicar
voluntariamente esses fundos junto do IGCP que, por sua vez, o

depositaria junto do Banco de Portugal.
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ANEXO I

FACTORES EXOGENOS DETERMINAM EM LARGA MEDIDA
BOM DESEMPENHO EXTERNO DO PAIS, QUE NAO DEVERA
PERSISTIR AO LONGO DE DECADAS

N&o obstante o bom desempenho econdmico do pais no presente, a
crise que a Zona Euro e Portugal enfrentam, € simplesmente a maior
crise de Balanca de Pagamentos e de Divida Externa, em tempos de
paz, da Histéria do mundo. Resulta fundamentalmente de graves

deficiéncias na arquitectura da Unido Econémica e Monetaria.

Os niveis de divida externa do Pais ultrapassaram ha muito o limiar
do sustentavel e a Histéria demonstra — em numerosos episodios -
gue tais situacbes acabam inevitavelmente no incumprimento por

parte da nacao devedora.

A divida externa do pais, muita da qual denominada em euros, néao
pode ser paga com poupanca doméstica. Tem obrigatoriamente de
ser paga com poupanca externa, nomeadamente com as receitas

das exportacOes liquidas das importacées.

Ora Portugal regista desde 2012, pela primeira vez desde 1941-43,
saldos positivos e consecutivos da Balanca Comercial. Este € um

feito sem precedentes na Historia economica de Portugal.

Esse ajustamento na Balanga Comercial entre 2008 e 2016, de
quase 12 pontos percentuais do PIB, explica-se em cerca de 5,3
pontos percentuais do PIB pela queda do preco do petréleo e pela
evolucao favoravel da balanca do turismo. Certamente, a queda do

euro face ao doélar também contribuiu para melhorar a balanca
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comercial. Ou seja, este ajustamento, em parte, resultou de factores
exdgenos que ndo sado controlados pelos agentes econdmicos ou

agentes politicos residentes.

Por outro lado, a politica monetaria acomodaticia e ndo convencional
do BCE resultou na reducéo da taxa de juro na Zona Euro, que por
sua vez se traduziu numa melhoria significativa da Balanca de
Rendimento primariodo Pais (juros e dividendos que o pais paga, em

termos liquidos, ao resto do mundo/a nao residentes).

Mas mesmo assim, o excedente da Balanca Comercial € apenas
suficiente para aproximadamente cobrir o défice da Balanca de

Rendimento primario do Pais.

Ou seja, é pouco plausivel que esta envolvente externa favoravel e
niveis baixos de taxas de juro se mantenham ao longo de décadas,

permitindo a reducéo lenta do nivel de endividamento externo.

Por conseguinte, é importante que os decisores nacionais nao se
deixem iludir pelo bom momento que a economia portuguesa vive,
nomeadamente, que partam do pressuposto que € possivel ao Pais

tornar-se um exportador liquido recorrente.

No presente, discutem-se, nos orgaos de Governo da Unido
Europeia, alteracbes significativas a organizacgéo, instituicbes e
funcionamento da Zona Euro e da Unido Europeia, perspectivando-

se uma Zona Euro a varias velocidades, como cenério mais provavel.

Embora a questdo do legado das dividas excessivas seja referida em
algumas dessas propostas e da necessidade de uma resposta para

esse problema, o tema € apenas superficialmente abordado, pelo
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que é pouco provavel que a solucdo que venha a ser adoptada seja

suficiente.

Podera parecer excessivamente pessimista considerar que as
dividas externa e publica do Pais sdo insustentaveis — como
argumentado no Relatério sobre a sustentabilidade das dividas
externa e publica — numa altura em que as taxas de juro da Republica
nunca estiveram tao baixas, negativas nos prazos inferiores a 2 anos
e a cerca de 2,4% com maturidades de 10 anos, muito abaixo da taxa

de juro implicita média da divida publica que sera de cerca de 3,3%.

Mas € importante ter presente que uma parte ndo negligenciavel do
bom desempenho depende, como ja referi, de factores exégenos,
previsivelmente temporarios, entre os quais se salienta a politica

monetaria nao convencional do BCE.
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