Audicao na COFMA no ambito da avaliagcao do endividamento publico e
externo

12 de janeiro de 2018

Senhor Presidente, Senhores Deputados

Agradeco o convite feito a Associacdo Portuguesa de Bancos para participar nas
sessoes do grupo de trabalho sobre “Avaliacdo do endividamento publico e externo”
de Portugal, a funcionar no dmbito da Comissdo de Orgcamento e Financas da

Assembleia da Republica.

Venho acompanhado do Dr Brandao de Brito, Chief Economist do Milleniumbcp, e pela
Dra Catarina Cardoso, Diretora da APB, e estaremos disponiveis para responder as

vossas perguntas na sequéncia da minha intervencdo inicial.

A minha intervengdo esta organizada em torno de trés temas a que se seguird uma

breve conclusdo.

Os temas sdo os decorrentes da carta convite de Vossa Exceléncia, Dr. Duarte Pacheco.
Em primeiro lugar uma avaliagao da situagao e evolugdo da divida publica portuguesa,
em segundo lugar uma avalia¢do sobre o endividamento externo, e em terceiro lugar
uma descricdo dos principais desafios que o setor financeiro portugués enfrenta.
Concluirei com uma reflexdo em que advogo a continuacdo do grande esforco que o
pais e o setor financeiro tém feito no sentido de melhorar a situacdo da divida publica

e externa.

Foram ja realizadas varias audiéncias nesta Comissdo sobre este tema, com a presenca
de conceituados economistas com varias posi¢des politicas e escolas econdmicas, que
aqui trouxeram as suas analises, contributos e opc¢bes. Na casa da democracia é
particularmente saudavel o didlogo sobre uma das mais importantes questdes que

afetam o desenvolvimento econdmico e social do pais.



A nossa participagao nesta audicao tem em conta que o fazemos na qualidade de

representantes da APB.
Divida Publica

A divida portuguesa, em torno de 130% do PIB, é hoje muito elevada. Essa divida
consome anualmente recursos financeiros significativos em juros (cerca de 4% do PIB),
contribui para uma percecdo de risco elevado por parte dos investidores estrangeiros
(com alguma evolugdo positiva recente), penaliza o rating da Republica portuguesa
(idem), torna mais elevado o prémio de risco exigido pelos mercados de capitais, e
reduz o potencial de crescimento da economia portuguesa a médio e longo prazo, até
porque impede também um maior recurso a capitais alheios para financiar o

investimento publico e privado.

A divida publica agravou-se de forma significativa na sequéncia da crise financeira
internacional de 2008 e do periodo do programa de ajustamento econdmico-
financeiro entre 2011 e 2013: o racio da divida aumentou 61 pp, de 69%PIB em 2008
para 130% PIB em 2017. Nao me competira a mim, e aqui, fazer a sintese das varias
interpretagdes que existem sobre as causas e consequéncias em particular deste longo

periodo de dez anos de 2008 a 2017.

Os ultimos anos, porém, inverteram a evolugao da divida publica portuguesa. Primeiro
com uma desaceleracdo do crescimento da mesma em pontos percentuais do PIB,
seguida de uma estabilizacdo, e o corrente ano afigura-se até como o primeiro com
uma descida sensivel da divida em percentagem do PIB. Os ultimos dados disponiveis
apontam para um stock bruto (otica de Maastricht) proximo dos 242.8 mil milhGes de
euros, o que colocaria o récio de divida em torno de 126.1% do PIB nominal (menos 4
pp face a 2016). A divida liguida de depdsitos € um pouco menos expressiva,

correspondendo a 115.4% do PIB.

Nos ultimos meses de 2017, as principais agéncias de notac¢do financeira decidiram
atribuir a divida de longo prazo da Republica Portuguesa a qualidade de investimento.

O que corresponde a um resultado importante para o pais ja que clarifica que, na



opinido dessas agéncias, a divida portuguesa é de qualidade para os investidores
institucionais em divida soberana de longo prazo e logo é sustentavel num horizonte

temporal longo.

Durante o periodo do programa de ajustamento, e nas avaliacdes periddicas
subsequentes, a Comissao Europeia e o Fundo Monetario Internacional sempre
consideraram que a divida publica portuguesa era sustentdvel. Embora, na opinido
destas entidades, fosse necessario um programa de ajustamento econdmico-
financeiro de dimensdo elevada face a situacdo em que Portugal se encontrava no
inicio de 2011, com um défice primario superior a 8% do PIB. A subsequente obtengdo
de saldos primdrios positivos e de capacidade de financiamento da economia
portuguesa face ao exterior parece ter sido determinante para a melhoria dos ratings

da Republica. Principalmente com o crescimento econdmico atingido no ano passado.

A situagao em janeiro de 2018 é, assim, muito diferente da de maio de 2011. Embora a
divida, em percentagem do PIB, seja hoje mais elevada do que nessa altura, ela parece
estar estabilizada num contexto de finangas publicas mais equilibradas e de reducao

anual da divida publica.

Na minha leitura, e da generalidade dos bancos portugueses, a divida publica estd num
nivel muito elevado, mas estabilizada, e no atual quadro macroeconémico com
tendéncia para diminuir se nao houver alteragao significativa nas politicas orgamentais

gue tém contribuido para o controlo do défice e da divida.

A melhoria da conjuntura macroecondmica dd um contributo positivo para a reducao

da divida em percentagem do PIB.

A médio e longo prazo, os fatores principais de que depende a sustentabilidade da
divida - crescimento nominal do PIB, taxa de juro implicita da divida e saldo primario
do orcamento - sdo influenciaveis pela acdo politica do Estado. A reducdo da divida
publica depende da combinacdo de crescimento com responsabilidade orcamental.

Permito-me enfatizar que o crescimento é o maior amigo da sustentabilidade da



divida. Também por esta razdao devemos todos dar prioridade as politicas de promocao

do crescimento potencial. Removendo os condicionamentos que o limitam.

Como é do conhecimento do Parlamento, o Tratado Orcamental da Unido Europeia
recomenda manter uma trajetdria consistente de reducdo da divida publica nos

proximos anos, o que provavelmente exigira excedentes primarios significativos.

Divida Externa

O quadro do endividamento externo apresenta contornos semelhantes com a divida
publica. A divida externa liquida era equivalente a 92% do PIB no terceiro trimestre de
2017, um valor bastante elevado, quer em termos histdricos para Portugal, quer em

termos internacionais.

Esta divida externa corresponde a um dnus sobre a economia portuguesa que tem de
ser pago em termos de juros e dividendos e que saem do nosso espagco econdmico

proprio.

Nos ultimos anos, porém, as exportacdes tém apresentado um dinamismo assinalavel,
com destaque para o comportamento do turismo. O saldo positivo da Balanca de
Servicos tem ajudado a que a Balanga Corrente e de Capital esteja positiva desde 2012.
Se esta situacdo se mantiver nos préximos anos estdao criadas as condicdes para a
redugao gradual do endividamento externo, tornando o nosso pais menos dependente

das vicissitudes de financiamento ou de crises oriundas do exterior.

No entanto, esta capacidade de financiamento face ao exterior resulta, em grande
medida, de uma situacdo de investimento liquido negativo em que a formacdo bruta
de capital ndo é sequer suficiente para repor a depreciacdo (consumo) de capital fixo.

A poupanca interna esta também em niveis baixos, especialmente no caso das familias.

Ha, pois, o risco de uma deterioracao da balanga externa se o desejado crescimento do
investimento obrigar a um aumento significativo das importagdes e do recurso a
capitais externos fruto da baixa poupanca doméstica. As previsGes do Banco de

Portugal para os proximos trés anos, porém, mantém uma balanga externa positiva



(em torno dos 2.2% do PIB) em simultdneo com a continuagdo da recuperagdo do
investimento. O cenario apresentado pelo Banco de Portugal é o da continuacdo da
redugao gradual do endividamento externo, na auséncia de alteragdes significativas na

economia internacional e na politica econdmica nacional.

O crescimento econdmico também é amigo da redugdo do endividamento externo da

economia portuguesa, e deve ser acompanhado por maiores niveis de poupanga.

Situacdo do Setor Financeiro

O sistema financeiro portugués foi sujeito a um choque muito severo na sequéncia da
crise financeira internacional e da subsequente prolongada e forte contracdo da
economia portuguesa. Muitos especialistas tém-se pronunciado sobre a adequacao da
resposta dos estados, da UE em particular, a crise financeira internacional e
subsequente crise da divida soberana da zona euro. Ndo me cabe, a mim ou a APB,
nesta ocasidao, fazer uma descricdo completa das principais decisdes e mecanismos de
transmissdo a economia real. Importa, contudo, notar que, a este violento choque
recessivo, acresceram, praticamente em simultaneo, os choques derivados de uma
regulacdo exigente, da perda de reputacdo do sector, agravada no nosso pais pelos

contornos dos casos BPN e BES e da revolugao digital e comportamental.

Ha que reconhecer que os bancos portugueses foram obrigados a fazer aumentos de
capitais significativos, absorvidos parcialmente pelos acionistas privados, pelas
entidades publicas e, ainda, por perdas para investidores privados. Este consumo de
capital, na vertente publica, contribuiu para o agravamento da divida, embora haja que
distinguir entre os apoios publicos que motivaram custos para o Estado dos apoios
publicos que foram temporarios, devolvidos e que geraram um significativo retorno

para os cofres publicos.

Atualmente, os indicadores de sustentabilidade dos bancos que compdem o sistema

financeiro portugués estdo estabilizados ou em vias de estabilizacdo.



A melhoria da notacdo financeira da republica portuguesa migra parcialmente para a
melhoria do rating dos bancos portugueses, o que facilita as condicbes de

financiamento do sistema bancario e da economia em geral.

A melhoria da conjuntura econdmica tem reduzido o racio de NPLs que corresponde,
no final do 32 trimestre de 2017, a cerca de 14,6% do valor total dos empréstimos (era
17.2% no final de 2016). E a maior atratividade do setor imobiliario portugués motivou
o recente aumento do volume de transagdes e a subida dos pregos, ajudando a banca
a melhorar gradualmente a qualidade dos seus ativos, o que é favoravel para a

superacdo dos desafios que este setor continua a enfrentar.

Aproveito a oportunidade desta audicdo para alertar o Parlamento e os Srs. Deputados

para uma importante alteragdo regulatéria e de supervisao.

Ha um tema que tem sido pouco debatido no espago publico, mas do conhecimento
dos Srs. Deputados desta Comissdo Parlamentar, que decorre das novas
regulamentagdes que visam reduzir o risco dos contribuintes e dos depositantes. Falo
do sistema de requisitos minimos MREL. A consequéncia pratica deste novo quadro
regulamentar é um aumento significativo das exigéncias de financiamento dos bancos,
principalmente no que se refere ao seu custo. E um assunto que, na minha opini3o,

merece a valorizacdo do Parlamento.

A banca esta hoje mais sélida do que em 2011 quando a crise se revelou de forma mais
severa em Portugal: os racios de solvéncia sdo quase o dobro dos que se registavam
em 2011 e os niveis de capitalizagdo atuais permitem absorver eventuais choques no
futuro; a desalavancagem do sector conduziu a um racio de transformacdo de 94%; os
racios de liquidez sao bastante confortdveis e ha mecanismos para acudir a
contingéncias de liquidez; a rendibilidade ainda é muito baixa, mas ja positiva e em
melhoria; os NPLs desceram como ja referi; as condi¢cbes de crédito sdo muito
favoraveis para os clientes, embora a procura de crédito continue fraca, em parte
devido a desalavancagem da economia. A estabilizagdo do sistema era um objetivo
fundamental. O aumento da regulacdo é um custo adicional para o setor, mas visa

garantir o mais importante que é o integral cumprimento das obrigacGes dos bancos
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perante os seus credores, principalmente os depositantes individuais, e em potenciais

situacoes de crise.

Os bancos continuam o seu trabalho no sentido de se fortalecer e de se modernizar,
para cumprir as suas missdes de financiar a economia e os cidaddos e para
corresponderem a confianga dos seus clientes. Sendo certo que, enquanto coragao da
economia, serdo fundamentais para apoiar o crescimento do produto. E este estd
indiscutivelmente associado ao aumento do investimento e da poupanca e a

capacidade de financiamento da economia.

Conclusoes

A banca portuguesa enfrenta ainda importantes e exigentes desafios. Ndo o digo para
solicitar qualquer simpatia, mas apenas para informar o grupo de trabalho da
delicadeza da situagdao do sector no seu todo. O regresso a rentabilidade do sector
financeiro ndao deve ser visto apenas na perspetiva da remuneragdo dos acionistas,
mas também como um sinal da solidez e atratividade do sistema financeiro e da

economia portuguesa.

Estamos, portanto, no bom caminho e a melhoria gradual da credibilidade de Portugal
e do seu setor financeiro é reconhecido por praticamente todos os atores
internacionais. A avaliagdo das agéncias de notagdao corresponde a uma medida
sintética dessa percecdo de maior credibilidade e menor risco, bem como de

sustentabilidade da divida publica e do endividamento externo do pais.

Na minha perspetiva pessoal, que penso ser partilhada pelos responsaveis do setor
financeiro em Portugal, é que sera necessario manter a disciplina financeira ao longo
do tempo. Creio até que, na auséncia de circunstancias extraordindrias que perturbem
0 processo de recuperacdo em curso, Portugal poderda regressar aos niveis de
credibilidade externa que tinha antes da crise. A recuperacdo integral da solidez do

sistema financeiro é uma parte importante desse caminho.

Obrigado pela vossa atengdo. E estamos agora disponiveis para as vossas perguntas.



