Audicdo do Governador Carlos da Silva Costa na Comissdo de Orgcamento, Finangas e
Moderniza¢do Administrativa (COFMA) da Assembleia da Republica, no mbito da

tematica “Avalia¢iao do endividamento publico e externo”?

Senhora Presidente da COFMA,

Senhoras e Senhores Deputados, muito boa tarde.

Agradeco o convite que me foi dirigido para partilhar convosco a perspetiva do Banco de
Portugal sobre questdes relacionadas com a sustentabilidade do endividamento publico e

externo.

A relevancia do tema é inquestionavel e estd bem espelhada na frase de abertura do
relatério que motivou a constituigdo deste Grupo de Trabalho e que passo a citar: “{o] peso
da divida externa, na qual estd englobada grande parte da divida publica, restringe o

crescimento econémico do pais e as suas escolhas democraticas.”

Niveis elevados de endividamento traduzem-se num crescimento econémico mais lento e

mais volatil, por duas ordens de razoes:

i. Prejudicam o investimento, quer por via da incerteza que geram, quer por via da
limitagdo da capacidade de financiamento dos agentes, e

ii. Tornam as economias mais vulneraveis a choques — internos ou externos — sobre a
confianga, o produto ou as taxas de juro, comprometendo também a utilizagio

contra ciclica da politica orcamental.

! preparado para apresentacao.



A atualidade do tema continua a ser evidente. A divida externa bruta de Portugal quase
quadruplicou entre 1996 e 2012, situando-se nos 211 por cento do PIB em 2017. A divida
do setor privado ndo financeiro aumentou de 89 por cento do PIB em 1995 para um
maximo de 220 por cento em 2012, situando-se em 2017 ainda acima dos 173 por cento.
A divida publica passou de 50 por cento para mais de 130 por cento do PIB entre 2000 e
2014, cifrando-se em 126 por cento no ano de 2017. Dados do Fundo Monetario
Internacional revelam que este nivel de divida publica no ano transato era o quarto mais
elevado de entre as economias desenvolvidas de todo o Mundo, com apenas duas
economias — Japdo e Grécia — a apresentar um nive! de endividamento marcadamente

superior.

Destes factos decorre que é absolutamente vital que todos os atores relevantes possam
congregar esforgos em torno do objetivo de redugdo dos stocks de divida acumulados na

economia portuguesa.

As autoridades responsdveis pela condugéo da politica orgamental cabe a escolha dos

instrumentos e da estratégia de redugdo da divida publica.

J4 a perspetiva de um banco central sobre o tema do endividamento foca-se
essencialmente no seu impacto na condugdo da politica monetéaria e na salvaguarda da
estabilidade financeira. Crescimento econdmico, estabilidade financeira e nivel de

endividamento sdo conceitos indissociaveis:

A. Endividamento sustentdvel e estabilidade financeira proporcionam financiamento
estavel ao investimento que é necessario para crescer;

B. Crescimento econémico providencia o retorno imprescindivel para pagamento da
divida e para a rendibilidade do sistema bancario; e

C. Instabilidade do sistema bancario pode gerar pressdo sobre as finangas publicas,
assim como, reciprocamente, um endividamento globai elevado pode condicionar

o funcionamento do sistema bancario.



No que diz respeito a sustentabilidade do endividamento, gostaria de sublinhar que, de

uma forma geral:

1. O financiamento da divida depende da disponibilidade dos investidores para o
providenciar,

2. Essa disponibilidade estd intrinsecamente ligada a perce¢do que esses mesmos
investidores tém da sustentabilidade da divida e, finatmente,

3. Asustentabilidade da divida publica depende criticamente de fatores como (i) a sua
dimensdo {(nomeadamente face a capacidade produtiva do pais); (ii) a moeda de
emissdo; (iv) a nacionalidade dos detentores (ie, se a divida é maioritariamente
detida por agentes domésticos ou por agentes externos); e {iv) do regime monetario
vigente {em particular, importa referir que, no quadro de uma unido monetdria, o
Estado se encontra condicionado pelos limites da politica monetaria comum e na

sua autonomia para emitir a sua prépria moeda).

Importa notar que, na auséncia de uma estratégia credivel que garanta aos mercados que
o servigo da divida ndo sera posto em causa, a economia podera ficar vulneravel a choques
externos potencialmente conducentes a uma suspensdo abrupta do financiamento, com
implicacbes negativas para a estabilidade financeira e para a condugdo da politica

monetaria.

A circunstancia da integracdo de Portugal na Unidio Europeia e na Area do Euro
representa um importante fator de credibilizagao junto dos mercados financeiros. Trilhar
o caminho de reducdo de divida ao ritmo de regras comunitarias preventivas, ndo sé
credibiliza a trajetdria de consolidagao, como torna esse esfor¢o mais suave, gradual e
consistente. Sabemos, pela experiéncia passada, que o ritmo ditado pelas expetativas dos
mercados resulta numa trajetoria de consolidagao bastante mais volatil, na medida em que

estas expetativas podem responder de forma abrupta a choques subitos.

Todos temos memdria viva das consequéncias, esforgos e condicionalismos que podem

resultar de alteragbes abruptas na percecdo dos investidores relativamente 3a



sustentabilidade da divida. A dureza dos ajustamentos implicitos acresce tipicamente a
circunstancia de estes se tornarem necessarios em momentos de choques adversos,

periodos em que o ajustamento é mais dificil e gravoso.

As mais recentes proje¢des do Banco de Portugal indicam que o triénio 2018-2020 ser3
caracterizado por um crescimento médio anual do produto de 2 por cento, depois de uma
década de crescimento médio anual praticamente nulo. A evolugdo da atividade
econémica sera sustentada no dinamismo das exportacdes e na recupera¢do do
investimento, num quadro de condigdes monetarias acomodaticias, perspetivas favoraveis

de evolucio da procura global, mas reduzidos niveis de poupanga interna.

A economia portuguesa tem revelado uma grande capacidade de ajustamento
macroeconémico mas ndo podemos esquecer que persistem importantes
constrangimentos ao crescimento de longo prazo. Nas ultimas décadas, ficou patente que
o reduzido crescimento do produto potencial limita a capacidade para sustentar maiores
niveis de consumo sem incorrer em desequilibrios externos. Devemos aproveitar o atual
momento ciclico para tornar a economia portuguesa mais resiliente a choques adversos e

para reforgar o crescimento de longo prazo.

Concluiria, portanto, esta minha intervengdo inicial sublinhando que se revela
imprescindivel e oportuno aumentar a margem de manobra na gestdo das nossas
interdependéncias, tanto comerciais como financeiras. Até 2020, perspetiva-se uma
conjuntura de crescimento do produto e do investimento que ndo sé favorece como
requer uma trajetéria de redugdo dos stocks de divida na economia portuguesa, por
forma, por um lado, a imunizar a economia a choques adversos futuros e, por outro, a

abrir margem ao financiamento do investimento.

Estou agora disponivel para esclarecer as questdes que os Senhores Deputados entendam

colocar.



Muito obrigado.

Banco de Portugal, 26 de junho de 2018



