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Intervencé&o do Ministro das Financas na Conferéncia

Anual da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

(CMVM) subordinada ao tema “Um futuro mais aberto
ao mercado”

Fundacao Calouste Gulbenkian, 23 de maio de 2023

(Como preparado para ser proferido)

Exmo. Senhor Presidente da CMVM,

Membros do Conselho de Administracdo da CMVM,

Exma. Senhora Presidente da ASF,

Demais membros de 6rgaos sociais das entidades reguladoras,

Exmos senhores Administradores da Fundagdo Calouste Gulbenkian, nossos

anfitrioes,

Minhas senhoras e meus senhores,

Comeco por agradecer o amavel convite para participar neste importante dia de
trabalhos para a CMVM e para o mercado de capitais portugués.

Permitam-me que comece por destacar o contexto econémico complexo que
atravessamos, resultante de forgas de sentido divergente.

Invocarei depois o que me parecem ser alguns dos fatores de resisténcia da
nossa economia que importa continuar a estimular e a apoiar.

Finalmente, terminarei com algumas palavras sobre a relevancia do mercado de
capitais nacional e o que temos vindo a fazer nesta frente.
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Minhas senhoras e meus senhores,

N&o nos faltam desafios. Mas, também quero aqui afirmar hoje: ndo faltam forcas
e fatores de resisténcia na economia.

Sabemos bem que o prolongamento das tensdes geopoliticas introduz niveis de
incerteza elevados sobre o andamento da economia internacional.

Sabemos também que os efeitos da inflacdo continuam a sentir-se por toda a
Europa penalizando os consumidores, e criando efeitos de ilusdo monetaria que
prejudicam os salarios e os rendimentos dos investimentos.

Sabemos ainda que as subidas de taxas de juro e a reducéo da intervencao dos
bancos centrais nos mercados de divida estdo a penalizar crescentemente as
familias, empresas e Estados — particularmente os mais endividados.

Mas, perante estes fatores de pressao, a resisténcia da economia europeia,
incluindo a portuguesa, tem sido notavel.

A Europa evitou a recessao que muitos consideravam inevitavel perante o
tabuleiro de guerra montado a Leste. E pelo caminho, num ano, acelerou um
processo de reconversao energética que muitos consideravam impossivel.

A generalidade dos Estados europeus conseguiu implementar importantes
pacotes de apoios a familias e empresas, protegendo a atividade econdémica e a
coesdo social.

Por outro lado, o sistema financeiro aguentou a pressédo, sem sobressaltos de
potencial relevancia sistémica, assegurando ao mesmo tempo a manutencéo do
financiamento a economia.
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N&o é assim de estranhar que, depois dos meses de queda verificados apos a
invasdo da Ucrania pela Russia, a confianca de consumidores e empresarios na
Europa tenha vindo a recuperar desde o final de 2022.

Minhas senhoras e meus senhores,

Em Portugal, consumidores e empresarios também estdo mais confiantes. E tém
razao para isso.

Com a cautela e ponderacao que a incerteza atual requere, o nosso futuro, sendo
exigente, avizinha-se mais sélido. Este é o resultado de uma abordagem
cautelosa, ponderada e focada no risco adotada pelo Estado, pelas empresas e
pelas familias.

Permitam-me por isso que destaque alguns pontos que sublinham a importancia
de continuarmos este caminho de prudéncia e seguranca, sempre com a
ambicao de procurar condi¢des cada vez melhores para 0 h0osso pais.

O bom arranque do primeiro trimestre levou a Comissao Europeia a prever
um crescimento da economia portuguesa de 2,4% em 2023, 0 que nas
suas previsdes se traduz no terceiro maior crescimento da Zona Euro —
sendo mais do dobro da média prevista para a regiao.

Este crescimento significa, nas contas da Comissdo Europeia, um
aumento da produtividade e eficiéncia na nossa economia de 1,9% em
2023. Para a Zona Euro a estimativa europeia é de um crescimento de
0,4%. Este € mais um sinal da transformacao profunda que esta em curso
no tecido produtivo portugués, que é cada vez mais competitivo, exporta
cada vez mais, e atrai cada vez mais talento.

E importante referir que mais crescimento significa, na pratica, melhores
condicdes de vida.

Porque permite ao Estado continuar a apoiar quem mais precisa face ao
choque inflacionista. Mas, sobretudo, crescimento significa melhores
condicbes de vida porque se traduz em mais empregos e melhores
salarios.
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Os dados oficiais mostram que nunca Portugal teve tantos empregos
como hoje. Ou seja, a subida do desemprego resulta de um aumento da
populacdo ativa, sendo acompanhada do aumento do numero de
empregos. Regista-se também que as remuneracdes declaradas a
Seguranca Social estao a crescer cerca de 8% - um valor em linha com a
inflacdo do ano passado e superior a inflacdo esperada para este ano.

O mercado de trabalho esta a assegurar, na sua dinamica privada, um
crescimento das remuneracdes com significado, nomeadamente para
aqueles que procuram nOVOS empregos.

Para estes resultados ndo serdo alheios os acordos de rendimentos
firmados com parceiros socias no final do ano passado.

A inflacdo abrandara ao longo do ano, e tanto o FMI como a Comissao
Europeia aproximam-se agora da previsao de 5,1% do Governo, o que
significa que teremos meses com inflacdo inferior a 3% ao longo deste
ano. Este resultado sera um importante contributo para a estabilizacdo
das expectativas futuras das familias, das empresas e dos restantes
agentes econdmicos.

Finalmente, Portugal terminara o ano com um or¢camento préximo do
equilibrio. E com mais uma descida da divida publica, que caira para
valores inferiores a 110% do PIB.

Quero destacar que em 2023 a descida da divida vai permitir um feito da
maior importancia estratégica, econémica e politica para o Pais.

Portugal terminard o ano com um peso da divida inferior a Espanha e
Franca e praticamente alinhado com o da Bélgica, ndo se excluindo que
figue também abaixo deste. Ou seja, no espaco de dois anos, Portugal
passa de uma terceira posicao isolada, para a perspetiva de acabar o ano
na sexta posicdo, o que € uma inegavel conquista da nossa politica.

Este esforco permitir-nos-4 poupar muito dinheiro em juros, e ganhar
maior confianga junto dos investidores. Confiangca essa que significa
também menores custos de financiamento para as empresas e familias.
Note-se que, na passada sexta-feira, a agéncia Moody’s subiu a
perspetiva para a divida publica portuguesa, abrindo a porta a uma subida
de ‘rating’ ainda em 2023. A confirmar-se, Portugal registara quatro
subidas de ‘rating’ pelas quatro maiores agéncias em pouco mais de um
ano.
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Minhas senhoras e meus senhores,

Dedicarei a parte final da minha intervencdo ao contributo que o mercado de
capitais pode oferecer a Portugal.

Como bem sabemos, um mercado de capitais desenvolvido é fundamental para
assegurar o crescimento econdémico, facilitando o financiamento privado da
inovacédo, assegurando uma alocacdo mais eficiente de recursos e permitindo
uma melhor gestao do risco.

Ainda que o Estado esteja focado em apoiar de forma relevante as transicoes
verde e digital, o forte investimento que estas exigem na proxima década nao
podera ser concretizado apenas com fundos publicos.

E fundamental por isso uma maior mobilizacdo de capitais privados, sendo
particularmente importante que as nossas empresas se tornem menos
dependentes de instrumentos de financiamento curto prazo, nomeadamente sob
a forma de empréstimos bancarios.

Esta foi alias uma prioridade que destaquei na ultima vez que estive aqui, na
conferéncia anual da CMVM. E que foi depois traduzida na criagéo do Incentivo
a Capitalizacao das Empresas, resultando num forte apoio fiscal a retencéo de
lucros dentro das empresas; e a simplificacdo e alargamento do regime de
reporte de prejuizos fiscais.

Minhas senhoras, meus senhores,

Um modelo econdmico que garanta um ‘mix’ adequado de capital e
financiamento entre o setor bancario e o mercado de capitais confere maior
estabilidade e capacidade ao setor empresarial para crescer, inovar, arriscar e
aceder a novos mercados.

Em simultaneo, Portugal ndo pode desperdicar a inovacao a que temos assistido
no mercado, traduzida numa diversificacdo das formas de investimento, com o
aparecimento de novos servi¢cos financeiros e de novos agentes e estruturas de
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mercado — 0s quais constituem uma oportunidade e um desafio para os
reguladores e supervisores.

Perante este contexto, o Governo tem desenvolvido um conjunto de iniciativas,
das quais destaco trés:

e Arevisdo do Cadigo dos Valores Mobiliarios, que entrou em vigor no inicio
de 2022, e que incorpora alteracdées com o0 objetivo de simplificagéo,
harmonizacdo e flexibilizagdo do enquadramento juridico nacional,
visando o refor¢co da competitividade do nosso mercado de capitais.

e A aprovacgdo do Regime da Gestdo de Ativos, em margo de 2023, que
veio simplificar e harmonizar a legislacdo nacional e garantir maior
proporcionalidade e equilibrio regulatério na é&rea da gestdo dos
organismos de investimento coletivo.

e Finalmente, a aprovacdo, para breve, do regime nacional de
implementacdo do regulamento europeu que estabelece um regime
experimental para a operacao da tecnologia do registo distribuido (DLT),
mais conhecida por ‘blockchain’.

O Governo continuard a trabalhar para, em tempo Uutil, promover outras
prioridades que também j& partilhei convosco, em particular medidas que
possam reduzir os custos de acesso ao mercado de capitais pelas empresas;
aumentar a liquidez do mercado e dos seus varios instrumentos; e tornar mais
atrativo o mercado de capitais portugués para todos os tipos de investidores,
incluindo individuais, criando mais incentivos a poupanca de médio prazo.

Minhas senhoras e meus senhores,

O mercado de capitais, como de resto a economia portuguesa, ndo pode ser
olhado isoladamente. Somos parte da Unido Europeia, e € neste quadro que
devemos olhar para os nossos desafios.

O mercado de capitais europeu ainda nao atingiu todo o seu potencial,
observando-se um elevado grau de fragmentacédo e de heterogeneidade.
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Foram, contudo, alcancadas melhorias significativas nos ultimos anos,
nomeadamente na implementacédo do Plano de A¢éo para a Unido dos Mercados
de Capital em matéria de financiamento sustentavel, na legislacao relativa aos
criptoativos, no financiamento colaborativo ou na distribuicdo transfronteirica de
fundos de investimento.

O impeto para a avancar com estes dossiés foi reforcado pelo pedido dos lideres
no Conselho Europeu de marco para que a Unido dos Mercados de Capitais
fosse aprofundada e os processos legislativos em curso finalizados, por forma a
assegurar a competitividade da economia europeia.

Esperamos por isso novas propostas da Comissdo Europeia ainda este
semestre. E sobre elas poderdo contar, como até aqui, com uma participacao
ativa do Governo e do Ministério das Financas. E, estou seguro, da equipa da
CMVM que mantém de ha uns anos a esta parte um foco genuino e persistente
no desenvolvimento do mercado e na protecao dos investidores.

Desejo a todos um bom dia de trabalho.



