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1. Endividamento externo

A economia portuguesa caracterizou-se historicamente por registar

défices externos relativamente elevados

BTC e Capacidade/Necessidade de financiamento

Balanca Corrente e de Capital

% PIB % PIB
10,0% - 10,0 -
[ |
5,0% A SoiIiIIIiIIII
0,0% TTT T T T T T T TR T T T T T T T TT T TN TTTTRTTENT ¥ 0,0_
-5,0% - -5,0 4
-10,0% - -10,0 4
-15,0% ~ -15,0 A
-20,0% - -20,0 -
WYYV

Balanca de Transagdes Correntes

e Capacidade/Necessidade de financiamento da economia

Fonte: Banco de Portugal e AMECO
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Fonte: Banco de Portugal



1. Endividamento externo

A partir de meados da década de 90, défices externos proximos de 10%

do PIB repercutiram-se numa deterioracao acentuada da PII

Acumulacio de défices externos vs, Posicao de investimento internacional Divida Externa
% PIB % PIB
25,0% - 240% -
5,0% - 220% 1
216,1%
200% - ’
-15,0% - %
180% ~
-35,0% ~
160% ~
- 0, -
22.0% 140% -
-75,0% - 120% -
-95,0% - 100%
X
& 80% - 93,6%
-115,0% - QL = o s 0
FRan S R |
-135,0% - TREesssas 00%
’ =) - R d Y N
ST g nS T 40% -
-155,0% - T
N OO O = AN M F N OO = NN F N O 20% -
TR AY A A A A
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
L O O O O OO O L LV OO DL OV L DL L L DL L L O 0% 4 == T T T T T T T T T T T T T T T T
TTTTTTTTTTTTTTTTTTT O
Acumulacio de outros factores -20% -
cexd38s8838s8T2ZcSTES
mmm Acumulagdo de défices balanga corrente e de capital TS S S >SS S S S SSTTSTETTISS TS
< 5 o 5 T 5 o 5
m PI] em dez-96:-13,2% g E E=2S & 052 s £ & g E E2S® 0
=O=Posicido de investimento international Divida externa bruta Divida externa liquida

Fonte: Banco de Portugal
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1. Endividamento externo

Quando decompomos a divida externa por setor institucional,

verificamos que as AP sao o setor que mais contribui para esta situacao

Divida Externa Bruta Divida Externa Liquida

% PIB % PIB
240% 140% -
120% - J|l | II|
1
. | |
190% - 100% - }ﬂv i
|
PPN
‘ || o i’-’-' \
’i
140% - 60% . T
/
40% A
R 0
0% le ] T T T T || T II
40% - | ‘ -20% 4 "”III||||||||||”
AT -40% 1
T T 1 T T T T T 1 T T T
-10% - -60% -
O N 00 OO O 4 N M ¥ 1N INO0O OO A N N T 11 O O N0 O O 14 AN N ¥ 1NN 0O O O A1 N N T 11 O
AN OO OO O O O O O O O O O v o ™ ™ o o - A OO OOV O O O O O O O O O v o ™ ™ v~ — -
T S s oo TS SsTT oo =35 o Pae M= RS e e e e i = N
c o «© = L = 3 c a © = v = c a © = L = 3} c a © = L =
EcE2A"Fvo 2 2L s g2 a0 E e EA"Fvo 2 2EEcw g2 a0
. . mmm DEL - Investimento direto
mmm DEB - Investimento direto
DEB - Outros setores W= DEL - Outros setores

mmmm DEB - Outras institui¢des financeiras monetarias = DEL - Outras institui¢cdes financeiras monetarias

DEB - Banco Central DEL - Banco Central

mmm DEB - Administragdes publicas mmm DEL - Administragdes publicas

Divida externa bruta (DEB) em % PIB

Divida externa liquida (DEL) em % PIB

Fonte: Banco de Portugal
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2. Endividamento publico

O aumento da divida publica, sobretudo a partir do final da década de

2000, foi também o resultado de défices primarios significativos

Contributo para a variacao do stock de divida Divida publica e acumulacao de défices orcamentais

% PIB (pp) % PIB
161 175%
150%
11 A
125%
100%
6 -
75%
14 50%
25%
4 -
0%
-25%
9 -
O N 00 O © =« AN N T 1N O IN 0O OO O = N N T 11N O
28383s8s8s888888ss:5:5:5¢:s¢: ™
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Efeito dindmico (bola de neve) mmm Acumulagdo ajust. défice-divida
m Saldo Primario (simétri mmm Acumulagido do efeito crescimento
aldo Primario (simétrico) mmm Acumulacgao de défices orcamentais
=(==Variacdo da divida de Maastricht (pp PIB) Stock divida em dez-1996: 59,5%
Fonte: AMECO Fonte: AMECO, Eurostat
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2. Endividamento publico

A evolucao da despesa publica (em Portugal como em outros paises avancados)

caracteriza-se por um aumento sustentado das prestacoes sociais

Despesa publica

% PIB

4,2%

3,0% I I I I I I I I l 1,9%

18,9%
12,9%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Prestac¢0Oes sociais Remunerag¢des dos empregados Consumo intermédio Subsidios ™ Qutras despesas correntes B FBCF Juros

Fonte: Banco de Portugal
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2. Endividamento publico

Atualmente, cerca de 40% da divida publica é detida pelo setor oficial, tendo a

% detida por outros nao residentes diminuido substancialmente em 2010-11

Detentores da divida de Maastricht por geografia

Detentores da divida de Maastricht por geografia
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0 -
140% 100% -
;S X X X
120% - l B 2 £ 2 = 3 3
X © o &~ X ~ N o — N N
= B B B 5 8 S & =
< ™ = o (3] 80% - e
o™ o™ \o
(=)
% I32)
100% - 0
(=)
= < 2 £ E 5 B
LN < S O
80% - X =) 60% 1 'S = B N X © N
0 o e o (=] on o N
X > o o X o X
o = =) - ) S o o X S
o N B H B e q E
LN N (30]
Ln
< %)
X
60% - =) o 3 =
= > = |8 40% A = X8 g i
N X 2 o N i N — X = =
o O = S — S o Y
o > X <+ NI ) — — (o)} =) S
5 S — S = o
n ) = %)
40% o n — — ~ —
=} =)
= = =)
o
0, 4 S <)
200 20% - S ° § § °N\° X X ?\l\o =
% = X N o ™ o ™ = o ™ m
4 H E d B
N
0
0% 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Jun

Nao residentes excl PAEF & BCE / Non-residents excl EU-IMF & ECB

m PAEF / EU-IMF

BdP+BCE / BoP+ECB (SMP+PSPP)

B Residentes excl BAdP / Residents excl BoP

IGCP EJ

Fonte: Banco de Portugal
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Fonte: Banco de Portugal
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3. Evolucao futura

De acordo com o cendrio proposto no Programa de Estabilidade, a divida

reduzir-se-a para cerca de 110% do PIB no final de 2021

Tendéncia descendente da Divida Publica

... suportada por excedentes primarios e pela
reducao da despesa com juros

[% PIB]
Desagregacao da dinamica da divida publica
[pp PIB]
130,6
129,0 129,0 1304 1279 SR
' Ano 2015 2016 2017 P o
SN 124,2 (cumulativo)
10,2 7,4 9,3 6.9
10,6 ’ Divida Maastricht (% PIB) 129,0 1304 1279 109,4
Variacao (pp PIB) -1,6 1,4 -2,5 -18,4
Efeito saldo primario -0,2 -2,2 -2,7 -15,8
09,4 Efeito dinamico (bola de neve)  -0,1 0,5 0,1 -1,8
o Taxa de juro 4,6 4,2 4,2 15,3
: PIB nominal -4,7 -3,8 -4,1 -17,1
- 1204 1216 1211 121,0 | | Outros ajust, défice-divida -1,3 3,1 0,1 -0,9
: 1147 s A . ;. P
> Pressupostos para a dinamica da divida pablica
e Ano 2015 2016 2017p 201821P
(média)
Crescimento real do PIB (vh%) 1,6 1,4 1,8 2,1
. . . - - - - - - Deflator do PIB (vh%) 2,1 1,6 1,4 1,6
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Saldo orcamental (%PIB) -4.,4 -2,0 -1,5 0,1
C—Depositos da Adm. Central Saldo primario (%PIB) 0,2 2,2 2,7 4,0
Divida liquida de dep6sitos da Adm. Central Encargos com juros (%PIB) 4,6 4,2 4,2 3,8
e Divida Publica bruta, % PIB (6tica Maastricht) Taxa de juro implicita (%Divida 3,6 3,4 3,3 3,2
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3. Evolucao futura

De acordo com o cenario proposto pelo FMI, a divida reduzir-se-a para

cercade 114% do PIB no final de 2022

Cenario - base de evolucao da divida publica segundo o FMI

[% PIB]
Debt, Economic and Market Indicators
Achaa Frogectans MDIJ.II]'!]..IDIT
2006-2014 ¥ ANE 2016 AT 2018 29 AN 201 AQF  Sowereign Spreads
Mominal gross public debt Ga.5 10 1303 1287 1XFE 1198 11746 1158 1140 EMBEIG (bp) 3/ 235
Public gross financing needs 247 25 185 140 154 161 142 177 140 EYCDS(bp 240
Rzl GDF growth (in pencent) {3 16 14 2% ) 1 15 12 1 Ratings Foreign Loca
Inflation (G0F deflator, in peroent) 13 21 146 22 1z 16 18 18 18 Moody's Bal Bal
Mominal GDP growth (in percent) 10 37 30 48 EE] 313 13 an 0 SR BB EH
Effective sherest rade [in percety & 47 e 34 33 EE ET 34 34 X% Fich BE+  BB=
Contribution to Changes in Public Debt
Achia Projections
2006-2014 % 2016 AT 18 29 A0 M2 N
Change in gross public secior debt m 16 14 45 =33 27 23 18 -18
Identified delrt-creating Sows 56 27 03 H9 35 .29 25 =20 19
Primary deficit 2k 02 =27 26 =27 -2% -25 .25 2%
Primary (nonirerest) reverue and granis 42 ¥ a0 4390 430 428 426 425 4RSS 424
Primary (nonimenest) r.:_npnnd fure 444 435 408 &4 401 401 400 400 4040
Surtorrate debt dynamics ™ i¥ 01 o5 1% -0% 41 01 65 a&
Interest rade/growth differental L E 01 s 149 05 a1 01 L5 a2}
Of which: real inkenest rate 27 19 22 1.2 19 21 14 19 19
Of which: real GDP growth 0% 20 18 11 X4 20 -1T7 14 13
Excharge rate depreciason (L0 an 0o - -
(xher identified debt-creating flows {12 4 21 24 03 -0% <01 o0 Qo 13
Privatization rewenue (negatiee) 03 [ulk} i [ulk} (i [l il [l [ulk} ol
Imcrease in deposits and other (- mears drawn down of depaosits) | ¥ 24 21 24 HE] 0% 01 [l [ilk} 13
Residual, ircluding asset changes ¥ 14 11 10 &F D2 0 02 02 Q1 13

Fonte: FMI (Artigo IV, Set 2017).
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3. Evolucao futura

De acordo com a analise de sensibilidade realizada pelo FMI, a

estabilizacao da divida apresenta-se bem ancorada

Evolucdo da divida publica segundo o FMI - cenarios alternativos

[% PIB]
Evolution of Predictive Densities of Gross Nominal Public Debt
(in percent of GDPF)
Baseline Percentiles: 10ah-25th B 25th-75th T5th-90th
Symmetric Distribution Restricted (Asymmetric) Distribution
150 150
140 140
130 130
x . SR
110 110 Riestrictiors on upside shocks:
no mesTicnon an the growth e shock
100 100 N Festricnon an the Intenest e Snocx
[0 k5 the Mz posinve po shock | percent GO F)
%0 20 o Fesiripan an the exchangs Rie sook
2015 201 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2008 2019 2020 2021 2022

Fonte: FMI (Artigo IV, Set 2017).
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3. Evolucao futura

S&P subiu a notacao financeira para grau de investimento e Moody’s

melhorou as perspetivas

Fitch

Moody's

S&P

DBRS

IGCP EJ

01-09-2017 - Outlook sobe para positivo

Rating atual Data Outlook The divers of the change noutlookf posive from sable ae:
16-06-2017 Outlook sobe para Positivo Positivo 1. The improving resience of Portugal’s economic growth gven the recovery ininvestmen;
BB+ / 16-02-2017 BB+ rating affirmed Estavel 2 Eonggal'.songoing fscal improvements which support Moody's expectaton that fiscal consolidaton wil be
Outlook estével 04-03-2016 Outlook desce para Estavel Estavel WL
11-04-2014  Outlook sobe para Positivo Positivo 3. Portugal's improving govermment deb stucture and its sizeable cash buffers which mitigate riks to
qovemment fiancing.
24-11-2011 Rating downgraded para BB+ Negativo
25-07-2014 Rating upgraded para Bal Estavel /
Bal / 09-05-2014  Rating upgraded para Ba2 Sob revisdo para upgrade
Outlook estavel  08-11-2013  Outlook sobe para Estavel Estavel
. . 15-09-2017 - Rating upgraded para BBB-
13-02-2012 Rating downgraded para Ba3 Negatlvo//
17-03-2017 Rating BB+ confirmado Estavel
18-09-2015 Rating upgraded para BB+ Estavel
19-03-2015 Outlook sobe para Positivo Positivo
07-05-2014 Outlook sobe para Estavel Estavel
BEE 17-01-2014 BB Rating confirmado Negativo
Outlook estavel ) ) ) )
18-09-2013 Rating BB sob CreditWatch Negative On watch negative
05-07-2013  Outlook desce para Negativo Negativo
07-03-2013  Outlook sobe para Estavel Estavel
13-01-2012 Rating downgraded para BB Negativo
21-04-2017 Rating BBB (low) confirmado Estavel
21-05-2014 Trend sobe para Estavel Estavel
BBB (lowl) / 30-11-2012 Rating BBB (low) confirmado Negativo
Trend estavel
22-05-2012  Rating BBB (low) sob revisdo negativa RUuR, trend negative
30-01-2012 Rating downgraded para BBB (low) Negativo

Fonte: DBRS, Fitch, Moody’s e S&P
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3. Evolucao futura

Variaveis macroeconomicas fundamentais com evoluc¢ao favoravel a

estabilizacao/queda do stock de divida

Evoluc¢ao recente do PIB real
[%, t.v.h.]

Andamento do saldo primario
[% do PIB]
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Fonte: Eurostat,
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Fonte: Comissao Europeia.
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3. Evolucao futura

Taxas de juro, em queda suave, convergem para niveis dos pares e
suportam a viabilidade da divida

Taxas de juros no mercado secundario de Portugal, Italia e Espanha
[%]

M Italy 10Y 2.0678
M Portugal 10Y 2.754
M Spain 10Y 1.5843

2012 2013 2014 2015 2017
Copyright@ 2017 Bloomberg Finance L.P. 18-Sep-2017 20:44:46

Fonte: Bloomberg,
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3. Evolucao futura

Uma estrutura de financiamento robusta constitui um importante fator

de estabilidade e resiliéncia

Custo de financiamento da divida direta do Estado

[%]
6 - -9
c | - 8
4,5 4,4
%) -7
4 7 E/H\m
-6
5 b
Juros / PIB (Dir) Custo da divida emitida AE .
Custo do stock da divida
2 -
- 4
11 4,2 42 44 4,3
318 4,0 B 3
2,8
0 2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
F :
IGCP rd onte: IGCP 14
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4, Gestio da divida

Alongamento da duracao/vida média da divida direta do Estado reduz

risco de refinanciamento do Estado

Maturidade média residual e duracio em Abr2012  Maturidade da divida direta do Estado

[anos] [anos]
14 A
5,0 7,5
4,5 - 7,0 12

40 7\ M A [ 65

’ N 10
- 6,0

3,5 n V |4

3’0 J n

- 5,0
6
25 - 45
4 7 0 .
2,0 T T T T T T T T T T T T T T T 4,0 Maturidade média residual
b b L O & @ & & OO QO D> N BN N
QU @ © @ @ O O O O O W W™ W BN N W™
.\QS\ .\&‘\ 004\ Q;o*\ %z‘\ c@ﬁ\ -@\ be’(\)\ ®®\ o&\ é@‘\ Q,coo\ .\q?\ .\&\\ 004\ ,30‘\ — Maturidade média residual excl.
27 empréstimos do PAEF
== Maturidade média da divida de
Modified duration (LHS) Average residual term - years (RHS) MLP emitida em cada ano
O T T T T T T T

dez/09 dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16

IGCP “ ' Fonte: IGCP Fonte: IGCP
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4, Gestio da divida

No entanto, tendo em consideracao o valor ainda elevado, importa

21

18

15

12

0

IGCP lEJ

manter uma estratégia de minimizacao do risco de refinanciamento

63% do empréstimo do FMI ja foi reembolsado
[Reembolsos do empréstimo do FMI]

Alisamento do perfil de maturidade da divida

[Calendario de amort. de divida de MLP; Set-17 + rollover
EFSM; EUR mil milhoes]

24

B Other medium and long term debt
21

B Financial Assistance Programme
18

15

12

2012 2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040

Fonte: IGCP

W EFSF
EFSM
EFSM (maturidade final a confirmar)

H FMI

B Outra divida de MLP

|
| ‘ I
2017 2021 2025 2029 2033 2037 2041 2045

Fonte: IGCP
(*) A data exata final de maturidade de cada tranche do empréstimo do EFSM sera definida quando a tranche original for estendida (simulagdo realizada pelo
IGCP a cor-de-laranja), mas nao é expectavel que Portugal tenha de reembolsar qualquer tranche do empréstimo do EFSM até 2016.
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4. Gestao da divida

A diversificacao da base de investidores promove a existéncia de uma

base estavel de detentores de divida publica

Conposicao mais variada do stock de divida

[EUR mM e % da divida total do Estado]

Posi¢coes de nao-residentes alinhadas com pares
[% of do total de divida do Estado titulada]
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mmm Other non-tradable

IGCP EJ

244
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Other MLT
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Fonte: IGCP
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4. Gestao da divida

A diversificacao da base de investidores é outro fator fundamental para

reduzir a vulnerabilidade da divida a choques ...

Distribuicao por geografia Distribuicao por tipo de investidor

[Sindicatos de divida a 10 anos entre 2010 e 2017] [Sindicatos de divida a 10 anos entre 2010 e 2017]

2017
2013 2010

W Asia ® France
B Germany/Austria/Switzerland Nordics
B Asset Managers Banks
® North America B Other
® Other EU m Portugal B Official Institutions B Hedge Funds
W Spain UK B [nsurance / Pension Funds W Others
Fonte: IGCP Fonte: IGCP

IGCP lEJ 23



4., Gestao da divida

... bem como a manutencao de saldos de Tesouraria confortaveis, que

permitam flexibilidade na execucao do programa de financiamento

Disponibilidade da Tesouraria Central do Estado (incl, contas-margem)

% PIB
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Fonte: Banco de Portugal
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4. Gestao da divida

Outras propostas para reduzir vulnerabilidade a choques

Instrumentos alternativos que tém sido discutidos entre gestores de divida e investidores

O Green bonds

O Infrastructure bonds

O Obrigacoes Sukuk ou Panda

O Instrumentos com maturidade extra-longa como centenarios

L Instrumentos indexados ao crescimento do PIB

 Eurobonds ou ESBies

IGCP EJ
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