<
s BREER

Unidade Técnica de
Apoio Orgamental

#SSEMBLEIA DA KEPUBLICA

Nota Mensal sobre a Divida Poblica
fevereiro de 2012

Condigoes de Mercado

1 Em fevereiro, a percecdo de risco em torno da divida
soberana diminuiv na maioria dos paises da drea do euro.
No més de fevereiro registou-se uma reducdo do
diferencial das yields dos titulos de divida publica de
diversos paises face as congéneres alemds. Os paises que
mais beneficiaram com essa reducdo mensal foram
Portugal, a Itdlia e a IManda. Desde o inicio do ano, foi
nestes Ultimos dois paises que o diferencial face as yields
alemads mais se reduziu. Em sentido conftrdrio, o spread das
OT portuguesas a 10 anos face das congéneres alemds
aumentou ligeiramente desde o final de 2011, atingindo
11,9 p.p. no dia 29 de fevereiro.

Tabela 1 - Spread de titulos emitidos a 10 anos face a Alemanha
(em pontos percentuais)

31 31 30 31 29 Var. Var. desde

dez dez dez jan fev mensal  oiniciodo
2009 2010 2011 2012 2012 fevereiro ano
Grécia 2,4 9,5 29,8 32,5 33,0 0,4 3,1
Portugal 0,7 3,6 11,5 14,6 11,9 2,7 0,4
Irlanda 1,5 6,0 6,6 5,5 5,2 -0,3 -1,4
Italia 0,8 1,9 53 4,2 3,4 0,8 -1,9
Espanha 0,6 2,5 3,2 3,2 3,2 0,0 0,0
Franga 0,2 0,4 1,3 1,3 1,1 -0,2 -0,3

Fonte: Bloomberg (online). | Nota: No caso da Ilanda foram utilizadas as taxas
de rendibilidade das obrigagdes com maturidade a 9 anos, uma vez que as
congéneres a 10 anos deixaram de ter benchmark nesta fonte desde o dia 11
de Outubro.

2 A evolugdo das taxas de rendibilidade das OT
portuguesas ao longo do més de fevereiro pode ser
dividida em dois momentos. Com efeito, assinala-se uma
reducdo muito acentuada desde o final de janeiro, a qual
foi interrompida por um aumento persistente a partir do dia
13 de fevereiro, dia em que a yield das obrigacdes das OT
a 10 anos atingiu um minimo de 11,93% (no mesmo dia
foram atingidos minimos para as OT a 2 e a 5 anos). A
longa negociagdo para a revisGo do programa de
financiamento da Grécia e a reducdo do rating de seis
paises europeus por parte da agéncia Moody's (incluindo
o de Portugal) podem estar na origem do movimento
ascendente. A Ultima semana daquele més foi ainda
marcada por vdrios eventos, com destaque para a revisdo
em baixa do crescimento econdmico para a drea do euro
por parte da Comissdo Europeia (CE).

Grdfico 1 - Yield das Obrigagdes do Tesouro portuguesas a 10
anos - fevereiro de 2012 (em percentagem)
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Fonte: Bloomberg (online).
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Grdfico 2 - Curva de rendimentos das Obrigagdes do Tesouro
portuguesas (em percentagem)
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Fonte: Bloomberg (online).

3 A agéncia Moody’s reduziv a notagcdo da divida
publica de seis paises da drea do euro, colocando o rating
da divida publica portuguesa no nivel Ba3. A agéncia
identificou fatores internos e externos para explicar essa
reducdo. No que se refere aos fatores internos, a agéncia
destacou a perspetiva de uma confracdo econdmica
mais longa e profunda em Portugal face das perspetivas
anteriores. A nivel externo, a Moody's destacou o potencial
efeito de contdgio resultante da situacdo grega e que
pode afastar Portugal dos mercados para além do periodo
de vigéncia do PAF. A agéncia referiu ainda que as fracas
perspetivas econdmicas para a Europa dificultam a
implementacdo dos programas de austeridade e das
reformas  estruturais  necessdrias  para  promover a
competitividade e o emprego.

4 A Comissdo Europeia reviu em baixa as previsoes para
a economia europeia. Na publicacdo intercalar divulgada
no dia 23 de fevereiro, a CE reviu em baixa as suas
previsdes para a evolugcdo da economia portuguesa,
antecipando uma confracdo de 3,3% em 2012 (um
agravamento de 0.3 p.p. face & previsdo de outono). Esta
degradagdo das perspetivas para Portugal enquadra-se
numa revisGo em baixa generalizada do crescimento
econdémico na drea do euro, para a qual se prevé uma
contracdo de 0,3%, representando uma revisdo em baixa
de 0,8 p.p. face & previsdo anterior. Apenas na Grécia estd
prevista uma contracdo mais acentuada que em Portugal
(-4.4%). As incertezas em forno da evolucdo da atividade
econdémica permanecem elevadas, fendo os riscos da
previsdo um cardcter maioritariamente descendente.
Segundo a CE, o agravamento da crise da divida
soberana e o aumento da percecdo de risco nos
mercados financeiros pode resultar numa contracdo ainda
maior do crédito a economia e, por efeito de feedback
entre o sector financeiro e a economia real, poderd causar
uma recessdo ainda mais profunda e prolongada. A
adocdo de medidas de politica econdmica ao nivel da UE
e dos Estados-Membros pode, segundo a CE, ser decisiva
para reduzir a incerteza.

5 A terceira avaliagdo do PAF para Portugal foi positiva.
Durante o més de fevereiro surgiram especulagdes em
torno da insustentabilidade da divida publica portuguesa
por parte de alguns analistas de mercado. No entanto,
esta  perspetiva  foi contrariada pelas autoridades
intfernacionais no dmbito da 3.° revisdo do PAF. De acordo
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com a declaracdo conjunta da CE, do BCE e do FMI, no
dia 28 de fevereiro, o programa portugués encontra-se “no
bom caminho”, tendo por isso sido aprovada a 4.° tranche
do financiamento, no valor de 14,9 mil M€. As principais
conclusdes da avaliacdo (que, em termos genéricos,
considerou que o programa estd a ser executado
conforme planeado) prenderam-se com a confirmagdo
do cumprimento dos critérios quantitativos do défice
orcamental e divida publica em 2011, tendo sido
reafirmada a exequibilidade da meta do défice para 2012
(4,5% do PIB), desde que entretanto as perspetivas
econdmicas ndo venham a ser revistas em baixa. A
referida declaracdo relembra que “os Estados-Membros
da drea do euro declararam que estdo prontos a apoiar
Portugal até que o pais consiga regressar ao mercado™.

6 Foram recentemente acordados os termos de um novo
programa de assisténcia financeira a Grécia. Na
sequéncia da reuni@o do Eurogrupo, no dia 21 de
fevereiro, foi alcancado um acordo provisério com o
governo grego sobre os termos de um segundo programa
de assisténcia até 2020 (altura em que a divida grega
deverd representar 120,5% do PIB). O financiamento total
poderd ascender até 130 mil M€ (o valor exato ainda ndo
se enconfra definido, nem a reparticdo do esfoco enfre a
UE e o FMI). Note-se que este acordo apenas deverd ser
oficializado na  proxima reunido do  Eurogrupo,
encontfrando-se condicionado & verificacdo de algumas
condicdes de negociacdo entre o governo grego e os
credores privados. Com efeito, estes Ultimos deverdo vir a
abdicar de 53,5% do valor nominal dos seus atuais fitulos de
divida publica, no &mbito de um programa de troca por
novos fitulos, que serd lancado a 8 de marco e que
representard um perddo de divida de 107 mil M€. Por sua
vez, os Estados-Membros concordaram com uma redugdo
adicional retfroativa das taxas de juro dos empréstimos
bilaterais d Grécia. O BCE e os bancos centrais nacionais
aceitaram transferir para a Grécia eventuais mais-valias
realizadas com os fitulos de divida grega que venham a
adquirir ao abrigo deste segundo programa. Refira-se,
ainda, que o acordo pressupde a aceitagdo por parte do
governo grego do reforco do grupo de misséo da CE em
Aftenas, a implementacdo de reformas esfruturais e a
consagracdo na legislacdo grega da regra da prioridade
absoluta ao pagamento da divida publica.

7 No dia 29 de fevereiro, o BCE concretizou a segunda
fase da operagao de refinanciamento a 3 anos no &mbito
do programa LTRO (Longer-term Refinancing Operations).
O montante total da primeira operacdo, realizada no dia
22 de dezembro de 2011, ascendeu a 489 mil M€. Em
fevereiro, o montante colocado foi de 529,5 mil M€,

Movimento da Divida Piblica

8 No final de 2011, a divida das administragdes pUblicas
na dtica de Maastricht ascendeu a 107,2% do PIB. De
acordo com dados preliminares divulgados pelo Banco de
Portugal no Boletim Estatistico de fevereiro, a divida
publica na ética de Maastricht atingiu 183,3 mil M€ no final
do 4.° tfrimestre de 2011 (107,2% do PIB). Apesar de ter
aumentado 13,8 p.p. face ao 4.° trimestre de 2010, o
referido récio reduziu-se em 3,2 p.p. face ao trimestre
anterior. Os dados oficicis para a drea do euro e para o
conjunto da UE, referentes ao 4.° frimestre de 2011, serdo
publicados pelo Eurostat no dia 25 de Abril. Apenas nessa
altura serd possivel constatar qual terd sido a evolucdo do
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diferencial face aqueles dois agregados, que no final do
3.° trimestre se situava em 23 e 28,2 p.p., respetivamente!.

Tabela 2 - Divida das administragcées pUblicas na ética de
Maastricht (em percentagem do PIB)

2010 2011 Variagdo (em p.p.)
4.2Trim.[3.2Trim. 4.2 Trim.|em cadeia! homéloga

PT 93,4 | 1104 107,2 -3,2 ; 13,8

EA17 | 854 87,4 n.d. n.d. i n.d.

EU27 | 80,2 82,2 n.d. nd. | nd

Fonte: Banco de Portugal (dados para PT - Portugal), Eurostat
(dados para a EA17 - drea do euro e EU27 — Unido Europeia) e
cdiculos da UTAO.

A andlise dos dados preliminares da divida de Maastricht
de 2011 é efetuada no Ultimo capitulo desta nota. De
seguida, procede-se & habitual andlise da divida direta do
Estado, a qual constitui apenas um subconjunto do
universo da divida das administracdes publicas na ética de
Maastricht. A divida direta do Estado corresponde apenas
aos passivos ndo consolidados do subsetor Estado, em
virtude do recurso a instrumentos tais como empréstimos,
titulos da divida e outros instrumentos de aforro (ver tabela

6 da Informacdo Técnica n.° 4/2012 da UTAQO).

9 No final de janeiro de 2012, o stock da divida direta do
Estado registou a quarta taxa de variagdo homéloga mais
elevada desde o inicio do Programa de Assisténcia
Financeira (PAF). Com efeito, o referido stock ulirapassou
os 180 mil M€, tendo aumentado cerca de 29 mil M€
(19.3%) face ao verificado no final do més homdlogo de
2010.

Tabela 3 - Divida direta do Estado portugués
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Jan-11  Dez-11 Jan-12 Tvh (%)

Titulada 134879 125743 125631 -6,9
Curto prazo 23 146 17 236 17 796 -23,1
Médio e longo prazo 111733 108507 107 835 -3,5

Ndo titulada 16 683 13284 15122 -9,4
Cert. Aforro 15 289 11384 11138 -27,2
Cert. do Tesouro 781 1308 1325 69,7
Outra 613 592 2659 3338

Assist. Financeira 0 35862 40003 :

Total 151562 174889 180758 19,3

Por meméria:

Transacciondvel 129354 121670 121273 -6,2
Ndo Transacciondvel 22420 53220 59483

T 149222 159134 165306 10,8

Ndo euro 2340 15755 15452

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

Nota: Os stocks, incluindo os empréstimos recebidos ao abrigo do
programa de assisténcia financeira, encontram-se valorizadas em
fermos nominais, exceto os titulos emitidos a desconto, que estdo
expressos ao valor descontado.

10 Os desembolsos ocorridos em janeiro ao abrigo do PAF
justificaram a quase totalidade do aumento do stock da
divida direta do Estado face ao més anterior. O sfock da
divida aumentou 3,4% face registado no final de
dezembro, sobretudo por via dos desembolsos no dmbito
do PAF (+4,1 M€) e, em menor grau, do aumento do sfock
de divida de curto prazo ndo fitulada (+1,8 M€).

! O diferencial estd fortemente influenciada em 2011 pela “almofada de liquidez” constituida
com recurso aos empréstimos do PAF. Este aspeto é analisado de forma mais detalhada no
capitulo seguinte da presente Informacdo.
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Gréfico 3 - Efeito dos desembolsos do PAF na divida direta do Estado
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Os valores nominais em divida
relativos & Assisténcia Financeira incluem a margem exigida pelo FEEF acima
do seu custo de financiamento, assim como mais/menos valias e variacdes
cambiais.

11 Incluindo jd a 4.° tranche do financiamento do PAF,
recentemente aprovada, encontra-se cumprido cerca de
% do total destinado das administragdes puUblicas. No
corrente ano, foram recebidos 4,2 mil M€ ao abrigo do PAF
(ao valor de encaixe), de um total de 30,3 mil M€ previsto
para o conjunto do ano, ndo se tendo verificado qualquer
desembolso no més de fevereiro. Desde o inicio do PAF, o
financiamento totaliza 38,5 mil M€. Refira-se que, na
sequéncia da 3. missdo de avaliacdo do PAF, foi
recentemente aprovado o pagamento da 4.¢ franche, no
valor de 14,9 mil M€, que deverd ocorrer em abril,
dependendo da aprovacdo do Conselho de
Administragcdo do FMI, do Ecofin e do Eurogrupo. Assim,
excluindo o montante reservado para o reforgo do sistema
financeiro (4,3 mil M€, de acordo com a intervengdo do
Ministro de Estado e das Financas, no dia 28 de fevereiro),
o financiamento aprovado equivale j& a 74,3% do total
destinado as administragdes publicas (66 mil M€).

Tabela 4 - Empréstimos no Gmbito do PAF
(ao valor de encaixe e em milhares de milhdes de euros)

FMI U.E. Total
12Tranche 6,3 12,5 18,8
22Tranche 4,0 7,6 11,6
32Tranche 2,9 5,2 8,1
Total recebido 13,1 25,3 38,5
42Tranche 5,2 9,7 14,9
Total aprovado 18,3 35,0 53,4

Fontes: IGCP (valores efetivamente recebidos, cormespondentes ds frés
primeiras tranches) e comunicado de Imprensa do FMI, de 28 de Fevereiro (4°
tranche, a receber em abril). | Nota: Os montantes efetivamente recebidos
diferem dos indicados na Tabela 3 por ndo incluirem a margem exigida pelo
FEEF acima do seu custo de financiamento, mais/menos valias e variagdes
cambiais.

12 No més de fevereiro, o financiamento obtido através da
emissdo de bilhetes do tesouro (BT) foi o mais elevado
desde o pedido de assisténcia financeira, tendo-se
recorido a emissdes com prazos mais longos. Apds a
assinatura do PAF, as emissdes de BT passaram a ser feitas
invariavelmente através de linhas a 3 e 6 meses. Porém, no
inicio de 2012 tem-se verificado uma alteragdo da
estratégia do IGCP na colocagdo da divida de curto
prazo, procurando aproveitar a recente melhoria das
condi¢des de mercado. Pelo segundo més consecutivo,
foram realizados frés leildes de BT no mesmo dia, tendo o
maior financiamento decorrido de um leildo adicional com
um prazo mais longo (uma emissdo a 12 meses em
fevereiro, quando em janeiro j& tinha sido colocada divida
a 11 meses). Salienta-se que, em fevereiro, foi colocado o
maior montante de BT desde o pedido de assisténcia
financeira: cerca de 4,7 mil M€ Deste modo, o
financiamento bruto conseguido desde o inicio do
corrente ano através da emissdo de BT j& ascende a 9,2 mil
ME.
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Grdfico 4 - Emissoes de BT e respetivas taxas de juro médias desde
fevereiro/2011 (em milhdes de euros e em percenfagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: Em janeiro de 2012, a barra verde corresponde a
uma emissdo com uma maturidade de 11 meses.

13 As taxas médias das emissées de divida efetuadas em
fevereiro diminuiram em todos os prazos, face as Ultimas
emissdes andlogas. Esta melhoria foi particularmente
sentida nos prazos mais curtos, fendo inclusivamente a
taxa da Ultima emissdo a 3 meses ficado abaixo dos 4%. A
taxa da linha a 12 meses situou-se praticamente ao mesmo
nivel da emissdo a 11 meses, efetuada no més anterior.

Tabela 5 - Emissées de divida publica em fevereiro/2012

Maturidade Mai-12  Jul-12 Mai-12 Ago-12  Fev-13
Ol-Fev O0l-Fev 15-Fev  15-Fev  15-Fev

Data da Transacgdo

Prazo 3meses 6 meses 3meses 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 851 898 300 1200 1500
Montante de Procura (M€) 2107 1987 3089 3030 3025
Taxa média (%) 4,068 4,463 3,845 4,332 4,943

Por memoéria: emissdo anterior  Jan-12  Jan-12 Fev-12 Fev-12 Jan-12
com maturidade equivalente (%) 4346 4,740 4,068 4,463 4,986

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nofa: Inclui alocagdes em fase
competitiva e ndo competitiva.

14 O regime juridico dos BT foi recentemente alterado,
tendo sido alargada a sua maturidade mdaxima. Como é
sabido, desde a assinatura do PAF, a Republica
portuguesa sé se tem conseguido financiar diretamente
(no mercado primdrio) para prazos curtos. Nesse contexto,
o Decreto-Lei n.° 40/2012, de 20 de fevereiro, reviu o regime
juridico dos BT. A principal alteracdo consistiu no
alargamento da maturidade mdaxima das emissdes, de 12
para 18 meses. Pretende-se, deste modo, aproveitar o
contexto mais favordvel do mercado primdrio em virtude
da liguidez existente, de modo a aproveitar taxas de juro
mais baixas e a facilitar a gestdo de tesouraria. De acordo
com o calenddrio indicativo dos leildes de BT, s& deverdo
ser realizados mais dois leildes até ao final do 1.° trimestre,
com maturidades de 3 e 6 meses. No entanto, perante este
novo quadro normativo, ndo serd de excluir a possibilidade
da realizagdo de leildes adicionais com maturidades mais
longas, & semelhanca do ocorrido nos Ultimos dois meses.
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15 O stock de certificados de aforro diminuiu 4,3 mil M€
desde o final de 2010. O montante de resgates liquidos de
certificados de aforro tem vindo a estabilizar em torno dos
250 e 300 M€/més. Em janeiro de 2012, os resgates liquidos
totalizaram 246 M€, continuando a ndo ser compensados
pela subscricdo liquida de certificados do tesouro (17 M€).
Refira-se que o stock de certificados de aforro diminuiu
cerca 4,3 mil M€ desde o final de 2010, enquanto as
subscricdes  liquidas de certificados do  tesouro
aumentaram apenas 640 M€. Assim, considerando os
saldos destes dois instrumentos, o resgate liquido foi de 3,7
mil M€ desde o final de 2010.

Grdfico 5 - Variagao liquida mensal dos certificados de
aforro e do tesouro e respetivo efeito liquido na divida
(em milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

16 Nos préximos doze meses, o montante das
necessidades de financiamento decorrentes da
amortizagdo de divida (viva) atingird os 27,5 mil M€, o que
corresponde a 22,6% do stock de divida transaciondvel.
Desse montante, cerca de 13,2 mil M€ estdo relacionados
com a amortizacdo de BT (maioritariamente j& no 2.°
trimestre) e cerca de 12,1 mil M€ relativos & amortizagdo
de OT (dos quais 9,7 mil M€ se vencem em junho). Aqueles
valores acrescerd ainda o pagamento de juros de OT
(cerca de 4,7 mil M€) e de BT vivos (0,4 mil M€).

Estimativa preliminar para 2011

17 O racio da divida publica no PIB ascendeu a 107,2%
em 2011, em linha com a previsdo do FMI/UE. De acordo
com a estimativa preliminar divulgada pelo Banco de
Portugal no Boletim Estatistico de fevereiro de 2012, a
divida publica portuguesa terd ascendido no 4.° trimestre
de 2011 a 107,2% do PIB (183,3 mil M€), aumentando 13,8
p.p. face ao observado no final de 2010. Esta variagcdo
relativa corresponde a um aumento anual de 22,1 mil M€
(o qual compara com um aumento de 21,3 mil M€ ocorrido
em 2010). A confirmar-se esta estimafiva preliminar, a
divida publica ficard em linha com o estimado pelo FMI e
pela CE, embora acima do previsto no Relatério do
OE/2012 (101,9%).
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Grdfico 6 - Divida puUblica bruta consolidada
(em percentagem do PIB acumulado de quatro frimestres)

120
110,4
110 | 106,6
107,2
100 - !
90,9 93,494'5
87,6
90 - 83,1 84,1
79,9 79,7
80 n Previstes para 2011
67,0 687 92 T T wr_ [ Fmice
70 1 %PIB 1019 107.2
mil M€ 1745 184,2
60
| ‘II‘III‘IV‘ |‘||‘|||‘|v‘ |‘||‘u|‘|v‘ |‘u‘u|‘|v‘
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 ‘

Fonte: Banco de Portugal (Boletim Estatistico fev./2012), Ministério das Finangas
(Relatério do OE/2012), FMI (Staff Report on the Second Review Under the
Extended Arrangement) e ComissGo Europeia (The Economic Adjustment
Programme for Portugal - Second review — Autumn 2011). | Nota: A definicdo
utilizada para a divida publica é a estabelecida no dmbito do procedimento
dos défices excessivos (também designada por divida de Maastricht), i.e. é
expressa em termos consolidados, brutos e ao valor nominal.

18 A divida pUblica calculada de acordo com o critério
de desempenho do PAF (Quantitative Performance Criteria)
ficou consideravelmente abaixo do limite. Para efeitos do
PAF foi definido um conceito de divida publica que difere
da divida bruta consolidada (de Maastricht) devido d&
exclusdo dos seguintes elementos: i) os montantes utilizados
na recapitalizagdo do sector bancdrio; i) os depdsitos do
IGCP; iii) a margem paga em antecipacdo pelas emissdes
do FEEF (para emissdes posteriores a Setembro de 2011); e
iv) as revisdes ao stock da divida de 2010. Deste modo, a
divida publica para efeitos do critério de desempenho do
PAF fixou-se em 167,8 mil M€, um resulfado que se situou
8,1 mil M€ abaixo do limite estabelecido (175,92 mil M€).

19 A constituicdo de ativos sob a forma de depodsitos
contribuiv substancialmente para o aumento da divida
publica. O aumento da divida ocorrido em 2011 foi
substancialmente superior as necessidades liquidas de
financiamento, dando origem a um qjustamento
considerdvel entre o défice orcamental e a variacdo da
divida publica. Para aquele aumento contribuiu a criacdo
de uma “almofada de liquidez”, constituida a partir dos
empréstimos do FMI e da UE. Com efeito, os depdsitos da
administracdo central junto do Banco de Porfugal e de
outras instituicdes financeiras monetdrias atingiram um
valor substancialmente mais elevado que o habitual: foram
de 14,3 mil M€ no final de 2011, quando no periodo
homodlogo de 2010 foram de apenas 3,7 mil M€. Excluindo-
-se os depdsitos da administracdo central, estima-se que a
divida publica venha a ser de 169 mil M€ (98.8% do PIB) no
final de 2011, aumentando 11,5 mil M€ (7,5 p.p. do PIB)
face a 2010. De sdlientar que os depdsitos da
administracdo central deram origem a uma receita de
juros ndo negligencidvel, tendo contribuido para a
execucdo favordvel desta rubrica no exercicio de 2011 (na
6tica da contabilidade publica).?

2 De acordo com a Ultima alteracdo & Lei de Enquadramento Orcamental, a receita de juros
passou a ser abatfida & despesa com juros, na ofica da contabiidade publica. Este
procedimento contabilistico ndo permite uma andlise adequada dos juros, tal como jé referido
em anteriores documentos da UTAO (ver Parecer Técnico n.° 1/2011 e Informagdo Técnica n.°
3/2012).
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Grdfico 7 - Liquidez da administragdo central
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal (Endividamento do setor ndo financeiro - Boletim
Estatistico fev./2012) | Nota: A definicdo utilizada para a divida puUblica é a
estabelecida no é@mbito do procedimento dos défices excessivos (também
designada por divida de Maastricht), i.e. é expressa em termos consolidados,
brutos e ao valor nominal. Os valores referem-se ao 4.° trimestre de cada ano.

20 O aumento da carteira de titulos por parte de entidades
das administragoes publicas contribuiu para a redugdo da
divida publica de Maastricht. A divida publica (de
Maastricht) é expressa em termos consolidados, i.e. liquida
de dividas entre entidades das administracdes publicas.
Assim sendo, a variacdo da carteira de entidades publicas
em ftitulos de divida publica portuguesa ndo é indiferente
para a evolugcdo da divida segundo aquele conceito. De
acordo com os valores preliminares do Banco de Porfugal,
a divida publica portuguesa detida pelas entfidades
publicas nacionais terd atingido 25,3 mil M€ no final de
2011, aumentando 4,7 mil M€ em 2011. Um aumento de
montante semelhante j& tinha sido observado em 2010,
fazendo com que, em apenas dois anos, a divida publica
na carteira de entidades publicas tenha aumentado cerca
de 9,8 mil M€, contribuindo assim para a reducdo da divida
publica na oética de Maastricht. Em termos ndo
consolidados (e incluindo também a divida ndo financeira,
no montante de 4 mil M€), a divida total das
administracdes publicas terd atingido 212,7 mil M€ (124,4%
do PIB) no final de 2011.

Grdfico 8 - Elementos de consolidagdo da divida publica
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal (Endividamento do setor ndo financeiro - Boletim
Estatistico fev/2012). Nota: A definicdo utilizada para a divida publica é a
estabelecida no dmbito do procedimento dos défices excessivos (também
designada por divida de Maastricht), i.e. é expressa em termos consolidados,
brutos e ao valor nominal.

21 Nao considerando o financiamento oficial, o peso dos
investidores ndo residentes no total da divida publica
portuguesa diminuiu consideravelmente em 2011. Apds se
ter observado, em 2010, um aumento considerdvel de
divida publica (na ética de Maastricht) na carteira de
entidades residentes (o seu peso no total da divida publica
aumentou 11 p.p. de 2009 para 2010), em 2011 verificou-se
o oposto. Com efeito, no final de 2011, cerca de 33% da
divida publica era detida por residentes, menos 3 p.p que
no ano anterior. O aumento (simétrico) do peso dos ndo
residentes na divida publica deveu-se a um efeito de
substituicdo que importa identificar. Excluindo  os
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montantes que, ao longo do ano 2011, foram concedidos
por vias oficiais (empréstimos do PAF e titulos de divida
publica adquiridos em mercado secunddrio pelo BCE), os
investidores ndo residentes passaram a deter apenas 43%
do total da divida publica portuguesa. A medida que os
empréstimos do PAF vdo substituindo a divida publica que
atinge a maturidade, estima-se que, em finais de 2012, a
proporcdo detida por residentes baixe para 26% e a detida
por ndo residentes (ndo oficiais) para 36%.

Grdfico 9 - Residéncia dos detentores da divida pUblica
(em percentagem do total)
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Fonte: Banco de Portugal (Endividamento do setor ndo financeiro - Boletim
Estatistico fev/2012) e FMI (Staff Report on the Second Review Under the
Extended Arrangement) | Nota: A definicdo utilizada para a divida publica é a
estabelecida no dmbito do procedimento dos défices excessivos (fambém
designada por divida de Maastricht), i.e. é expressa em termos consolidados,
brutos e ao valor nominal. Para o “financiamento oficial” foi considerado o
stock dos empréstimos do PAF e uma estimativa (conservadora) para a divida
publica na carteira do BCE, adquirida no dmbito do Securities Markets Program
(SMP), com base em andlises de mercado efetuadas por instituicoes
financeiras.

22 Os investidores ndo residentes (ndo oficiais) reduziram
a exposicdo a divida soberana tanto em titulos de longo
como em fitulos de curto prazo. Os investidores ndo
residentes aproveitaram a renovagdo programada dos BT
para reduzir a exposicdo & divida publica portuguesa
também neste instrumento. Com efeito, a carteira destes
investidores em titulos de divida de curto prazo reduziu-se
de 10,8 para 1,5 mil M€ em 2011, diminuicdo que excedeu
em grande medida a previsdo do FMI (-4,0 mil ME€).
Considerando a totalidade dos titulos de divida, constata-
se que os ndo residentes reduziram a sua carteira em
cerca de 15,5 mil M€, quando o FMI previa uma diminuicdo
de 8,5 mil M€. A erosdo da carteira dos investidores ndo
residentes (ndo oficiais) foi intensificada & medida que o
BCE adquiriv titulos de divida publica portuguesa no
mercado secunddrio. Em compensacdo, ao contrdrio do
gue se enconfrava previsto (a previsdo era de uma
reducdo de 6,6 mil M€), foram os investidores residentes
que financiaram as administracdes publicas (+1,9 mil M€).
O investimento teve origem, maioritariamente, no setor
financeiro, uma vez que os particulares também reduziram
a sua exposicdo a divida soberana.

Tabela é - Detentores da divida publica portuguesa, por
instrumento (em milhares de milhdes de euros)

Var.2011/10
Observ. Prev. FMI

2007 2008 2009 2010 2011

Divida de Maastricht 1156 123,1 139,9 161,3 1833 22,1 22,9 |
Residentes 28,0 28,7 34,8 58,2 59,9 1,7 -6,6
N3o residentes 87,6 944 1052 1031 1234 20,3 29,6

Empréstimos 9,6 7,6 8,4 8,3 44,2 35,9 38,1

Titulos de Divida 77,8 86,5 96,5 946 791 -15,5 -8,5 %
curto prazo 88 13,9 169 108 1,5 9,3 -4,0
longo prazo 69,0 72,7 79,6 83,8 77,7 # -6,1 -4,5

Fonte: Banco de Portugal (Endividamento do setor ndo financeiro - Boletim
Estatistico de fevereiro de 2012) e FMI (Staff Report on the Second Review Under
the Extended Arrangement) | Nota: A definicdo utilizada para a divida pUblica
é a estabelecida no dmbito do procedimento dos défices excessivos (fambém
designada por divida de Maastricht), i.e. € expressa em termos consolidados,
brutos e ao valor nominal.
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23 A maior parte da divida publica ndo financeira
encontra-se vencida. Os novos dados do Banco de
Portugal permitem ainda identificar os montantes relativos
a divida nd&o financeira (ou divida comercial) das
administracdes publicas e das empresas publicas.
Constata-se que a divida do sector publico ndo financeiro
(incluindo empresas publicas ndo financeiras que ndo se
enconfram no perimetro de consolidacdo em contas
nacionais) ascendeu a 6,1 mil M€ no final de 2011. Desta
divida, cerca de 86,6% encontra-se vencida, isto €, com
mais de 90 dias de atfraso (de acordo com informacdo da
DGO). De sdlientar que apesar da divida ndo financeira
ndo se encontfrar abrangida pelo conceito de divida
publica utilizado pelo Eurostat (divida de Maastricht), a sua
monitorizagdo passou a ser efetuada regularmente no
ambito dos critérios de desempenho do PAF.

Grdfico 10 - Divida néo financeira no final de 2011
(em milhares de milhdes de euros e em percentagem do total)
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Fontes: Banco de Portugal (Endividamento do setor ndo financeiro - Boletim
Estatistico fev./2012) e DGO (Sintese da Execucdo Orcamental — fev./2012).
Notas: * O agregado “Administracdes PUblicas” inclui as empresas pUblicas que
pertencem ao perimetro de consolidagdo. Os dados do Banco de Portugal
podem diferir dos divulgados pela DGO porque uma parte da divida a
fornecedores foi reclassificada enquanto divida financeira apds a contrata¢cdo
pelo credor original de um factoring sem recurso. Na sequéncia deste tipo de
operacdo, a divida da entidade publica ao fornecedor é transformada em
divida financeira a sociedade de factoring.

24 Em 2011, a divida (financeira e ndo financeira) das
empresas publicas ndo financeiras correspondeu a 27% do
PIB (tendo aumentado 2 p.p. face a 2010). Ainda de
acordo com a nova informagdo disponibilizada pelo
Banco de Portugal, a divida total das empresas publicas
ascendeu a 46,1 mil M€ em 2011, aumentando 2,9 mil M€
face a 2010. Contfudo, esse aumento foi inferior ao ocorrido
no ano anterior (6,1 mil M€). Agquele montante total de
divida é subdividido entre as empresas que se encontram
incluidas no perimetro das administragcdes publicas (22,8 mil
M€) e as que se encontram fora desse perimetro (23,3 mil
ME€), respetfivamente, no final de 2011. Ainda que tenham
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atingido valores muito semelhantes no final do ano, o
aumento da divida ocorrido em 2011 foi originado
maioritariamente pelas empresas incluidas no perimetro
das administracdes publicas (2,4 num aumento total de 2,9
mil M€).

Tabela 7 - Divida das empresas pUblicas nao financeiras
(em milhares de milhdes de euros e em percentagem)

2007 2008 2009 2010 2011 Y2riagdo 2011/10
ME tvh
Divida Total 293 333 372 433 461 2,9 6,6
Incl. na Adm. Central 10,7 12,1 13,8 194 219 2,4 12,6
Incl. na Adm. Regional e Local 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 0,0 -1,5
Ndo incluidas no perimetro 17,8 204 22,5 229 233 0,4 19
Divida financeira* 27,1 314 348 409 439 3,0 7.3
Divida Financeira das principais empresas 216 235 2,0 9,2
Inc. Perimetro  Designagdo
REFER 6,0 6,5 0,5 8,6
Metrop. Lisboa 3,8 4,0 0,2 4,2
€ Metro do Porto 2,3 2,6 0,3 12,5
@ Estradas de Portugal 20 26 | 06 31,5
Parque Escolar 0,7 1,1 0,4 61,7
RTP 0,6 0,4 -0,2 -31,6
Sub-total 15,5 17,3 1,8 11,8
cpP 33 35 0,2 6,0
Carris 0,7 0,7 0,0 3,0
° ADP - Aguas de Portugal 0,7 0,6 -0,1 -8,8
z ANA 0,5 0,5 0,0 3,8
STCP 0,3 0,4 0,0 54
Adm. Portuarias 0,2 0,2 0,0 2,3
Sub-total 5,7 59 0,2 3,6
S/N Hospitais 0,4 0,4 0,0 -10,7
Por memdria:
Parpublica (empresa financeira) 49 51 0,3 5,6

Fontes: Banco de Portugal (Endividamento do setor ndo financeiro - Boletim
Estatistico fevereiro de 2012) e DGITF (Boletim Informativo sobre o Setfor
Empresarial do Estado - 4° trim. 2011). | Notas: Os valores apresentados ndo se
enconfram consolidados e estdo expressos ao valor nominal. *A divida
financeira ndo inclui as dividas a fornecedores. A DGTF acompanha apenas as
empresas que pertencem ao Setor Empresarial do Estado, ficando de fora
desta andlise as empresas detidas por outros setores e as empresas publicas
participadas por via indireta (por exemplo, as participagdes na carteira da
Parpublica). Por ser considerada uma empresa financeira para fins estatisticos
a divida da Parpublica ndo se encontra incluida na divida total das empresas
publicas ndo financeiras, pelo que o valor da sua divida foi apresentado por
memodria a fitulo indicativo.

25 A divida financeira das empresas do setor empresarial
do Estado terd aumentado cerca de 9,2% de acordo com
informacdo (provisdria) da DGTF relativa ao 4.° timestre de
2011. Estes dados provisérios parecem desde j& indicar que
a imposicdo de limites progressivamente mais restritivos ao
endividamento ndo terd ainda surtido os efeitos
pretendidos. No entanto, para uma conclusdo definitiva
serd necessdrio aguardar pelo relatério anual do setor
empresarial do Estado, o qual sé é elaborado com base
nas demonstracdes financeiras apresentadas apds o
encerramento das contas das empresas.
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