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Condigoes de Mercado

1 O recente recurso ao programa de assisténcia
financeira do FMI/UE, e a consequente interrupcdo das
emissdes de ftitulos de longo prazo, leva a que o
comportamento verificado em mercado secunddrio por
estes mesmos fitulos passe a ter um valor meramente
informativo sobre o nivel de risco percepcionado pelos
investidores. Desta forma, mais do que analisar o
comportamento das yields das Obrigagdes do Tesouro
(OT), importa acompanhar a evolucdo do seu diferencial
(spread) face aos titulos alemdes enquanto medida do
nivel de risco atribuido aos titulos portugueses.

Tabela 1 - Evolugdo do spread a 10 anos vs Alemanha (em p.p.)

Bélgica Grécia Irlanda Italia Portugal Espanha

31-Dez-09 0,3 2,4 1,5 0,8 0,7 0,6
31-Dez-10 1,0 9,5 6,1 1,9 3,6 2,5
31-Jan-11 1,1 8,2 6,0 1,6 3,9 2,2
28-Fev-11 1,1 8,8 6,2 1,7 4,3 2,2
31-Mar-11 0,9 9,5 6,9 1,5 51 1,9
30-Abr-11 1,0 12,4 7.3 1,5 6,4 2,1
30-Mai-11 1,2 13,0 8,0 1,8 6,6 2,3
22-Jun-11 1,2 13,9 8,8 1,9 8,2 2,6
Var Mai/Jun 0,0 0,8 0,8 0,2 1,6 0,2
Var Dez10/Jun 0,2 4,4 2,7 0,1 4,6 0,1

Fontes: Bloomberg e cdlculos da UTAO.

2 Quando andlisada a evolugdo do spread das OT
portuguesas a 10 anos face a fitulos alemdes de igual
maturidade, verifica-se que o aumento deste diferencial,
embora enquadrado no aumento generalizado verificado
em vdrios paises da drea do euro, foi mais significativo no
caso portugués. Embora o spread actual (8,2 p.p.), ndo
seja o mais elevado, verifica-se que, quando comparado
com o verificado no final de 2009 (0,7 p.p.). o risco atribuido
a Portugal passou de um nivel semelhante ao da Bélgica,
Itdlia ou de Espanha, para um nivel mais semelhante ao da
Ilanda ou da Grécia. Este comportamento serd explicado
ndo sé pelo efeito de contdgio do risco percepcionado
noutros paises (j& que todos os spreads aumentaram), mas
também por uma maior sensibilidade por parte dos
investidores ao risco especifico apresentado por Portugal.
O agravamento da percepg¢do de risco é ainda mais
pronunciado quando analisado desde o inicio do corrente
ano (+ 4,6 p.p.) ou ao longo do Ultimo més (+1,6 p.p.), uma
vez que o spread dos titulos portugueses é o que apresenta
a maior subida desde o inicio do ano neste conjunto de
paises.

Grdfico 1 - Evolugdo das probabilidades de incumprimento da
divida portuguesa a 2, 5 e 10 anos
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Fontes: Bloomberg e cdiculos da UTAO.
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Nota: Para calcular a probabiidade de incumprimento
percepcionada foi utilizada a seguinte abordagem, seguida em
diversos estudos recentes nomeadamente o mais recente da OCDE
“A Market Perspective on the European Sovereign Debt and Banking
Crisis”, de Fevereiro de 2011:

Spread
(1 —=TR +Yield)
Em que TR corresponde & percentagem de recuperagdo assumida.
Para este exercicio foi considerada uma percentagem de 60% que
corresponde d média dos Ultimos incumprimentos considerados pelo
FMI. A probabilidade estimada ndo representa necessariamente uma
probabilidade real de incumprimento, mas pretende quantificar o
impacto que diferentes niveis de yields e de spreads podem ter no
nivel de risco percepcionado pelos investidores. A Ultima observacdo
data de 22 de Junho.

Probabilidade de Incumprimento =

3 Os spreads podem ainda ser utilizados para estimar a
probabilidade de incumprimento (default) percepcionada
pelos investidores a um horizonte igual ao da maturidade
do fitulo subjacente. Utilizando a mesma metodologia da
OCDE, a UTAO estimou as probabilidades de
incumprimento para os prazos de 2, 5 e 10 anos (Grdfico 1).
A evolucdo temporal destas probabilidades revela que o
recurso ao programa de assisténcia financeira por parte de
Portugal ndo interrompeu a tendéncia de subida j&
verificada desde 2009, atingindo mdximos em todos os
prazos considerados. Assim, a 2 anos, estima-se que os
investidores percepcionam actualmente uma
probabilidade de incumprimento de cerca de 87%. Em
prazos mais longos essa probabilidade desce, sendo de
cerca de 71% a 10 anos. A evolucdo ascendente da
percepcdo do risco por parte dos investidores, assim como
o facto de esta ser maior em prazos mais curtos, deve-se
ndo sé as duvidas quanto & situagdo portuguesa, mas
também quanto ds incertezas de curto prazo em redor dos
futuros mecanismos de resolucdo de crises financeiras na
drea do euro.

Grdfico 2 - Evolugdo das probabilidades de incumprimento a 10
anos

100%

Grécia
80%

o
60% Portugal
40%
Espanha
20%

0% -+ T T T T
31-12-2009 30-04-2010 31-08-2010 31-12-2010 30-04-2011

Grécia Irlanda e Portugal Espanha

Fontes: Bloomberg e cdlculos da UTAO.
Nota: A Ultima observagdo data de 22 de Junho.

4 Tal como j& verificado na Tabela 1, quando
comparada a evolugdo da probabilidade de
incumprimento de Portugal com a mesma probabilidade
estimada para outros paises, chega-se & conclusdo que
esta estard mais préxima do nivel estimado para a Grécia e
Ilanda do que para Espanha. No entanto, ao longo dos
Ultimos meses, os maiores receios de contdgio de eventuais
efeitos negativos de um incumprimento por parte da
Grécia fizeram com que estes paises assistissem a um
aumento da probabilidade de incumprimento
percepcionada pelos investidores nos proximos 10 anos.

Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 22 de Junho de 2011 e noutra informacdo disponivel sobre a divida publica.


http://www.oecd.org/dataoecd/19/9/46970598.pdf
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http://www.oecd.org/dataoecd/19/9/46970598.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/19/9/46970598.pdf

Movimento da Divida Péblica

5 A divida directa do Estado situou-se em 164 348 M€ no
final de Maio de 2011 (Tabela 2), registando um aumento de
6171 M€ face ao més anterior e um aumento de 24 063 M€
comparativamente ao més homologo de 2010 (+14,7%). No
més de Maio deu-se inicio ao financiamento externo ao
abrigo do programa de assisténcia financeira, tendo
totalizado cerca de 8 mil M€ (4,9% do total da divida).

6 Ainda no més de Maio manteve-se um montante
elevado de resgate de Certificados de Aforro (536 M€),
tendo o stock deste instrumento de divida reduzido em
3047 M€ em termos homodlogos. A subscricdo liquida de
Certificados do Tesouro (76 M€ no més de Maio e 1214 M€
desde o seu langamento) ndo tem compensado o resgate
dos Cerfificados de Aforro. Para a menor subscricdo dos
Certificados do Tesouro terd confribuido o aumento da
percepcdo de risco da divida soberana por parte dos
aforradores e a suspensdo da actualizacdo das taxas de
juro daquele instrumento de poupancga. Por fim, destaca-se
a amortizacdo parcial dos empréstimos de curto prazo,
obtidos no més anterior com recurso a operagdes de
reporte (repos).

Tabela 2 - Divida directa do Estado
(posicoes em final de periodo, em M€)

Mai-10  Abr-11  Mai-11 Tvh (%)

Titulada 120164 135707 137 804 14,7
Curto prazo 23 694 22448 24493 3,4
Médio e longo prazo 96470 113259 113312 17,5

Ndo titulada 20121 22470 18550 -7,8
Cert. Aforro 16 523 14012 13476 -18,4
Cert. do Tesouro 0 1138 1214
Outra 3598 7320 3860 7,3

Assist. Financeira - - 799

Total 140285 158177 164348 17,2

Por meméria:

Transaccionavel 115115 130510 132657 15,2
N3o Transacciondvel 25172 27667 31690 25,9
N&o euro 2365 1942 8317

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

Nota: As posicdes estdo valorizadas em termos nominais,
excepto os titulos emitidos a desconto, que se encontram
ao valor descontado.

7 O recurso ao programa de assisténcia financeira,
iniciado no més de Maio, determinou que tenham ocorrido
ao longo Ultimo més apenas trés emissdes em mercado a
prazos reduzidos (3 e 6 meses). Confudo, a taxa de juro
média de emissdo manteve-se em niveis elevados.

Tabela 3 - Emissées de divida mais recentes

BT BT BT
Maturidade Set-11 Set-11  Dez-11
Data da Transacgdo 01-Jun 15-Jun  15-Jun
Prazo 3 meses 3 meses 6meses
Montante Colocado (M€) 850 612 388
Montante de Procura (M€) 2322 1471 1479
Taxa média (%) 5,0 4,9 5,0

Por meméria: emissdo anterior ~ Mai-11  Jun-11  Abr-11
com maturidade equivalente (%) 47 5,0 5,1

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

8 Os empréstimos j& recebidos ao abrigo do programa
de assisténcia  financeira  totalizam 13 957 M€,
representando cerca de 18% dos 78 mil M€ do fotal a ser
emprestado até 2013 (incluindo o montante de 12 mil M€
para o reforco do sistema financeiro). As 4 tranches j&
recebidas tém uma maturidade média ponderada de
cerca de 8 anos. Os empréstimos recebidos no édmbito do
MEEF e do FEEF incorrem numa taxa de juro (fixa)
ponderada de 5,8%; j& o montante recebido via FMI estd
sujeito a uma taxa varidvel, & qual é acrescido um spread
que variard entre 1% na fase inicial e 4% no final do
periodo.
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Tabela 4 - Empréstimos ao abrigo do Programa de Assisténcia

Financeira

FMI MEEF FEEF
Maturidade 2018 2021 2021 2016
Data 20-Mai 25-Mai 22-Jun  29-Jun
Prazo (anos 7,3 10,0 10,0 5,0
Montante (M€) 6 307 1750 3700 2200

+
Taxa (%) Ols(i,os-z,rc')e)a i >7 61 49

Fontes: IGCP, FEEF e cdlculos da UTAO.

9  Nos proximos trés meses, incluindo o presente més de
Junho, as necessidades brutas de financiamento
associadas a amortizagdes de OT, BT e Repos, e o
respectivo  pagamento de juros, excluindo swaps,
totalizarGo cerca de 15mil M€ O més de Junho serd
aguele em que se espera um esforco de refinanciamento
maior, pois estd prevista a amortizacdo de uma OT de 4899
M€, acrescida do pagamento (estimado) de juros de
2064 M€ associados a vdarias OT, bem como a amortizagdo
de Repos no valor de cerca de 1000 M€. Nos proximos 12
meses, as necessidades brutas de financiamento do Estado
deverdo ascender a cerca de 42 474 M€ (25% do total do
stock de divida), as quais acrescerd ainda o financiamento
do défice orcamental e o financiamento de eventuais
empréstimos do Tesouro a empresas publicas que se vejam
impossibilitadas de recorrer a financiamento em mercado.

Grdfico 3 - Amortizagdes e pagamento de juros em 2011 (em M€)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO para os juros. | Nota: O pagamento de juros
foi estimado pela UTAO com base no montante vivo de divida pUblica em
cada momento, ndo fendo em conta a gestdo activa da carteira.

Projecgoes do FMI para a Divida Piblica

10 Na sequéncia do programa de assisténcia financeira
efectuado pelas autoridades portuguesas, os técnicos do
FMI elaboraram um relatério detalhado sobre a economia
portuguesa, do qual fazem parte, entre outras, projeccoes
macroecondmicas para a divida publica e para os juros a
pagar até 2016. De acordo com essas projecgdes, a divida
publica, em contabiidade nacional, expressa em
percentagem do produto atingird o seu valor mdximo em
2013 (200,7 mil M€ em valor absoluto) e situar-se-& em
111,0% do PIB no final do periodo de projeccdo. Por seu
turno, os juros a pagar atingirdo 5,1% do PIB a partir de
2013, inclusive. A projeccdo tem subjacente um saldo
primdrio positivo de 2012 em diante, aumentando
progressivamente até atingir os 3,3% do PIB em 2016.

Tabela 5 - Principais indicadores subjacentes ao relatério do FMI

2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Divida Publica (% PIB) 83,0 93,0 | 1064 112,2 1153 1150 1129 111,0
Saldo orgamental (% PIB) -10,1 9,1 -5,9 -4,5 -3,0 2,3 -1,9 -1,8
Saldo primario (% PIB) -7,2 -6,1 -1,7 0,3 2,1 2,8 3,2 33
Juros (M€) 4872 5195 | 7127 8137 8807 9302 9541 9841
Juros (% PIB) 2,9 3,0 4,2 4,8 51 51 51 51
Taxa de juro implicita ( %) 4,0 3,7 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,7
PIB real (tvh) -2,5 1,3 -2,2 -1,8 1,2 2,5 2,2 2,0
Consumo Publico (tvh) 3,7 1,8 -6,8 -4,8 -1,7 0 0,1 1,0
Investimento Publico (tvh) 3,1 10,9 | -26,2 -210 -161 -1,7 2,0 4,7

Fonte: FMI (Staff Report, Junho 2011).

Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 22 de Junho de 2011 e noutra informacdo disponivel sobre a divida publica.



11 As projeccdes para a divida publica comportam um
elevado grau de incerteza, uma vez que dependem de um
conjunto de varidveis, entre outras, do crescimento
projectado para o PIB nominal ao longo do periodo. A fitulo
meramente indicativo, considerando as projeccdes do FMI
como cendrio base, apresenta-se no

12 Grdfico 4 o efeito da variacdo de um ponto percentual
na taxa de crescimento média do PIB nominal (mantendo
tudo o resto constante), construindo-se assim dois cendrios,
um desfavordvel e outro favordvel.

Grdfico 4 - Sensibilidade da divida piblica a alteragdes da taxa de
crescimento média anual do PIB nominal (em % PIB)
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Fonte: FMI  (Staff Report, Junho 2011) e cdiculos da UTAO.

13 Atfravés deste exercicio elementar conclui-se que a
divida publica em percentagem do PIB, no final do
horizonte de projec¢do, poderd situar-se entre os 105,7 e
116,6% do PIB, consoante a actividade econdmica evolua
mais ou menos favoravelmente. De notar que a evolucdo
menos favordvel da actividade econdmica comporta
riscos acrescidos para a trajectéria da divida publica, as
quais decorrem da menor receita de impostos e do
aumento de determinadas despesas publicas que
desempenham uma funcdo de estabilizacdo automdtica
da economia, tais como as prestacdes sociais. Acresce
ainda o efeito bola de neve positivo, resultante de durante
este periodo se estimar uma taxa de crescimento nominal
da economia inferior & taxa de juro implicita da divida. A
evolucdo menos favordvel da actividade traduzir-se-ia em
défices puUblicos mais elevados e em acréscimos de divida
publica superiores aos estimados naquele cendrio.

14 Mesmo considerando o cendrio mais favordvel, a divida
publica em percentagem do PIB atingird em 2016 um valor
superior em 12,7 p.p. ao registado no final do ano 2010.
Caso se mantivesse este ritmo de reducdo do rdcio da
divida nos anos seguintes, apenas em 2021 o rdcio da
divida se situaria abaixo dos 93% do PIB registados em 2010.

15 Com efeito, a estabilizacdo do rdcio da divida publica
em percentagem do PIB durante os préximos anos serd
especialmente relevante, pois dela resultard uma
indicacdo sobre a (in)sustentabilidade das finangas
publicas portuguesas. No Grdfico 5 coloca-se em confronto
a frajectdria da divida publica desde 2002 e as diversas
previsdes elaboradas desde 2003 nos Programas de
Estabiidade e Crescimento. Conclui-se que, sem
excepcdo, as projeccdes efectuadas até ao momento
ndo foram bem sucedidas na antecipacdo da real
trajectéria da divida publica, apresentando um erro de
previsdo médio no Ultimo ano de projeccdo de -21,5 p.p.
do PIB face ao verificado.

16 Tal como referido anteriormente, a estabilizacdo da
divida publica conforme o estabelecido no programa de
assisténcia financeira implicard a observéncia de um longo
periodo de djustamento orcamental, nomeadamente a
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manutencdo de um excedente primdrio duradouro. Este
ajustamento seria ainda mais prolongado e ambicioso se o
objectivo a médio prazo fosse o de reduzir a divida pUblica
progressivamente até aos 60% do PIB.

Grdfico 5 - Previses para a trajectéria da divida piblica (em % PIB)
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Fonte: AMECO e Eurostat (valores oficiais para a divida publica bruta
consolidada até 2010), FMI (projecgdes para 2011-2016) e sucessivas
actualizagdes ao Programa de Estabilidade e Crescimento.

17 Uma forma normalmente utilizada para aferir a
exequibilidade dos actuais planos de assisténcia financeira
passa por comparar os ajustamentos actualmente previstos
com alguns dos episddios recentes de ajustamentos
orcamentais relativamente duradouros na Europa, nos
quais se inclui o ajustamento efectuado em Portugal na
primeira metade da década de 1980. Com efeito, em
média, estes ajustamentos duraram entre é e 7 anos e
permitiram a correccdo do saldo primdrio em 9,4 p.p. do
PIB. No entanto, o ajustamento do saldo primdrio durante
este periodo ndo permitiu a reducdo da divida publica em
percentagem do PIB. Com efeito, em média, esta
aumentou 13,2 p.p, em larga medida devido ao peso dos
juros no saldo orgcamental e & sua consequente dindmica
no racio da divida.

Tabela 6 — Episédios recentes de ajustamento orcamental na Europa
Divida Publica

Saldo Primario

Ano  Ano Duragdo Inicial Final Ajust Inicial Final Var.
inicial final (anos) (%PIB) (%PIB) (p.p.) (%PIB) (%PIB) (p.p.)

Bélgica 1981 1990 9 71 40 11,1 865 1257 392
Dinamarca 1982 1986 4 41,0 105 11,5 645 662 17
Grécia 1989 1994 5 63 44 107 642 963 321
Italia 1987 1997 10 37 66 103 886 1181 295
Finlandia 1993 2000 7 06 77 83 566 438 -12,8
Suécia 1993 1998 5 21 62 83 700 699 01
Reino Unido 1993 2000 7 38 53 91 445 410 35
Portugal 1980 1984 4 49 12 61 206 488 192
Média 6,4 37 57 94 631 762 1372

Programas de Assisténcia Financeira em curso na drea do euro

Grécia 2009 2014 5 -10,1 6,0 16,1 127,0 1540 27,0
Irlanda 2009 2015 6 -12,2 18 14,0 656 118,7 53,1
Portugal 2009 2016 7 -7,2 3,3 10,5 83,0 1110 28,0

Fonte: AMECO, FMI e cdiculos da UTAO.
Nota: Saldo primdrio ajustado do ciclo econémico, com excepcgdo para as
projecgoes do FMI.

18 Quando se compara o ajustamento orcamental
previsto nos recentes programas de assisténcia financeira
para a Grécia, Ifanda e Portugal (apenas para o horizonte
de projeccdo apresentado nos documentos de suporte)
verifica-se que o programa de ajustamento a implementar
em Portugal serd o menos exigente do ponto de vista da
reducdo do saldo primdrio, uma vez que o ponto de
partida € também o mais reduzido dos trés paises. Em
qualquer dos trés casos, o ajustamento a efectuar tem
subjacente um aumento do rdcio da divida publica face
ao ano inicial superior ao verificado nos episddios de
consolidacdo ocorridos nas décadas de 80 e 90 do séc. XX,
pese embora tenha associada uma correccdo superior do
saldo primdrio.

Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 22 de Junho de 2011 e noutra informacdo disponivel sobre a divida publica.



19 O relatdrio técnico do FMI apresenta as necessidades e
as fontes de financiamento até 2016 subjacentes ao
programa de assisténcia financeira. Com efeito, no
exercicio considera-se a disponibilizacdo da totalidade do
montante do programa (78 mil M€), incluindo o montante
subjacente ao Bank Solvency Support Facility (12 mil M€).
De salientar que as projecgdes do FMI implicam o recurso
ao mercado de divida de longo prazo a partir de 2013,
totalizando 62,7 mil M€ entre 2013 e 2016. Ao longo de fodo
o periodo também estd previsto o recurso ao mercado da
divida de curto prazo. O valor a pagar em juros nos
proximos 6 anos totalizard 52,6 mil M€ e o excedente
primdrio acumulado serd de 19 mil M€, o qual traduz a
diferenca (positiva) entre as receitas e as despesas
primdrias que é necessdria atingir até 2016. A dimensdo das
amortizagcdes de divida publica é de tal ordem significativa,
que o financiamento do défice orcamental representa
apenas 16,2% do total das necessidades brutas para o
periodo enfre 2011 e 2016.

Tabela 7 - Necessidades e Fontes de Financiamento da
Administragdo Publica (em mil M€ de euros)

Total
2010 (2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011/16
1. Necessidades Brutas (1=2+3+4) 42,3 | 56,5 36,0 29,9 30,0 24,6 29,8 206,8
2. Défice Orcamental 158 | 10,0 75 51 42 36 3,2 33,6
d.q Juros 52 71 81 88 93 95 98 52,6
Défice Primario 10,6 29 -06 -3,7 -51 -59 -66 -19,0
3. AmortizagGes 26,5 29,6 24,0 18,7 23,0 21,0 26,6 142,9
Médio e longo prazo 7.3 96 12,7 98 141 106 99 66,7
Curto prazo 19,2 | 20,1 11,2 89 89 89 89 66,9
Unido Europeia e FMI 0,0 00 00 00 00 15 78 9,3
4. Outras' 00 |168 45 61 28 00 00 30,2

1. Fontes de Financiamento (1=2+3+4) 42,3 56,5 36,0 29,9 30,0 24,6 29,8 206,8

2. Institucional - 1378 250 100 5,1 - - 78,0
Unido Europeia - 1252 16,7 6,7 34 - - 52,0
FMI - 1126 83 33 17 - - 26,0

3. Mercado 41,4 | 16,7 89 188 248 246 298 1238
Médio e longo prazo 21,3 55 0,0 10,0 16,0 158 20,9 68,2
Curto prazo 201 [ 112 89 89 89 89 89 55,7

4. Receitas de Privatizacdo 0,9 20 20 10 00 00 0,0 5,0

Fonte: FMI (Staff Report, Junho 2011).
Notas: (1) Inclui os montantes relativos ao programa de Bank Solvency Support
Facility (12 mM€), os custos de reestruturagdo do sector bancdrio e outro
financiamento liquido de curto prazo.

Grdfico 6 - Detentores da divida puiblica - distribuicdo entre
residentes e ndo residentes (em % do Total)
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Fonte: Banco de Portugal (valores histéricos), FMI para o montante do PAF,
estimativas de bancos de investimento (para a detenc¢do de titulos pelo BCE) e
cdlculos da UTAO.

20 O recurso ao Programa de Assisténcia Financeira tem
igualmente consequéncias ao nivel dos detentores da
divida publica. De acordo com as projeccdes do FMI, a
divida publica detida por residentes manter-se-& em niveis
consideravelmente baixos, inferiores a 30% do total da
divida, anulando-se o aumento pontual do seu peso por
efeito das restricoes ao financiamento no mercado externo
que se infensificou a partir de Maio de 2010. Os ndo

residentes (excepto os financiadores do Programa de
Assisténcia Financeira e BCE) continuardo a reduzir a sua
exposicdo & divida publica portuguesa, invertendo
progressivamente essa tendéncia a partir de 2014, &
medida que o reembolso dos empréstimos do programa de
assisténcia financeira se for efectuando.

21 A previsdo do FMI para as fontes de financiamento
inclui adinda um montante para as receitas das
privatizacdes, com efeitos na reducdo da divida publica (5
mil M€). Importa enquadrar esse valor no total dos activos
das administracdes publicas. Com efeito, o total dos
activos em accgdes e outras participacdes no capital de
sociedades representava 18,1% do PIB, se considerada
apenas a carteira da Administracdo Central. Constata-se
que, em média, as administracdes centrais dos paises da
drea do euro detém uma carteira inferior em cerca de 4
p.p. do PIB.

Tabela 8 - Activos das administragdes publicas em acgdes e outras
participagoes no capital de sociedades, 2010 (em % do PIB)

d.q. Acgdes e Outras Participagdes

Divida Total de
Piblica Activos  Toal Adm. Adm.Reg.  Seg.
Central e Local Social

Portugal 93,0 34,3 20,3 18,1 0,7 15
Grécia 142,8 33,1 16,3 15,2 0,0 1,1
Ilanda 96,2 433 14,6 14,6 0,0 0,0
Espanha 60,1 25,9 8,9 7,6 0,4 0,0
Média Area do Euro 69,9 40,2 20,5 14,2 1,2 4,8
Por meméria:

Portugal (em mM€) 160,5 59,2 35,0 31,2 1,2 2,6

Fonte: Eurostat, AMECO e cdlculos da UTAO.

Notas: A divida publica bruta consolidada encontra-se expressa em termos
nominais, em conformidade com critérios do tratado de Maastricht, utilizados
para efeitos de avaliacdo de défices excessivos. Os activos estdo expressos ao
valor de mercado (ou aproximado), tal como definidos no dmbito das Contas
Financeiras trimestrais.

22 Se, por um lado, o total dos activos em acgdes da
Administragdo Central se encontra ligeiramente acima da
média da drea do euro, por outro lado, as receitas das
privatizacdes t€m uma importancia relativamente modesta
para a futura reducdo da divida publica. Adicionalmente,
entre 2003 e 2010, os aumentos de capital efectuados
pelas administragdes publicas enquanto  accionistas
suplantaram as receitas de privatizagdes, podendo o
mesmo vir a ocorrer nos proximos trés anos caso seja
utilizado integralmente o programa para a capitalizagdo
do sector financeiro.

Gréfico 7 - Contributos das receitas de privatizacdes e dos
aumentos de capital para a variagdo da divida piblica (em p.p. do
PIB)
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Fonte: FMI (Staff Report), Banco de Portugal e Ministério das Finangas.
Nota: Como hipdtese de trabalho assumiu-se a utilizagdo integral do programa
Bank Solvency Support Facility para a capitalizagdo do sector financeiro em
consequéncia dos aumentos previstos para os racios de capital dos bancos.
Em contrapartida, ndo se consideraram quaisquer aumentos de capital em
empresas do sector publico administrativo para o periodo 2011-2013. Os
aumentos de capital excluem as injeccdes de capital, as quais sdo
consideradas transferéncias de capital na éptica de contas nacionais, e tém
impacto directo no défice publico.

Os documentos da UTAO encontram-se disponiveis em http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XILEG/5COF/Paginas/UTAO.aspx
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Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 22 de Junho de 2011 e noutra informacdo disponivel sobre a divida publica.
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