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Sumdrio

No inicio de fevereiro assistiu-se a um aumento das taxas de rendibilidade dos titulos a 10 anos para Portugal,
Grécia, Itdlia, Espanha, Ilanda, Bélgica, Franca e Alemanha. Tendo como comparacéo o final de 2021, regista-se
uma subida das taxas de rendibilidade para o mesmo conjunto de paises, sendo que a Grécia foi aquele que
registou o maior acréscimo.

Os prémios de risco dos titulos de divida a 10 anos, medidos pelo diferencial de rendibilidade face ao titulo alemdo,
aumentaram no inicio de fevereiro de 2022. Em 11 de fevereiro de 2022 todos os paises elencados no pardgrafo
anterior registavam prémios de risco superiores aos niveis verificados no final de 2021. Esta subida ocorreu,
sobretudo, nos primeiros 11 dias de fevereiro, apds as decisdes de politica monetdria do Banco Central Europeu
(BCE). O agravamento dos “spreads” foi maior para os paises mais endividados em percentagem do PIB.

A 11 de fevereiro de 2022, a curva de rendimentos da divida pUblica portuguesa situava-se acima da do final de
2021. Desde o final de 2021, o prémio de risco da divida publica portuguesa a 10 anos aumentou 22,8 pontos base,
dos quais 21,8 correspondem ao acréscimo ocorrido nos primeiros 11 dias de fevereiro de 2022.

As mais recentes emissdes de Obrigacoes do Tesouro, efetuadas a 9 de fevereiro de 2022, registaram um aumento
da taxa de juro nas maturidades a sete e a 10 anos. Relativamente as maturidades mais curtas, as emissées de
Bilhetes do Tesouro efetuadas em janeiro ainda foram asseguradas a taxas de juro muito proximas das registadas
em leildes anteriores para idénticas maturidades. Se as expectativas de reorientacdo da politica monetdria do
BCE se intensificarem, é de esperar nos proximos meses um maior recurso relativo a emissées de curto prazo porque
tais expectativas irdo levar a um alargamento do desvio entre as taxas de rentabilidade (“yields”) das maturidades
a cinco e mais anos e as taxas de maturidades até um ano.

As medidas de politica monetdria adotadas pelo Conselho do BCE visam preservar condicdes de liquidez
favordveis e uma politica monetdria acomodaticia. As decisdes de politica monetdria mais recentes, tomadas
pelo Conselho de Governacéo, ocorreram a 3 de fevereiro de 2021, destacando-se a redu¢do gradual do ritmo
de aquisicdo de ativos nos préximos trimestres, a descontinuacdo das aquisicoes liquidas de ativos (ao abrigo do
Programa de Compras de Emergéncia Pandémica) no final de marco de 2022 e o prolongamento, por mais um
ano, do periodo de reinvestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos. O Conselho do BCE decidiu
ainda manter a taxa de juro aplicdvel as operacdes principais de refinanciamento, bem como as taxas de juro
aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito em 0,00%,
0,25% e — 0,50%, respetivamente.

Na conferéncia de imprensa que se seguiu a reuniGo de politica monetdria do Banco Central Europeu, a
presidente Christine Lagarde e o vice presidente Luis de Guindos, explicitaram alguns aspetos no que diz respeito
a evolucdo dainflacdo. A taxa de inflagcdo registou uma subida acentuada nos Ultimos meses, sobretudo devido
ao impacto direto da subida dos precos dos produtos energéticos, sendo expectdvel que desca ao longo de 2022
para uma média préxima de 2% na Area do Euro. O Banco Central Europeu reconhece sinais de viragem na
inflacéo e nas percecdes de risco relativo das dividas soberanas e mostra-se atento & emergéncia de possiveis
espirais ascendentes de precos entre os mercados de bens e servicos, por um lado, e os mercados de trabalho,
por outro. As antigas diferencas na percecdo de risco das dividas soberanas face a alema parecem estar de volta
e a penalizar mais os Estados-Membros (EM) do Sul da Europa do que nos demais. As razées sGo a expectativa de
alteracdo na postura da politica monetdria j& incorporada, pelo menos, em parte, nas decisées de carteira dos
investidores internacionais, bem como as percecoes dos mesmos sobre as diferencas no risco de sustentabilidade
da divida publica enfre EM. Os decisores politicos nacionais tém que ter estes sinais bem presentes nas préximas
escolhas de politica orcamental que fizerem.

No que respeita a restricdo de tesouraria do Estado, em 2021 a receita proveniente de emissdes de divida (liquidas
de amortizacdes), na dtica de tesouraria, diminuiram face a 2020. Pelo contrdrio, a despesa (bruta) em ativos
financeiros executada em 2021 foi maior do que no periodo homdlogo. A grande maioria da despesa em ativos
financeiros teve como destino as Empresas Publicas Reclassificadas, quer sob a forma de dotacdes de capital
quer sob a forma de empréstimos. A receita de ativos financeiros arrecadada em 2021 foi de 644 M€. Face aos
valores orcamentados no OE/2021, e numa otica de tesouraria, em 2021 o Estado financiou-se num montante
préximo de trés quartos do previsto para o conjunto do ano.

O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de dezembro de 2021 foi superior ao observado no
final do més homdlogo de 2020, maioritariamente em resultado do aumento do “stock” de divida fitulada de
meédio e longo prazos e dos empréstimos SURE e PRR. Em termos mensais, em dezembro de 2021 também se registou
um aumento da divida direta do Estado face ao més anterior, concentrado em titulos de curto prazo. A despesa
com juros da divida publica direta diminuiu em 2021, face ao despendido em 2020. O volume de reembolsos de
titulos de divida publica demédio e longo prazos, previsto para os proximos dez anos, diminuiu, mas continua a
exigir um elevado volume de reembolsos, cujo impacto se repercutird necessariamente nas futuras operacdes de
refinanciamento.

A divida puUblica na ética de “Maastricht” situou-se em 127,5% do PIB no final de 2021, sendo 7,7 p.p. inferior ao
observado no final do ano anterior. Esta variacdo foi determinada por dois contributos no mesmo sentido, embora
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com magnitudes diferentes: o efeito numerador (- 0,4 p.p.) devido & descida nominal da divida publica
decorrente da reducdo dos depdsitos das Administracdes Publicas, bem como o confributo do efeito
denominador (- 7,3 p.p.) decorrente da subida do PIB nominal. E de referir que o méximo da série estatistica foi
registado no 1.° frimestre de 2021 (139, 1% do PIB nominal).

Excluindo os depdsitos na divida de “Maastricht”, o rdcio da divida publica situou-se em 120,1% do PIB no final de
2021, abaixo do observado no final do ano anterior (123,2%). Este resultado foi deferminado pela melhoria do
denominador (PIB) em 2021, j& que o numerador subiu.

Em valor nominal, a divida publica situou-se em 269,6 mil M€ no final de dezembro de 2021, o que reflete um
decréscimo de 891 M€. No entanto, é de salientar que a divida publica de “Maastricht” liquida de depdsitos subiu
entre o final de 2020 (246,6 mil M€) e o final de 2021 (253,9 mil M€), refletindo um acréscimo de 7,4 mil para o qual
contribuiu, essencialmente, o défice orcamental das AP. Os ativos em depdsitos detidos pelo sector das
Administracées Publicas situaram-se em 15,7 mil M€ no final de dezembro de 2021, o que representa uma descida
homdloga de 8,3 mil M€. O subsector regional e local inverteu no periodo pandémico a descida no valor nominal
da sua divida de Maastricht que registava desde meados de 2012.

Relativamente & divida comercial, estes passivos das Administracdes Publicas ascenderam a 3196 M€ no final de
novembro de 2021, o que é equivalente a 1,2% da divida de “Maastricht”. Face ao final do més homdlogo,
observou-se uma subida de 412 M€.

A economia portuguesa apresentou capacidade de financiamento (0,4% do PIB) durante o ano terminado no
3.° frimestre de 2021, a que corresponde uma melhoria de 0,3 p.p. do PIB face ao periodo homdlogo. Contudo, a
capacidade de financiamento foi determinada pelo confributo do sector privado (4,3% do PIB), que mais do que
compensou o confributo do sector das Administracdes (défice orcamental de 3,9% do PIB).

E de referir que o saldo da balanca de capital beneficiou do montante de 1114 M€ relativo & devolucdo em 2021
das margens pré-pagas pelo Estado portugués ao Fundo Europeu de Estabilizagcdo Financeira, que haviam sido
pagas em 2011 no @mbito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF). Esta devolugdo representa
0,5% do PIB anual terminado no 3.° frimesfre de 2021, o que confribuiu positivamente para a capacidade de
financiamento de Portugal.

A taxa de poupanca do sector institucional Familias situou-se em 11,3% do rendimento disponivel bruto no ano
terminado no 3.° timestre de 2021, descendo apds o maximo (14,4%) da série estatistica verificado no 1.° frimestre
de 2021. Contudo, é de referir que os niveis mais elevados de taxa de poupanca desde o inicio da pandemia
refletem uma heterogeneidade entre agregados familiares: uma parte das familias manteve os rendimentos do
trabalho e de outras fontes de rendimento, enquanto outras familias enfrentaram descida dos rendimentos.

A divida externa em valor nominal desceu entre o final do 4.° timestre de 2020 (175,6 mil M€) e o final do 4. trimestre
de 2021 (170,6 mil M€), o que determinou uma melhoria da Posicdo de Investimento Internacional (Pll) neste mesmo
periodo. Em percentagem do PIB, a evolucdo foi favordavel ndo sé devido ao efeito numerador (valor nominal da
divida externa), como também devido ao efeito denominador (PIB nominal).

Com efeito, o rdcio entre a divida externa liquida de Portugal e o PIB desceu de 87,8% no final do 4.° trimestre de
2020 para 80,7% no final do 4.° trimestre de 2021. Esta evolucdo foi determinada pela descida da divida externa
do sector institucional Administracdes Publicas em 10,5 p.p. do PIB, situando-se em 59,0% do PIB no final do
4. trimestre de 2021. E de referir que a divida pUblica detida pelo banco central de Portugal no d@mbito dos
programas de compras de ativos do Eurossistema ndo é considerada divida externa.

Consequentemente, verificou-se um aumentfo da Pll no PIB, embora permanecendo forfemente negativa,
passando de — 104,8% do PIB no final do 4.° trimestre de 2020 para — 95,8% no final do 4.° frimestre de 2021. A divida
externa liquida de Portugal é a principal componente da Pl
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1 Introdugdo

1. Este relatério insere-se na colecdo de publicagdes periddicas, com periodicidade trimestral, que
monitoriza os desenvolvimentos infra-anuais na divida das Administracdes Piblicas e na restricdo de
financiamento da economia portuguesa.

2. A Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) agradece as entidades que produziram as fontes
de informacgado utilizadas neste relatério, e devidamente identificadas em rodapé dos gréficos e tabelas,
bem como & Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica — IGCP, E.P.E. (IGCP, E.P.E.) pelo
envio mensal da informacdo sobre a divida publica direta do Estado.

3. Sempre que apropriado, a variagdo dos agregados financeiros em 2021 é comparada com os va-
lores observados no periodo homélogo de 2020 e com os valores previstos para o conjunto de 2021 no
Orgcamento do Estado aprovado pela Assembleia da RepUblica (OE/2021). Em casos justificados, a infor-
macdo estatistica dos Ultimos meses € comparada com a de anos mais recuados para melhor contex-
tualizar os desenvolvimentos de curto prazo (taxas de rendibilidade de divida soberana, emissdes de
Certificados de Aforro e do Tesouro e divida de Maastricht, por exemplo).

4. O horizonte temporal desta andlise abrange o periodo janeiro a dezembro de 2021, sendo que nem
todas as varidveis apresentam a mesma data de corte. O presente relatério tem como horizonte tempo-
ral de referéncia o ano de 2021, apresentando, contudo, dados com data de fecho anterior ou posterior
consoante a disponibilidade da informacdo mais recente & data limite para incorporagdo de informa-
cdo. Assim, no caso do Capitulo 2, na Seccdo 2.1 que aborda os mercados da divida soberana, foi
utilizada a informagdo disponivel até 11 de fevereiro de 2022 e na Secg¢do 2.2 deu-se conta das mais
recentes decisdes de politica monetdria do Banco Central Europeu (BCE) tomadas até & reunido de 3
de fevereiro de 2022. Relativamente ao Capitulo 3, que versa sobre a restricdo de tesouraria do Estado
e divida pUblica nas duas éticas contabilisticas, o periodo de referéncia é o més de dezembro de 2021,
quer para a evolucdo da divida direta do Estado quer para a despesa com juros; para as andlises que
respeitam as operacdes de emissdo e amortizacdo de divida publica foi possivel incorporar informacdo
disponibilizada até 15 de fevereiro de 2022. Nas Seccdes 3.3 e 3.4 foi utilizada a informacdo mais recente
publicada pelo Banco de Portugal para o stock da divida publica. A andlise nas mesmas tem por refe-
réncia momentos distintos em funcdo da disponibilidade dos dados: o rdcio da divida publica em per-
centagem do PIB — dezembro de 2021, o valor nominal da divida publica desagregado por instrumento
— dezembro de 2021 e o valor nominal desagregado por subsector — novembro de 2021. Por fim, no
Capitulo 4 foram utilizados dados relativos a dois momentos: as contas nacionais trimestrais mais recentes
por sector institucional divulgadas pelo INE reportam-se ao 3.° trimestre de 2021; para a Posicdo de In-
vestimento Internacional de Portugal e a divida externa sdo usados os dados difundidos em 21 de feve-
reiro de 2021 pelo Banco de Portugal no Boletim Estatistico, com data de corte a 31 de dezembro de
2021.

5. Orelatério encontra-se organizado com a seguinte configuragdo: o Capitulo 2 apresenta os princi-
pais desenvolvimentos nos mercados da divida soberana na Europa, com maior destaque para a evo-
lucdo maisrecente, a que aconteceu nas primeiras duas semanas de fevereiro de 2022. A divida publica
portuguesa é o objeto de andlise no Capitulo 3. Caracteriza os movimentos nos vdrios instrumentos de
financiamento direto do Estado, a evolu¢do da divida publica na acecdo de Maastricht — distinguindo
as evolucdes por subsectores — e ainda o estado das responsabilidades por pagar perante fornecedo-
res de bens e servicos. Por fim, o Capitulo 4 informa sobre o financiamento da economia portuguesa,
decomposta entre sectores pUblico e privado. Uma caixa encerra o relatdrio, para explicar os conceitos
de contas externas usados no Capitulo 4.
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Corpo principal do relatorio

2 Divida soberana na drea do euro

6. O presente capitulo encontra-se organizado em duas secgdes. A Seccdo 2.1 apresenta indicadores
de rendibilidade e prémio de risco da divida publica portuguesa e de uma selecdo de Estados-Membros
da uni@o monetdria europeia. A Seccdo 2.2 dd conta das mais recentes decisdes de politica monetdria
tomadas pelo Eurossistema, até & data de fecho deste relatério.

2.1 Desenvolvimentos recentes nos mercados da divida soberana

7. Noinicio de fevereiro assistiu-se a um aumento das taxas de rendibilidade dos titulos a 10 anos para
todos os emitentes listados na Tabela 1. Desde o final de 2021 regista-se uma subida das taxas de renta-
bilidade para o mesmo conjunto de paises, sendo que a Grécia foi aquele que registou o maior acrés-
cimo. Em 11 de fevereiro de 2022, Portugal, Grécia, Itdlia, Espanha, Ilanda, Bélgica, Franca e Alemanha
registavam taxas de rendibilidade dos titulos soberanos emitidos a 10 anos superiores ds que haviam sido
alcancadas no final de janeiro de 2022, apenas 11 dias antes: Portugal (+0,50 p.p.), Grécia (+0,74 p.p.),
Itdlia (+0,66 p.p.), Espanha (+0,47 p.p.), IManda (+0,35 p.p.), Bélgica (+0,36 p.p.), Franca (+0,34 p.p.) e
Alemanha (+0,29 p.p.). Com efeito, face ao final de 2021, todos os paises elencados na Tabela 1 regis-
taram uma subida nas taxas de rendibilidade da divida soberana a 10 anos, sendo as maiores subidas
alcancadas por Grécia (+1,31 p.p.), Itdlia (+ 0,78 p.p.), Portugal (+0,70 p.p.) e Espanha (+ 0,65 p.p.). Por
ordem decrescente, a 11 de fevereiro, trés dos paises listados na Tabela 1 enfrentavam taxas de rendi-
bilidade superiores aos 1,17% dos titulos portugueses. Nessa data encontravam-se nesta condicdo os
titulos da Grécia (2,62%). de Itdlia (1,95%) e da Espanha (1,21%).

Tabela 1 - Taxas de rendibilidade (yield) para titulos com maturidade a 10 anos
(em percentagem e em pontos percentuais)

30 30 29 28 30 30 30 31 11 Variagdo entre  Variagdo desde

dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. jan. fev. 31/jan.e 11/fev. o inicio do ano
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022 (em p.p.) (em p.p.)
Portugal 2,50 3,75 1,91 1,71 0,43 0,04 0,46 0,66 1,17 0,50 0,70
Grécia 8,29 7,11 4,12 4,40 1,43 0,62 1,31 1,88 2,62 0,74 1,31
Italia 1,59 1,81 2,01 2,74 1,41 0,56 1,17 1,29 1,95 0,66 0,78
Espanha 1,77 1,38 1,56 1,41 0,46 0,06 0,56 0,74 1,21 0,47 0,65
Irlanda 1,15 0,74 0,66 0,90 0,11 -0,29 0,24 0,51 0,85 0,35 0,62
Bélgica 0,97 0,53 0,63 0,77 0,09 -0,38 0,18 0,35 0,70 0,36 0,52
Franca 0,99 0,68 0,78 0,70 0,12 -0,33 0,19 0,42 0,77 0,34 0,57
Alemanha 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,56 -0,18 0,01 0,29 0,29 0,48

Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

8. Desde o final de dezembro de 2021 tem-se vindo a registar um movimento de subida nas taxas de
rendibilidade da divida soberana na drea do euro. Apds um periodo de contracdo, que se iniciou no
segundo trimestre de 2021, as taxas de rendibilidade das dividas soberanas mantiveram-se em niveis
relativamente baixos até proximo do final de 2021 (Grdfico 1). Com efeito, em 17 de dezembro do ano
transato, de entre os oito paises elencados na Tabela 1, trés registaram taxas de rendibilidade da divida
soberana a 10 anos negativas: Alemanha (- 0,38%), Bélgica (- 0,04%) e Franca (- 0,03%). Dos restantes
paises, apenas a Grécia enfrentava taxas de rendibilidade superiores & unidade: Ilanda (0,02%), Portu-
gal (0,25%). Espanha (0,33%), Itdlia (0,89%) e Grécia (1,19%). Apds esta data, seguiu-se um movimento
de subida das taxas de juro da divida soberana. No final de 2021, somente a Alemanha mantinha taxas
de rendibilidade negativas para os fitulos soberanos a 10 anos (Tabela 1). O més de janeiro e os primeiros
11 dias de fevereiro mantiveram a tendéncia de crescimento das taxas de juro das dividas soberanas.
A Alemanha registou a 11 de fevereiro uma yield de 0,29% para os seus titulos a 10 anos, o que representa
um novo mdéximo desde 3 de dezembro de 2018. No caso de Portugal, em 11 de fevereiro de 2022 a
taxa de rendibilidade dos titulos soberanos a 10 anos ascendia a 1,17%, sendo necessdrio recuar até 23
de abril de 2020 para encontrar um valor superior.
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Grdfico 1 - Evolugdo das taxas de rendibilidade (yield) a 10 anos de Alemanha, Espanha, Irlanda,
Itdlia e Portugal

(em percentagem)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

9. Os prémios de risco dos titulos de divida soberana a 10 anos aumentaram no inicio de fevereiro de
2022. Em 11 de fevereiro de 2022 todos os paises elencados na Tabela 2 registavam prémios de risco
superiores aos niveis verificados no final de 2021. Esta subida ocorreu, sobretudo, nos primeiros 11 dias
de fevereiro. Os prémios de risco da divida soberana, medidos através da diferenca de rendibilidade do
insfrumento de um pais face ao fitulo alemdo com a mesma maturidade, aumentaram durante os pri-
meiros 11 dias de fevereiro para a generalidade dos Estados-Memlbros. Todos os paises listados na Tabela
2 apresentaram um agravamento dos seus prémios de risco face ao nivel registado no final de janeiro.
Grécia, Itdlia, Portugal e Espanha registavam, em 11 de fevereiro, os acréscimos mais significativos nos
prémios de risco, face ao final de janeiro: +45,5, +37,2, +21,8 e +18,5 p.b., respetivamente. Bélgica, Ihanda
e Franca também apresentavam, nessa mesma data, prémios de risco da sua divida soberana acima
do registado no final de janeiro (+7,1, +6,0 e +5,6 p.b., respetivamente). Em termos relativos, no final de
2015 Portugal detinha o segundo nivel mais elevado, de entre as sete dividas observadas, com 188 p.b.,
posicdo que mantinha no final de 2016, com 354 p.b.. Nos anos seguintes, o prémio de risco da divida
italiana ultrapassou o da divida portuguesa. No final de 2020, Portugal ocupava o quarto lugar entre os
paises com maior prémio de risco (60 p.b.), ligeiramente abaixo da Espanha (61 p.b.). Apesar de algumas
variagdes mensais de sinal contrdrio, em 2021 Portugal registou um ligeiro aumento do prémio de risco
em +4 p.b., uma evolucdo mais favordvel do que a alcancada por todos os demais paises elencados
na Tabela 2. Assim, no final de 2021 o prémio de risco da divida portuguesa valia 64 p.b., um valor abaixo
do de Espanha (74 p.b.) e muito inferior aos de Itdlia (135 p.b.) e da Grécia (150 p.b.) — Ver Tabela 2.

10. Convém prestar atencdo no curto prazo a evolugdo dos prémios de risco. O que estd a suceder
em fevereiro ndo é acidental. Os Estados-Membros do Euro parecem estar a voltar as divergéncias pas-
sadas na percecdo de risco por parte dos investidores. Sendo certo que muitos paises estdo a ser per-
cecionados como mais arriscados do que a Alemanha, ndo pode passar despercebido o facto de a
disténcia se estar a cavar mais enfre os EM mais endividados e a Alemanha do que entre os demais e a
Alemanha. Esta evolucdo, muito recente, estard com certeza ligada aos anincios do BCE e ds expec-
tativas dos mercados de uma alteracd@o na orientacdo da politica monetdria na Area do Euro. Para jd,
o0 BCE anunciou a 3 de fevereiro reducdes no ritmo de compras liquidas (de amortizacdes) de titulos de
divida soberana, mas jd se especula sobre o inicio de subidas nas faxas diretoras. Isabel Schnabel, na
entrevista publicitada pelo Financial Times em 15 de fevereiro, exprimiu a atengcdo do BCE a este apa-
rente regresso as divergéncias do passado motivadas pela expectativa de inflacdo e subida das taxas
de juro 4 escala global e, muito em particular, na unido monetdria. A préxima seccdo desenvolve o
reporte sobre as decisdes de Politica Monetdria mais recentes do Eurossistema.
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Tabela 2 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10 anos
(em pontos-base)

30 30 29 28 30 30 30 31 11 Variagdo entre  Variagdo desde

dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. jan. fev. 31/jan.e 11/fev. oinicio do ano
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022 (emp.b.) (emp.b.)
Portugal 188 354 149 148 62 60 64 65 87 21,8 22,8
Grécia 766 690 369 416 161 118 150 187 233 45,5 83,0
Itélia 97 161 158 250 160 112 135 128 166 37,2 30,5
Espanha 114 118 113 117 65 61 74 74 92 18,5 17,6
Irlanda 52 54 24 66 30 26 42 50 56 6,0 14,0
Franca 36 48 36 47 30 23 38 42 47 5,6 9,5
Bélgica 34 32 20 53 27 18 36 34 41 7,1 4,5

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

11. A 11 de fevereiro de 2022, a curva de rendimentos da divida pUblica portuguesa situava-se acima
da do final de 2021. Em 11 de fevereiro de 2021, a posicdo da curva de rendimentos da divida publica
portuguesa situava-se acima das curvas de rendimentos verificadas no final de 2020 e no final de 2021,
com um declive ligeiramente mais acentuado do registado a 30 de dezembro de 2020 (Grdfico 3). No
periodo compreendido entre 30 de dezembro de 2021 e 11 de fevereiro de 2022, a curva de rendimentos
da divida soberana portuguesa deslocou-se para cima, em todas as maturidades, refletindo o aumento
das taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa. Na sequéncia desta evolucdo, € de referir que
as taxas de rendibilidade das maturidades mais longas (a cinco, dez e frinta anos) registam yields positi-
vas. No final de 2021 os titulos da divida portuguesa com maturidade a cinco anos registavam uma taxa
de rendibilidade negativa (- 0,26%), facto que j& ndo se verifica desde 3 de fevereiro de 2022. Na ma-
turidade mais curta (dois anos), as taxas de rendibilidade da divida portuguesa ainda se apresentavam
negativas em 11 de fevereiro (- 0,19%), mas registaram um aumento significativo face ao final de 2021
(+0,46 p.p.).

Grdfico 2 - Evolugdo didria em fevereiro de 2022 da taxa de Grdfico 3 - Curva de rendimentos da
rendibilidade (yield) a 10 anos da divida publica portuguesa
divida publica portuguesa (em percentagem)

(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.
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2.2 Decisdes de politica monetdaria do BCE

12. As decisbes de politica monetdria mais recentes tomadas pelo Conselho de Governagdo do Banco
Central Europeu (BCE) ocorreram a 3 de fevereiro de 2021, destacando-se a redugdo gradual do ritmo
de aquisicdo de ativos nos proximos trimestres, a descontinuagcdo das aquisigoes liquidas de ativos ao
abrigo do PEPP no final de margo de 2022 e o prolongamento, por mais um ano, do periodo de reinves-
timento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos. Com efeito, e em linha com as decisdes de
politica monetdria tomadas na anterior reunido, resultaram desta reunido as seguintes decisdes de poli-
tica monetdria:

— Ataxa dejuro aplicdvel as operacdes principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito
permanecem inalteradas em 0,00%, 0,25% e — 0,50%, respetivamente. O BCE espera que as taxas
diretoras permanecam nos niveis atuais ou em niveis inferiores, até verificar que o seu objetivo
simétrico de inflacdo de 2% no médio prazo é alcancado. Ademais, o Conselho do BCE
considera que a prosecussdo deste objetivo pode “implicar um periodo transitério, durante o
qual a inflagéo se situe moderadamente acima do objetivo”;

— Relativamente das aquisicoes de ativos ao abrigo do programa de compra de ativos devido &
emergéncia pandémica (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP), com uma
dotacdo total de 1850 mil M€, o Conselho do BCE decidiu:

Redugdo do ritmo das aquisi¢cées liquidas de ativos ao abrigo deste programa, face ao regis-
tado no trimestre anterior;

Descontinuar a aquisi¢do liquida de ativos ao abrigo do PEPP no final de margo de 2022;
Prolongar, em mais um ano (pelo menos até ao final de 2024), o horizonte temporal de rein-
vestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos ao abrigo do PEPP. A
anterior decisdo de Politica Monetdria, tomada em 28 de outubro de 2021, estabelecia que
este prazo se estendia “pelo menos, até ao final de 2023", sinalizando-se agora o seu alarga-
mento em mais um ano, acrescentando que “a fufura descontinuacdo gradual da carteira
do PEPP serd gerida de modo a evitar interferéncias com a orientacdo de politica monetdria
apropriada” e que as aquisicdes liquidas no contexto do PEPP podem ser retomadass, se tal for
necessdrio, “para contrariar choques negativos relacionados com a pandemia”™ de COVID-19;

— Reduzir gradualmente o ritmo mensal de aquisi¢ées liquidas ao abrigo do programa de compra
de ativos (Asset Purchase Programme — APP), nos seguintes termos:
O ritmo mensal de aquisicdes liquidas ao abrigo do APP serd de 40 mil M€ no segundo trimestre
de 2022 e de 30 mil M€ no terceiro trimestre de 2022;

A partir de outubro de 2022 o ritmo mensal de aquisicoes liquidas ao abrigo do APP manter-se-&
em 20 mil M€.

— Continuar a reinvestir a totalidade dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos
no ambito do programa APP: “o Conselho do BCE pretende (...) continuar a reinvestir, na
totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no dmbito do APP
durante um periodo prolongado, apds a data em que comece a aumentar as taxas de juro
diretoras do BCE e (...) enquanto for necessdrio para manter condicées de liquidez favordveis e
um nivel amplo de acomodagcdo monetdria™.

13. As medidas de politica monetdria adotadas pelo Conselho do BCE visam preservar condigées de
liquidez favordveis e uma politica monetdria acomodaticia. Neste sentido, o Conselho do BCE anunciou
que ird continuar a acompanhar as condicdes de financiamento bancdrio e assegurando que o venci-
mento dos fundos cedidos no dmbito das operacdes ORPA direcionadas Il ndo prejudica o mecanismo
de transmiss&o regular da Politica Monetdria & economia.! O Conselho do BCE indicou que ird avaliar
regularmente o modo como estas operacdes de refinanciamento estdo a conftribuir para a orientacdo
da Politica Monetdria. Por fim, o Conselho do BCE indicou que ird avaliar a calibragem do sistema de
remuneracdo de reservas, de forma que a politica de taxas de juro negativas “ndo limite a capacidade
de intermediacdo dos bancos”, num contexto de excedentes liquidez. O Conselho do BCE referiu que
“estd preparado para ajustar todos os seus instrumentos, consoante apropriado”, para garantir que a

1 ORPA, designacdo portuguesa para Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado, corresponde & expressdo TLTRO — Tar-
geted Longer-Term Refinancing Operations na lingua inglesa. A terceira série de Operagdes de Refinanciamento de Prazo Alargado
direcionadas designa-se por ORPA Direcionadas il
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inflacdo estabiliza no objetivo de 2% no médio prazo. Neste aspeto, é de salientar que a decisdo de
fevereiro de 2022 regista uma alterac&o no conteldo desta afirmacdo, uma vez que em dezembro de
2021 o Conselho do BCE referia “"estar preparado para ajustar todos os seus instrumentos, consoante
apropriado e em qualquer direcdo”.

14. Desde a criagdo do Euro, a taxa de inflagdo da drea do euro (taxa de variagdo da média mével a
doze meses) apenas superou os 2,5% em trés periodos, num total de cerca de 26 meses. Com o eclodir
da crise financeira de 2008 a volatilidade da inflagdo tornou-se muito mais acentuada. Em termos histo-
ricos a taxa de inflagcdo da drea do euro tem-se mantido, globalmente, préxima ou abaixo do objetivo
de médio prazo para ainflagcdo (2%). Apenas em trés periodos bem definidos é que este indicador su-
perou os 2,5%: entre abril de 2008 e margo 2009 (12 meses), entre outubro 2011 e outubro de 2012 (13
meses) e em dezembro de 2021. Em todos os outros momentos, este indicador manteve-se abaixo de
2,5%, nunca tendo registado valores negativos. E, contudo, de assinalar o facto de terem registado va-
lores préoximos de zero (abaixo de 0,5%) no inicio da crise financeira (novembro de 2009 a abril de 2010),
entre dezembro de 2014 e janeiro 2017 e entre novembro de 2020 e abril de 2021. Apds o surgimento da
crise financeira de 2008 e a crise das dividas soberanas nos anos seguintes, a volatilidade da taxa de
inflacdo tornou-se mais acentuada.

Grdfico 4 - Evolugdo da taxa de inflagdo (média mével a 12 meses) para a drea do euro: janeiro de
1999 a dezembro de 2021

(em percentagem)
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Fonte: Eurostat. Indice Harmonizado de Precos no Consumidor, taxa de variagdo da média mével a doze meses.

15. Na conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido de politica monetdria do BCE, a presidente
Christine Lagarde e o vice-presidente Luis de Guindos, explicitaram alguns aspetos no que diz respeito a
evolugdo da inflagdo. A taxa de inflagdo registou uma subida acentuada nos Ultimos meses, sobretudo
devido ao impacto direto da subida dos pregos dos produtos energéticos, sendo expectdvel que desca
ao longo de 2022. Esta evolucdo deveu-se, sobretudo, d subida dos custos dos produtos energéticos,
cujos efeitos estdo a fazer-se repercutir na subida dos precos de outros sectores, e ao facto dos produtos
alimentares também registarem precos mais altos. Na sua andlise, consideram provdvel que a inflagdo
permaneca elevada durante um periodo mais longo do que o anteriormente esperado, mas que venha
a descer ao longo de 2022. Em janeiro, a taxa de inflagdo homdloga ascendeu a 5,1% (5,0% em dezem-
bro de 2021), sendo provavel que permanec¢a elevada no curto prazo. A subida dos precos dos produtos
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energéticos continua a ser a principal razdo para a subida da taxa de inflagdo, sendo diretamente
responsdveis por mais de metade da inflacdo global de janeiro. Por outro lado, a subida dos custos dos
produtos energéticos estd a repercutir-se igualmente sobre os precos dos bens em outros sectores. Re-
gistou-se também uma subida nos precos dos produtos alimentares, devido a fatores sazonais e a subida
dos custos de transporte elevados e dos fertilizantes. Apesar da subida da inflacdo durante os Ultimos
meses, a importdncia dos fatores tempordrios decorrentes da pandemia faz com que a persisténcia
destes aumentos permaneca incerta. No tocante ao mercado de trabalho, a andlise expressa pela
presidente e pelo vice-presidente do BCE indica que as condicdes do mercado de trabalho continuam
a melhorar, pese embora considerem que o crescimento dos saldrios se tenha revelado fraco, em termos
globais. E expectdvel que venha a ocorrer um crescimento mais répido dos saldrios, ao longo do tempo,
d medida gue a economia retoma e regressa d sua hormalidade de funcionamento.

16. O BCE reconhece sinais de viragem na inflagdo, nas percecoes de risco relativo das dividas sobe-
ranas e mostra-se atento @ emergéncia de possiveis espirais ascendentes de precos entre os mercados
de bens e servigos, por um lado, e os mercados de trabalho, por outro. Sentiu necessidade de ampliar
as explicacdées dadas no final da referida conferéncia de imprensa. Como se disse no final da seccdo
anterior, os mercados reagiram aos anuncios de 3 de fevereiro, agravando os prémios de risco das divi-
das soberanas dos paises mais endividados da Area do Euro. Os decisores politicos nacionais t&m que
ter estes sinais bem presentes nas proximas escolhas de politica orcamental que fizerem. Vale a pena
prestar atencdo & entrevista que Isabel Schnabel, membro da Comissdo Executiva do BCE, deu ao jornall
Financial Times no dia 15 de fevereiro. Reproduzem-se alguns exiratos, para conveniéncia dos leitores.

— Projecoes de médio prazo do BCE sobre inflagdo e riscos sobre a tempestividade das medidas
de politica: "it now looks increasingly unlikely that inflation is going to drop below 2 per cent by
the end of this year, as we had expected earlier. (...)This means that we should start thinking
about a gradual normalisafion of our policy. In this there are two types of risk: There's the risk of
acting too early and there's the risk of acting too late. We have to find the right balance between
the two. With the most recent data, however, the risk of acting too late has increased and
therefore we need a careful reassessment of the inflation outlook.”

— Mercados reagiram aos anuncios de 3 de fevereiro incorporando perce¢des sobre fundamentos
das economias nacionais e das dividas sobernas nos prémios de risco destas: “We've seen a
general repricing in bond markets, which is not surprising given the change in our communication
and the fact that the repricing started from very low interest rate levels. A particular challenge of
the euro area is that a repricing of the risk-free rate may be accompanied by a change in
sovereign spreads, which may then affect the transmission of our monetary policy to different
parts of the euro area. (...)We are aware that, given the euro area’s incomplete institutional
architecture, parts of the single currency area remain vulnerable to a sudden shift in investor
sentiment. Spreads generally reflect differences in fundamentals. But they can become
destabilising when there is a lot of uncertainty or when there are self-fulfiling expectations. We
therefore carefully monitor the developments of yields and spreads in the euro area, and we
stand ready to counter severe market dislocations that lead to fragmentation.”

— Veé sinais de excesso de procura nos mercados de trabalho: “Labour market slack has been
absorbed much more quickly than previously expected. We are seeing a historically low
unemployment rate and a historically high participation rate, and surveys are pointing to strong
future employment growth. Also, more and more firms are saying that a lack of labour is a factor
limiting production. All this could imply that wage pressures are going to be stronger than we
originally expected. This would be consistent with our survey among firms where a majority now
believe that even though wage growth in the past was relatively moderate, it's going to pick up
going forward.”

— Manifesta preocupagdo com espirais ascendentes pregos-saldrios e explica a importancia da
sua monitorizagdo para as préxima decisdes de politica monetdria: “We also have to ensure
that current high inflation does not become entrenched in expectations because that could then
give rise fo a wage-price spiral. We are not seeing anything of that yet. But we have to analyse
this in a forward-looking manner and make sure that a wage-price spiral does not arise. Because
once if's there, it's relatively costly to fight. So | think we cannot simply look through everything,
especidlly if inflation now becomes more broad-based and more persistent than we originally
thought.”
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— Impacto da crise geopolitica na Europa de Leste: “Given the likely negative effects of an esca-
lation of the crisis on growth and confidence, including through potential sanctions, it is in my
view unlikely that we would accelerate policy normalisation in such circumstances.”

A entrevista na integra estd disponivel no sitio-e do BCE.

3 Evolugdo da divida pUblica

17. Neste capitulo é analisada a restricdo de tesouraria do Estado e a evolugdo da divida pUblica em
varias dimensdes. Na Seccdo 3.1 é analisada a restricdo de tesouraria do Estado, com destaque para
as necessidades liquidas de financiamento enfrentadas por este subsector e os movimentos com ativos
e passivos financeiros que Ihe estdo subjacentes. Na Seccdo 3.2 € analisada a evolucdo da divida direta
do Estado em termos mensais e face ao periodo homdlogo, com detalhe para os passivos titulados e
ndo titulados e os empréstimos oficiais efetuados ao abrigo do PAEF e das iniciativas europeias SURE e
PRR.2 E também analisada a despesa com juros e outros encargos da divida pUblica. As novas emissdes
de divida publica, as condicdes em que foram efetuadas e o perfil de amortizacdo a curto, médio e
longo prazos concluem esta seccdo. A Seccdo 3.3 analisa a divida publica na definicdo de Maastricht
e procede a sua desagregacdo por subsectores para conhecer os desenvolvimentos consolidados na
Administracdo Cenftral, bem como nas Administracdes Regional e Local. Por fim, na Sec¢do 3.4 apre-
senta-se a evolucdo da divida ndo financeira até outubro de 2021.

3.1 Arestricdo de tesouraria do Estado e movimentos com ativos e passivos financeiros

18. A restricdo de tesouraria do subsector Estado, calculada em contabilidade pUblica, encontra-se
retratada na Tabela 3, evidenciando-se: as execugoes anuais de 2018-2020, a execugdo mensal em
2021 (de janeiro a dezembro), em termos mensais e acumulados, a previsdo para o ano completo de
2021 (OE/2021) e a variagdo entre a execugdo de 2020 e a de 2021. A primeira linha (“Receita liquida
proveniente de passivos financeiros”) identifica a diferenca entre a receita obtida em operacdes com
passivos financeiros e a despesa paga em operacdes com passivos financeiros do subsector Estado. Por
definicdo contabilistica, esta grandeza é igual a diferenca entre duas parcelas. A primeira € a soma do
saldo total com a "despesa liquida em ativos financeiros”; a segunda é a soma do saldo global com o
saldo da geréncia anterior. A Caixa 1 explica a restricdo de tesouraria do Estado quantificada na Tabela
3.3

Caixa 1 - A restricdo de tesouraria do Estado na contabilidade pUblica orcamental

Na dética de caixa da contabilidade publica orcamental, o Saldo Total (ST) do Estado em determinado exercicio
€ a diferenca entre todas as receitas cobradas e todas as despesas pagas ao longo desse periodo. Algebrica-
mente, arestricdo de tesouraria do Estado num dado exercicio é dada pela igualdade:

ST = (REferivc - DEferivc) + (RF'F - DPF) + (RAF - DAF ) + SGerénciaAnTerior “ )

As letras R e D designam receita e despesa, respetivamente, e os indices inferiores PF e AF representam passivos
financeiros e ativos financeiros. O lado esquerdo exprime o excesso de fundos arrecadados durante o periodo. O
lado direito indica as origens ou fontes liquidas desse excedente de tesouraria. Sdo elas o Saldo Global (SG), por
definicdo igual a diferenca entre receita e despesa efetivas, o saldo de operagcdes com passivos financeiros

2 SURE — acrénimo da designagdo “Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency”. Pode ser traduzida para portugués
como "Apoio para mitigar Riscos de Desemprego em situagdo de Emergéncia”. PRR — Plano de Recuperacdo e Resiliéncia.

3 A partir da publicacdo do Relatério n.° 35/2018, divulgado em 28 de novembro de 2018, a UTAO alterou a designacdo na linha 1
desta tabela para evitar confundir o leitor com um conceito consagrado na literatura econdmica e estatistica das contas nacionais.
Com efeito, neste dominio usa-se a expressdo “capacidade (necessidade) liquida de financiamento” do Estado como sinénimo de
saldo (défice) orcamental na perspetiva contabilistica das contas nacionais. A receita liquida de passivos financeiros na Tabela 3 usa
outra perspetiva contabilistica e mede uma varidvel diferente, razdes que determinaram a mudanca na designacdo da linha 1. Por
um lado, os seus fluxos sdo gerados pela contabilidade pUblica orcamental. Por outro, esta linha capta a diferenca entre receita e
despesa do Estado com os seus passivos financeiros, o que ndo se confunde com o saldo orgamental em contabilidade pUblica. No
primeiro caso, a “capacidade (necessidade) liquida de financiamento” do Estado indica o valor do financiamento liquido que o
subsector Estado concede ao (obtém do) conjunto dos demais sectores institucionais da economia — incluindo os outros subsectores
das Administragdes PUblicas. No segundo caso, alinha 1 da Tabela 3 mede a variagdo nas emissdes de divida financeira do subsector
Estado liquidas de amortizagdes.
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( R, -D,.), osaldo de operacdes com ativos financeiros (R,, —D,, ) e, dinda, o saldo transitado da geréncia ante-
rior e incorporado na execucdo do exercicio em causd (Sceréncia Ant).

Na perspetiva dos passivos financeiros, a receita liquida deles proveniente, lado esquerdo da equacdo (2) abaixo,
provém da diferenca entre as novas emissdes de passivos financeiros (Rer, receita de passivos financeiros) e as
amortizacdes de capital (reducdo no stock de passivos financeiros; Der, despesa com passivos financeiros).
Quando o Estado obtém um empréstimo, a receita com origem em passivos financeiros aumenta; pelo contrdrio,
a amortizacdo de um empréstimo por parte do Estado gera uma despesa com passivos financeiros. No que res-
peita a origem da receita liquida de ativos financeiros, também ela provém da transacdo do patrimonio financeiro
do Estado, mas, neste caso, dos seus ativos. Quando o Estado concede um empréstimo a uma entidade de outro
subsector, o montante desse empréstimo constitui para si uma despesa com ativos financeiros; em sentido contrd-
rio, quando o Estado é reembolsado de um empréstimo que tinha concedido anteriormente a outro subsector,
regista uma receita de ativos financeiros.

A restricdo identificada na equacdo (1) pode ser reescrita da seguinte forma alternativa:

RPF - DPF =ST-SG+ (DAF - RAF) - SGerencioAnrerior (2)
Os fluxos na equacdo podem ser medidos em termos previsionais, como sucede aquando da elaboragdo do
Orcamento do Estado, ou em termos executados, quando sdo observados apds a realizacdo das operacdes eco-

némicas que Ihes subjazem.

O lado esquerdo da equacdo (2), i.e., (Ree — Dre) € a receita liquida de passivos financeiros que o Estado prevé
obter (orcamento) ou teve necessidade de obter (no decurso da execucdo orcamental), expressa em fluxos de
caixa. O lado direito da segunda equacdo mostra as aplicacoes possiveis da receita liquida de passivos financei-
ros. Podem servir para financiar as aquisicoes liquidas de ativos financeiros (Dar — Rar), o défice global (simétrico de
SG) e o défice total apurado no exercicio anterior (simétrico do Saldo da Geréncia Anterior). A eventual diferenca
positiva (negativa) entre a receita liquida de passivos financeiros e a soma destas trés aplicacdes é captada no
Saldo Total (ST), através de um valor positivo (negativo). Concentrando a atengcdo no SG, pode afirmar-se entdo
gue um SG positivo liberta meios de financiamento para operacdes ndo efetivas. Ao invés, um SG negativo exige
meios de financiamento na esfera ndo efetiva que podem provir de vdrias fontes: incorporacdo de excedente da
geréncia anterior, receita liquida de passivos financeiros, receita liquida de ativos financeiros, ou uma qualquer
combinacdo destas frés fontes.

A primeira linha da Tabela 3 exibe a receita liquida de passivos financeiros (R, -D,, ). As linhas seguintes mostram

as aplicacoes desta receita liquida: financiamento do défice global, financiamento da despesa liquida em ativos
financeiros e financiamento do défice transitado da geréncia anterior. Esclarece-se que as execugdes de 2018,
2019 e o periodo janeiro a abril de 2021, bem como a previsdo or¢camental para o total do ano 2021, registam
valores nulos para o saldo da geréncia anterior e o saldo fotal.

19. Em 2021 as emissoes de divida efetuadas pelo Estado, liquidas de amortizagées (na ética de tesou-
raria) diminuviram face a 2020. No exercicio econdmico de 2021 o Estado garantiu uma receita liquida
proveniente de passivos financeiros de 13 892 M€, um valor que se situa abaixo do registado em 2020
em 2898 M€. A necessidade de obter esta receita liquida adveio, em primeiro lugar, da execucdo orca-
mental, cujo défice global absorveu 9591 M€ desses recursos (— 2614 M€ do que em 2020) — linha 2 da
Tabela 3. Em segundo lugar, a despesa liquida em ativos financeiros do subsector Estado (linha 5) con-
sumiu 4301 M€, menos 284 M€ do que no ano anterior.

20. A despesa (bruta) em ativos financeiros executada em 2021 foi maior do que no periodo homélogo,
exigindo do Estado o desembolso de 4945 M€, montante que foi superior, em 204 M€, ao despendido em
2020. Em 2021 estas verbas foram destinadas, sobretudo, a Entidades PUblicas Reclassificadas (EPR), sob
a forma de dotacdes de capital (3998 M€), concessdo de empréstimos de médio e longo prazos (912 M€)
e a curto prazo (20 M€) .4 Neste capitulo, a execucdo entre janeiro e dezembro de 2021 exigiu do Estado
um maior esforco financeiro, face ao periodo homdlogo de 2020, relativamente a dotacdes de capitall
(+ 2014 M€), mas inferior quanto a empréstimos a curto e médio e longo prazos (- 1763 M€) — os emprés-
timos a curto prazo encontram-se englobados na parcela 3.3 Outros” — (Tabela 3). No paragrafo se-
guinte, apresenta-se maior detalhe do investimento (bruto) em ativos financeiros efetuado pelo Estado
em 2021.

4 Registaram-se ainda outras despesas do Estado com ativos financeiros relacionadas com a execucdo de garantias (14 M€) e parti-
cipacdes em organizacdes internacionais (2 M€).
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Tabela 3 - Restricdo de tesouraria do subsector Estado, em contabilidade publica
(em milhdes de euros)

Execugdo mensal em 2021 L N
janeiro - dezembro anuais
CGE CGE CGE

2018 2019 2020

OE a

. a
Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. 2020 2021 2020/21 | 2021 2020/21

1. Receita liquida proveniente de

R . . 7339 9499 | 16790 664 2103 842 284 1170 1871 -299 186 -1265 2377 672 2686 16790 13892 -2898 19212 2422
passivos financeiros (7-2+5- 6)

2. 5aldo global 3666 | -3940 |-12204 | -667 -1668 -665 -2680 -740 -1596 396 184 1586 -2413 -468  -861 | -12204 -9501 2614 | -11817 388
(3322":; :)'" ativos financeiros a77s | 6357 | a7 0 43 179 2191 4918 604 102 378 3318 8 211 1978 | 4781 4985 204 | 8139 3397
3.1 Empréstimos médio/longo prazo | 2679 | 3020 | 2595 o 26 138 24 25 47 100 20 117 0 7 107 | 2595 912 1683 | 5764 3169
3.2 Dotagdes de Capital 1537 | 3276 | 1984 0 a6 a1 17 466 258 0 38 215 8 201 1858 | 1984 3998 2014 | 2167 183
3.30utros 562 62 | 163 0 0 ) 1 0 2 0 0 0 o 12| 18 36 127 | 207 45
4. Receita de ativos financeiros 1205 | 798 | 156 2 8 1 15 el 329 5 9 10 M 6 153 | 156 614 488 | 743 587
:‘n':ii’;e;':g_”j;’a emativos 3673 | 5559 | 4sss| -2 43 177 204 431 275 97 369 321 -3 205 1825 | 4585 4301  -284 | 7395 2810
6. Saldo da geréncia anterior [1] 0 -2 [1] 0 (] (] -7 0 [} (1] (] 0 (] [1] -2 -7 -5 (] 2
7. saldo Total 0 0 2 0 0 0 0o 0 0 0 0 0 0 0 2 7 5 0 2

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO. | Notas: Por definicdo de restricdo de tesouraria, a receita liquida com origem em passivos finan-
ceiros é igual a diferenca entre o saldo total e a soma dos simétricos do saldo global e do saldo da geréncia anterior com a despesa
liquida em ativos financeiros — explicacdo na Caixa 1.

21. Em 2021 a grande maioria da despesa em ativos financeiros teve como destino as EPR, quer sob a
forma de dotagoes de capital quer sob a forma de empréstimos. Enfre janeiro e dezembro de 2021, a
despesa bruta em ativos financeiros ascendeu a 4945 M€ distribuidos, maioritariamente, por dotacdes
de capital (3998 M€) e empréstimos a médio e longo prazos (212 M€). Em ambos os casos, a grande
maioria desta despesa feve como destino o financiamento das EPR. Com efeito, cerca de rés quartos
do total de despesa efetuada em dotagoes de capital (2999 M€) destinou-se a EPR, com a seguinte
distribuicdo:

Infraestruturas de Portugal, S.A. 1613 M€;
Hospitais E.P.E. 1080 M€;
— Meftropolitano de Lisboa, E.P.E. 254 M§;
— EDIA - Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. 53 M€,

Salienta-se ainda que, no que respeita a despesa do Estado sob a forma de dotagoes de capital,
acresce ainda o montante de 998 M€ despendido com a TAP, S.A. (EPNF).

Dos 212 M€ concedidos pelo Estado sob a forma de empréstimos a médio e longo prazos, cerca de
824 M€ teve como destino as seguintes EPR:

— Metro do Porto, S.A. 541 M€;
— Meftropolitano de Lisboa, E.P.E. 119 M§;
— CP - Comboios de Portugal, E.P.E. 156 M€;
— EDIA - Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. 7 M€,

Além dos empréstimos destinados ds EPR acima referidas, o Estado concedeu ainda empréstimos a mé-
dio e longo prazos ao Portugal 2020 (50,3 M€) e a Fundos PUblicos (36,5 M€). Por fim, refira-se que o Estado
concedeu ainda 19,6 M€ de empréstimos a curto prazo d Parque Escolar, E.P.E..

22. No que respeita a receita de ativos financeiros, o total arrecadado em 2021 ascendeu a 644 M€. A
grande maioria desta receita decorreu da amortizagcdo de empréstimos de médio e longo prazos, no
montante de 523,3 M€, dos quais: 304,7 M€ pela Metro do Porto, S.A., 60 M€ pelo Fundo de Apoio Muni-
cipal, 46,8 M€ por parte da Grécia, 30,6 M€ pela Regidio Autdbnoma da Madeira, 25,8 M€ pela PARVA-
LOREM, 24,2 M€ pela Administracdo Local e 15 M€ pela Regido Auténoma dos Acores (RAA) no dmbito
do Acordo de Assisténcia Financeira. Os restantes 120,4 M€ dizem respeito a receita de outros ativos
financeiros, na sua grande maioria decorrentes da recuperagdo de créditos do BPP (62,9 M€) e da PAR-
VALOREM (52,7 M§).
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23. Face aos valores orgamentados no OE/2021, e numa ética de tesouraria, em 2021 o Estado finan-
ciou-se num montante correspondente a 72,3% do previsto para o conjunto do ano. Com efeito, enfre
janeiro e dezembro de 2021 a receita liquida proveniente de passivos financeiros ascendeu a 13 892 M€,
5320 M€ aquém do total previsto no OE/2021 para o ano 2021 (grau de execucdo de 72,3%). Este resul-
tado foi possivel, por um lado, pelo facto de se ter alcancado, em 2021, um défice do subsector Estado
de 9591 M€, que se situou 2226 M€ abaixo do previsto no OE/2021 para o total do ano; por outro lado,
devido ao facto de a despesa liquida em ativos financeiros, executada em 2021, ter ascendido a
4301 M€, um valor que se situou 3094 M€ abaixo do previsto para o conjunto do ano (grau de execugdo
de 58,2%) — linha 5 da Tabela 3.

3.2 Divida direta do Estado

24. O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de dezembro de 2021 foi superior ao
observado no final do més homdlogo de 2020, maioritariamente em resultado do aumento nos stocks de
divida titulada de médio e longo prazos e dos empréstimos SURE e PRR. Em termos mensais, em dezembro
de 2021 também se registou um aumento da divida direta do Estado face ao més anterior, concentrado
em titulos de curto prazo. A divida direta do Estado corresponde & divida em que o subsector Estado é
o devedor efetivo, por esta razdo apenas inclui os passivos deste subsector, pela qual respondem as
suas receitas. Esta divida inclui a capitalizacdo acumulada dos certificados de aforro. No final de de-
zembro de 2021, o valor da divida direta do subsector Estado fixou-se em 278 490 M€ (Tabela 4), refletindo
um aumento de 9361 M€ em cadeia mensal resultante, sobretudo, do acréscimo da divida titulada a
curto (+ 9212 M€) e a médio e longo prazos (+ 111 M€). A divida ndo titulada, composta maioritariamente
por Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro, registou um acréscimo mensal de 36 M€. As contas
margem apresentaram uma variagdo residual de mais 2 M€. O acréscimo mensal da divida tfitulada a
curto prazo ficou a dever-se, essencialmente, ao aumento do saldo de Certificados Especiais de Divida
de Curto prazo (CEDIC) em +912 M€ — Tabela 6.5 Tendo por referéncia o final do més homdlogo de 2020,
registou-se um aumento no stock da divida direta no valor de 10 173 M€, em resultado do aumento na
divida titulada de curto e médio e longo prazos (+6803 M€), da divida ndo titulada (+482 M€) e dos
empréstimos SURE e PRR, no valor de +2762 M€. Em termos homdlogos, as contas margem registaram um
acréscimo de 126 M€. No tocante ¢ divida ndo titulada, é de referir o aumento homadlogo dos stocks de
Certificados de Aforro em 249 M€ (+2,0%) e Certificados do Tesouro em 287 M€ (+1,6%). No que respeita
aos empréstimos SURE, Portugal j& recebeu 5411 M€, repartidos por duas parcelas, uma primeira fatia
em 1 de dezembro de 2020, no montante de trés mil M€, e uma segunda franche em maio de 2021, no
valor de 2411 M€, de um total de 5,9 mil M€ contratualizados com a Comissdo Europeia a 26 de outubro
de 2020. Relativamente aos empréstimos PRR, Portugal recebeu 351 M€ a titulo de empréstimos, em
agosto de 2021. O pardgrafo 31 detalha o perfil de amortizacdo dos empréstimos SURE e PRR.

5 CEDIC (Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo) sdo valores escriturais representativos de empréstimos internos de curto
prazo, denominados em moeda nacional. Os CEDIC sdo colocados junto de entidades das AP como forma de aplicagcdo dos respe-
tivos excedentes de tesouraria; sdo emitidos por prazos até 12 meses e amortizados na respetiva data de vencimento ou antecipa-
damente, nas condicdes que forem acordadas entre o IGCP e a entidade fomadora.
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Tabela 4 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

{ Variagdo Variagdo Estrutura da divida
dez/2020 | nov/2021  dez/2021 (M€) (%) (%)
i Mensal Homéloga Mensal Homéloga | dez/2020  dez/2021

Titulada 181 871 179 352 188 674 9322 6803 52 3,7 67,8 67,7
Curto prazo 19433 15 359 24571 9212 5138 60,0 26,4 7,2 8,8
Médio e longo prazo 162 437 163 993 164 103 111 1666 0,1 1,0 60,5 58,9

Nao titulada 33403 33 849 33 885 36 482 0,1 1,4 12,4 12,2
Cert. Aforro 12 220 12 426 12 469 43 249 0,3 2,0 4,6 4,5
Cert. do Tesouro 17 562 17 856 17 849 -7 287 0,0 1,6 6,5 6,4
Outra - ML prazo 3621 3568 3568 0 -54 0,0 -1,5 1,3 1,3

Contas margem 415 538 540 2 126 0,4 30,3 0,2 0,2

Empréstimos Oficiais 52 628 55390 55390 0 2762 0,0 5,2 19,6 19,9
Empréstimos SURE (UE) 3000 5411 5411 0 2411 0,0 - 1,1 1,9
Empréstimos PRR (UE) 0 351 351 0 351 0,0 - 0,0 0,1
Assisténcia Financeira 49 628 49 628 49 628 0 0 0,0 0,0 18,5 17,8

Total 268 316 269 129 278 490 9361 10173 3,5 3,8 100,0 100,0

Por memédria:

Transacciondavel 173 891 170 460 170 570 111 -3320 0,1 -1,9 64,8 61,2
N&do Transaccionavel 94 840 99 207 108 459 9252 13619 9,3 14,4 35,3 38,9
Euro 264 400 266 156 275 506 9350 11 106 3,5 4,2 98,5 98,9
Ndo euro 3916 2973 2984 11 -933 0,4 -23,8 1,5 1,1
Contas margem 415 538 540 2 126 0,4 30,3 0,2 0,2

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os saldos em divida (incluindo os Empréstimos Oficiais) estdo registados ao valor nominal
(exceto os instrumentos emitidos a desconto, que se encontram ao valor descontado), valorizados d taxa de cédmbio do final do
periodo.

25. Em 2021 registou-se uma redugdo na despesa com juros e outros encargos da divida direta pUblica.
Entre janeiro e dezembro de 2021, a despesa com juros e outros encargos ascendeu a 6364 M€ (penul-
tima linha a negrito da Tabela 5), refletindo uma reducdo de 8,0% (- 553 M€) quando comparada com
igual periodo do ano anterior, sendo esta reducdo superior & prevista no OE/2021 para o conjunto do
ano (- 4,8%; — 333 M€). Esta contracdo foi determinada, sobretudo, pela diminuicdo homdloga em 32,1%
(- 318 M€) da despesa com juros dos empréstimos oficiais PAEF, e, em menor escala, pela reducdo da
despesa com juros dos Certificados de Aforro e do Tesouro em 19,5% (- 139 M€) e das OT em 1,6%
(- 74 M€). Relativamente aos Bilhetes do Tesouro (BT), o valor de juros manteve-se negativo no periodo
compreendido enfre janeiro e dezembro de 2021 (- 51 M€), evidenciando o facto de a curva de rendi-
mentos da divida soberana portuguesa manter taxas de rentabilidade negativas nas maturidades mais
curtas. No tocante aos juros pagos pelo Estado sobre titulos de divida publica detidos pelo sector institu-
cional Familias, a despesa com juros dos Certificados de Aforro e do Tesouro, no periodo compreendido
entre janeiro e dezembro de 2021, foi de 576 M€, refletindo uma reducdo de 139 M€ (- 19,5%) face ao
periodo homdlogo do ano anterior. Pese embora, no decurso de 2021, a divida publica financiada atra-
vés destes dois produtos fenha registado um crescimento homadlogo de 249 M€, verifica-se que a remu-
neracdo destes produtos financeiros tem vindo a diminuir, uma vez que a taxa de juro aplicdvel as séries
mais recentes encontra-se indexada & Euribor a trés meses, no caso dos Certificados de Aforro, e, para
os Certificados de Tesouro, a taxa de juro encontra-se dependente da evolucdo de vdrios referenciais,
nomeadamente a taxa dos BT (por sua vez, indexada & Euribor a 12 meses), das OT a cinco e a 10 anos,
bem como da evolucdo do PIB real.
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Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros e em percentagem)

Execucdo mensal 2021 Execucdo acumulada OE Grau d_e
2020 (m€) Jan. - Dez. (M€) 2021 execugaoﬂ
(m€) Jan. - Dez. (%)
(m€)

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. | 2020 2021 Tvh(%) 2020 2021
Juros da divida publica 6837 52 1302 313 1392 128 492 232 190 209 1803 86 87| 6837 6287 -8,0| 6484 97,6 97,0
Bilhetes do Tesouro -49 -13 0 -1 0 -10 0 -14 0 -10 0 -2 0 -49 -51 3,8 -53( 100,3 95,5
Obrigagdes do Tesouro 4716 0 1138 0 1249 0 225 336 53 13 1616 [o] 12| 4716 4642 -1,6| 4704 99,1 98,7

Empréstimos Oficiais

(PAEF, SURE ¢ PRR) 990 0 28 261 0 75 209 -228 60 147 59 35 26 990 673  -32,1 747 96,1 90,1

Certif. Aforro e Tesouro 715 59 55 60 52 50 40 47 51 39 50 36 40 715 576  -19,5 602 91,1 95,8
CEDIC / CEDIM 22 0 0 0 15 0 0 3 0 0 4 0 2 22 25 13,5 21 98,7 115,0
Outros 443 7 81 -6 77 13 18 89 26 19 75 17 7 443 423 -4,5 464 96,1 91,2
Comissdes 80 18 11 4 14 12 5 4 4 10 13 1 -18 80 77 -3,6 100 79,8 76,9
Empréstimos Oficiais 14 15 0 0 0 8 0 0 0 5 0 0 0 14 28 90,3 14| 100,0 190,3
(PAEF, SURE e PRR) G 4 )
Outros 65 3 11 4 14 5 5 4 4 5 13 1 -18 65 49  -244 86 76,4 57,7

Juros e outros encargos pagos | 6917 70 1313 317 1406 140 496 236 194 219 1816 87 69| 6917 6364 -8,0| 6584 97,3 96,7

Tuh (%) 35673 68 32 22 -218 40,6 494 330 94 40 212 357 - - - 4,8
Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

26. O stock de divida publica portuguesa detido pelas familias manteve a tendéncia de crescimento,
alcangando um novo maximo no final de 2021. Apesar da queda pontual verificada no inicio de 2020,
a gue se seguiu um movimento de correcdo nos meses seguintes, o stock de divida publica detida sob
a forma de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro manteve uma tendéncia de crescimento,
atingindo um novo mdéximo histérico em dezembro de 2021, ainda que tenha desacelerado apds no-
vembro de 2020 — Grdfico 5. No final de 2021, a soma dos stocks de Certificados de Aforro e Certificados
do Tesouro alcangou o valor de 30 318 M€, um novo mdaximo para esta série. Apds a quebra pontual de
661 M€ ocorrida em janeiro de 2020, seguiu-se um movimento de recupera¢cdo, com um ritmo mais
acentuado até novembro de 2020, mas que se manteve, embora mais lento, apds esta data. Assim, o
valor registado no final de 2021 situou-se 536 M€ acima do alcancado no final de 2020 (29 781 M€). Em
particular, no final de dezembro de 2021, o montante de Certificados do Tesouro (CT) ascendeu a
17 849 M€, um valor 287 M€ acima alcangado no final de dezembro de 2020 (17 562 ME€). A série histdrica
com o valor mensal das novas emissdes de CT, liquido de amortizacdes, apresenta uma evolucdo posi-
fiva desde outubro de 2013, tendo esta sequéncia de crescimento sido interrompida apenas em frés
momentos: novembro de 2018 (variagdo mensal de — 70 M€), janeiro de 2020 (variagdo mensal de
- 691 M€) e no periodo de novembro a dezembro de 2021 (variagdo de — 17 M€ no conjunto destes dois
meses). O Grdfico é apresenta as subscricdes brutas mensais de CA e CT e o Grdfico 7 as corresponden-
tes variacdes homdlogas nos stocks de CA e CT.
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Grdfico 5 - Stock conjunto de Certificados de Aforro e do Tesouro
(em milhdes de euros)
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27. O stock de Cerlificados de Aforro ascendeu a 12 469 M€ no final de 2021, refletindo uma subida
homdloga de 249 M€ (Grdfico 5 e Grdfico 7). Em marco de 2020 foi inferrompida a sequéncia de emis-
sdes liquidas positivas de CA, que se registava desde novembro de 2018, momento em que se encerrou
um ciclo negativo que decorria desde novembro de 2016. A interrupcdo ocorrida em marco de 2020
refletiv um movimento pontual, de dimensdo relativamente reduzida, uma vez que o valor nominal de
amortizacdes superou o de emissdes em apenas 8,3 M€. Apds esta data a emissdo bruta de CA retomou
uma tendéncia de recuperacdo suave, que se manteve até dezembro de 2021.

Grdfico 6 - Emissdo bruta de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(em milhdes de euros)
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28. Ainda que o stock vivo de CT tenha diminvido ligeiramente nos dois Gltimos meses, em termos glo-
bais manteve-se a tendéncia de aumento no montante de divida publica portuguesa detida pelo sector
institucional das familias, sob a forma de CA e CT. Esta evolugdo é o reflexo das taxas de juro mais
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atrativas que estes insfrumentos apresentam, face a outros instrumentos de poupancga existentes no mer-
cado com nivel de risco idéntico — Grdfico 5. Atualmente os tradicionais depdsitos a prazo oferecidos
pelo sistema financeiro oferecem taxas de remuneracdo nominal proximas de 0%, para um nivel de risco
gue pode ser considerado idéntico ao dos Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro. No tocante
d poupanca das familias, o periodo pandémico tem-se caracterizado por um acréscimo substancial do
nivel de poupanca, em termos agregados, cujo nivel méximo foi atingido no final do 1.° trimestre de 2021
(14,4%).¢ Em resultado da sua atratividade, estes produtos emitidos pelo IGCP (em nome e em represen-
tacdo da Republica Portuguesa) tém conseguido preservar uma parcela substancial da poupang¢a acu-
mulada pelas familias.

Grdfico 7 - Variagdo homodloga dos stocks de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(variagc@o homdloga, em milhdes de euros)
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29. Em 12 de janeiro de 2022 a Republica Portuguesa regressou ao mercado da divida de médio e
longo prazo com uma emissao sindicada de 3 mil M€ (OT 1,15% Abr2042), com maturidade a 11 de abril
de 2042. Esta foi a primeira emissdo de OT do pais em 2022, garantindo a colocacdo de 3 mil M€ com
uma yield de 1,185% do novo benchmark a 20 anos, registando-se uma procura proxima dos 21 mil M€,
cerca de 7 vezes superior a oferta. Tratou-se de uma operacdo garantida por um sindicato bancdrio
com a participacdo do BNP Paribas, o Credit Agricole CIB, o Morgan Stanley, o J.P. Morgan, o Nomura
e o Novo Banco. Esta emissdo permitiu ao pais garantir uma parte substancial do financiamento neces-
sdrio para 2022 e estabelecer uma nova referéncia para a maturidade a 20 anos, num cendrio em que
comeca a ser expectdvel algum agravamento das taxas de juro no mercado primdrio face a anteriores
colocacgdes de divida, em linha com a tendéncia do mercado, devido & expectativa de retirada de
estimulos pelos bancos centrais e a subida da inflacdo.

30. As emissoes de Obrigagoes do Tesouro efetuadas em fevereiro de 2022 registaram um aumento da
taxa de juro nas maturidades a sete e 10 anos. As emissoes de Bilhetes do Tesouro, efetuadas em janeiro
de 2022, foram asseguradas a taxas de juro muito préximas das registadas para titulos com as mesmas
maturidades no leilao imediatamente anterior. No dia 9 de fevereiro de 2022 foram realizados dois leildes
no mercado de divida soberana com maturidades a sete e 10 anos (Obrigacdes do Tesouro) no mon-
tante global de 1250 M€ (Tabela 6). Destes leildes, resultaram as colocagdes OT 2,125% 170ct2028, com
taxa de rentabilidade de 0,603%, e OT 0,3% 170ct2031, com taxa de rentabilidade de 1,008%. Tendo por
referéncia os leildes anteriores ocorridos em 9 de junho de 2021 e 10 de novembro de 2021, observou-se
uma subida de 0,765 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a sete anos e de 0,694 p.p. na

6 A evidéncia sobre esta afirmacdo estd no pardgrafo 50 abaixo. A taxa de poupanca do sector institucional das familias (medida
pelo rdcio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel) atingiu o valor méximo no final do 1.° trimestre de 2021 (14,4%).
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taxa de rentabilidade para a maturidade a 10 anos (Tabela 6). Relativamente as emissdes de BT efetu-
adas em janeiro de 2022, estas foram asseguradas com taxas de juro muito préximas das verificadas em
leildes anteriores para titulos com as mesmas maturidades. Com efeito, a 19 de janeiro de 2022 foram
leiloados dois BT com maturidades a seis e a 12 meses com um montante global colocado de 1645 M€
e taxas médias ponderadas de — 0,596% e — 0,574%, respetivamente. Estes leildes de BT registaram varia-
coes muito ligeiras nas taxas de juro para estas maturidades, — 0,025 p.p. e + 0,020 p.p., respetivamente
(Tabela 6). Se as expectativas de reorientacdo da politica monetdria se intensificarem, é de esperar nos
préximos meses um maior recurso relativo a emissdes de curto prazo porque tais expectativas levardo a
um alargamento do desvio entre as taxas de rentabilidade (yields) das maturidades a cinco e mais anos
e as taxas de maturidades até um ano.

Tabela 6 - Novas emissoes de Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro

Instrumento Obrigagoes do Tesouro Bilhetes do Tesouro

Maturidade 17-out-2031 17-out-2028 22-jul-2022 20-jan-2023
Data do leildo 9-fev-2022 9-fev-2022 19-jan-2022 19-jan-2022
Prazo 10 anos 7 anos 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 706 544 510 1135
Montante de Procura (M€) 896 1122 1365 1675
Taxa média (%) 1,008 0,603 -0,596 -0,574
Por memdria:

- . ) A 10-nov-2021 9-jun-2021 19-mai-2021 21-jul-2021
Emissdo anterior com maturidade idéntica
(data; taxa média em %)

0,314 -0,162 -0,571 -0,594

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Os montantes colocados referem-se & divida emitida nas fases
competitiva e ndo competitiva dos respetivos leildes. (i) A linha “taxa média” indica a média ponderada das
taxas que o Estado prometeu pagar nos diferentes lotes colocados na mesma sessdo de leildo.

31. O perfil de amortizagdo de titulos de divida pUblica, de médio e longo prazos, previsto para os
préoximos dez anos diminuiu, mas continua a exigir um elevado volume de reembolsos, cujo impacto se
repercutird necessariamente nas futuras operacdes de refinanciamento. Tendo por referéncia o stock
de divida puUblica de titulos de médio e longo prazos em 15 de fevereiro de 2022 e o perfil de amortiza-
cdo para o periodo até 2052, os maiores volumes de reembolsos concentram-se, sobretudo, nos anos
2023 a 2032 (Grdafico 8 e Grdéfico 9). A data de 15 de fevereiro de 2022, o stock total de titulos de divida
de médio e longo prazos com reembolso entre 2023 e 2032 ascendia a 153 mil M€, um valor inferior ao
registado no final de junho de 2021 para o mesmo periodo (160 mil M€). De acordo com o calenddrio
de amortizacdes de divida de médio e longo prazos, serd necessdrio amortizar titulos de divida a médio
e longo prazos da seguinte forma: 13,6 mil M€ em 2022, 12,7 mil M€ em 2023, 13,1 mil M€ em 2024, 16,8
mil M€ em 2025, 17,0 mil M€ em 2026, 19,2 mil M€ em 2027, 17,8 mil M€ em 2028, 15,3 mil M€ em 2029, 17,6
mil M€ em 2030, 14,7 mil M€ em 2031 e 8,6 mil M€ em 2032.7 Ainda assim, o quinquénio seguinte serd
ainda muito exigente, exigindo a amortizagdo de titulos em mais de 46 mil M€. Com o atual perfil de
amortizacdo de divida publica, sé a partir de 2037 € que o valor anual de amortizacdes de divida puU-
blica a médio e longo prazos desce para valores sempre abaixo de 10 mil M€/ano.8 A primeira tranche
do empréstimo SURE, recebida em dezembro de 2020, no montante de 3 mil M€ tem maturidade de 15
anos, devendo ser amortizada em 2035, ano em que o volume de amortizagcdes de divida a médio e
longo prazos apresenta um novo mdaximo local (15 mil M€). No que respeita a segunda tfranche dos
empréstimos SURE, no valor de 2411 Mg, recebida em maio de 2021, a sua amortizacdo encontra-se
prevista para 2029 (1500 M€) e 2046 (911 M€). No tocante aos empréstimos PRR, Portugal recebeu 351 M€
em agosto de 2021, estando prevista a sua amortizacdo ao longo de um periodo de 20 anos (2032 a

7 Aestes montantes acresce ainda a necessidade de amortizar divida de curto prazo: Bilhetes de Tesouro, nos montantes de 4,99 mil M€
em 2022 e 1,14 mil M€ em 2023.
8 Nos anos 2032 a 2034 e em 2036 os valores a amortizar situam-se no intervalo [4,8 ; 8,8] mil M€.
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2051) aoritmo de 17,5 M€ por ano. Relativamente aos empréstimos do PAEF, enconfram-se por reembol-
sar 49 628 M€, os quais se desagregam em 24 300 M€ do MEEF e 25 328 M€ do FEEF. As amortizacdes
futuras relativas a estes dois empréstimos encontram-se distribuidas ao longo de um periodo alargado
(2022-2042), estando evidenciadas no Grdfico 8.

Grdfico 8 - Perfis anuais de amortizagdo
(em milhares de milhdes de euros, atualizado a 15 de fevereiro de 2022)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: significado da legenda: PRR — Plano de Recuperacdo e Resiliéncia; SURE — acrénimo da
designacdo inglesa para o instrumento europeu de apoio tempordrio para mitigar riscos de desemprego em situacdo de Emergéncia
(Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency); FEEF — Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira; MEEF — Mecanismo
Europeu de Estabilizacdo Financeira. (i) “Outra divida de médio e longo prazos” — as emissdes de Obrigacdes do Tesouro (de taxa
fixa) dominam este agregado, que inclui ainda os demais passivos transaciondveis — Obrigagdes do Tesouro de Rendimento Varidvel
(OTRV), Notas de Médio Prazo e Obrigagdes de Retalho.
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Grdfico 9 - Perfis de amortizagdo por emissoes vivas de Obrigacoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro

(em milhares de milhdes de euros, atualizado a 15 de fevereiro de 2022)
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32. OIGCP, E.P.E. tem vindo a efetuar operagoes de gestdo da divida publica com recurso a leiloes de
troca e de recompra de OT. No segundo semestre de 2021 estas operagoes tiveram como resultado a
recompra de OT com maturidades mais curtas e a venda de OT com maturidades mais longas, com
destaque para a operacdo de venda realizada em outubro de 2021 através da qual foi colocada divida
com maturidade em 2052. Com efeifo, no segundo semestre de 2021 foram efetuadas os seguintes lei-
|6es de troca/recompra de OT:

— No dia 13 de julho de 2021 foi realizado um leildo de recompra no valor de 1124 M$ (cerca de
949M€) do seguinte instrumento PORTUG 5,125% 150ut2024 USD, com taxa média de colocacdo
de 0,741% e preco médio de colocacdo de 114,05%;

— No dia 25 de agosto de 2021 foram realizados leildes de troca (recompra e venda) dos seguintes

instfrumentos:

= PGB 4,95% 250ut2023: Recompra de 1080 M€, com taxa média de colocacdo de - 0,694% e
preco médio de colocacdo de 112,34%;

= PGB 5,65% 15Fev2024: Recompra, 281 M€ com taxa média de colocacdo de - 0,679% e preco
médio de colocacdo de 115,83%;

= PGB 2,125% 170ut2028: Venda, 1025 M€ com taxa média de colocacdo de - 0,233% e preco
médio de colocacdo de 117,00%;

= PGB 4,1% 15Apr2037: Venda, 336 M€ com taxa média de colocacdo de 0,479 e preco médio
de colocacdo de 154,41%,;

— No dia 22 de setembro de 2021 foram realizados leildes de troca (recompra e venda) dos
seguintes instrumentos:
= PGB 2,2% 170ut2022: Recompra de 330 M€, com taxa média de colocacdo de — 0,691% e
preco médio de colocacdo de 103,10%;

= PGB 5,65% 15Fev2024: Recompra, 184 M€ com taxa média de colocacdo de - 0,697% e preco
médio de colocacdo de 115,39%;
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33.

= PGB 2,125% 170ut2028: Venda, 279 M€ com taxa média de colocacdo de - 0,192% e preco
médio de colocacdo de 116,49%;

= PGB 2,25% 18Apr2034: Venda, 235 M€ com taxa média de colocacdo de 0,392 e preco médio
de colocacdo de 122,73%;

— No dia 20 de outubro de 2021 foi realizado um leildo de recompra no valor de 268 M$ do seguinte
instrumento PORTUG 5,125% 150ut2024 USD, com taxa média de colocacdo de 0,871% e preco
médio de colocacdo de 112,49%;

— No dia 27 de outubro de 2021 foram realizados leildes de froca (recompra e venda) dos

seguintes instrumentos:

= PGB 4,95% 250ut2023: Recompra de 205 M€, com taxa média de colocacdo de - 0,707% e
preco médio de colocacdo de 111,37%;

= PGB 5,65% 15Fev2024: Recompra, 742 M€ com taxa média de colocacdo de - 0,655% e preco
médio de colocacdo de 114,65%;

= PGB 2,125% 170ut2031: Venda, 681 M€ com taxa média de colocacdo de 0,387% e preco
médio de colocacdo de 99,15%,;

= PGB 2,25% 12Apr2052: Venda, 266 M€ com taxa média de colocacdo de 1,229 e preco médio
de colocacdo de 94,20%.

De acordo com o Programa de financiamento da RepUblica Portuguesa para 2022, divulgado a 4

de janeiro de 2022, as necessidades liquidas de financiamento do Estado deverdo ascender a
10,9 mil M€ em 2022. Para a amortizagdo da divida a médio e longo prazo serdo necessarios 13,4 mil M€.
As necessidades liquidas de financiamento do Estado para 2022 foram estimadas pelo IGCP tendo por
base o PE/2021-25 e atualizadas com base na informagdo mais recente. A estratégia de financiamento
para 2022 centra-se na emissdo de titulos de divida pUblica nos mercados financeiros, sobretudo Obri-
gacoes do Tesouro, encontrando-se prevista a emissdo de 17,7 mil M€ destes titulos. O financiamento
liquido obtido com recurso & emissdo de Bilhetes do Tesouro deverd ascender a 3,0 mil M€. Encontra-se
prevista a utilizacdo de 1,3 mil M€ de depdsitos, para financiamento do Estado, um valor substancial-
mente inferior ao utilizado em 2021 (8,1 mil M€).
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Tabela 7 - Programa de financiamento da Republica Portuguesa
(em milhares de milhdes de euros)

2019 2020 2021° 2022°
1. Necessidades de financiamento do Estado 19,2 24,5 26,2 24,3
1.1. Necessidades liquidas de financiamento do Estado 9,5 16,8 13,3 10,9
Saldo global® 39 12,2 95 87
Aquisicéio liquida de ativos financeiros 56 46 38 2,2
Operagdes pontuais® 00 0,0 00 00
1.2. Amortizagées de Médio e Longo Prazo 9,7 7,7 12,9 13,4
Obrigagdes do Tesouro e Medium Term Notes * 7,7 7,7 94 94
Obrigagbes do Tesouro de Rendimento Varidvel 0,0 00 35 3,5
Empréstimos oficiais 2,0 0,0 0,0 0,5
2. Fontes de financiamento do Estado 19,2 24,5 26,2 24,3
2.1. Utiliza¢do de depdsitos 2,5 -10,2 8,1 1,3
2.2. Instrumentos de financiamento 16,7 34,8 18,1 22,9
Unido Europeia (SURE e PRR) 0,0 3,0 2,8 1,2
Obrigagbes do Tesouro e Medium Term Notes 15,7 27,2 14,6 17,7
Obrigagbes do Tesouro de Rendimento Varidvel 0,0 0,0 0,0 0,0
Certificado de Aforro/Cert. Tesouro/CTPM (valor liquido) 08 07 05 01
Bilhetes do Tesouro (valor liquido) -1,4 -0,5 -4,8 30
Outros (valor liquido) ® 16 44 50 09

Fontes: IGCP e cdiculos da UTAO. | Notas: 1) Saldo global do subsector Estado em contabilidade publica (para 2022 corres-
ponde a uma estimativay); 2) Inclui refinanciamento de outras entidades pUblicas (nomeadamente empresas publicas) e linhas
de crédito ao Fundo de Resolu¢cdo nacional e Fundo de Resolugcdo Europeu; 3) Inclui outras operagdes com impacto na
determinag¢do das necessidades de financiamento do Estado, como, por exemplo, receitas de privatizagcdo); 4) Incluiimpacto
liquido de operacdes de troca; 5) Inclui centralizagdo de fundos de outras entidades da Tesouraria Central do Estado.
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3.3 Divida publica na definicdo de Maastricht?

34. Esta seccgdo utiliza a infformagdo mais recente divulgada pelas autoridades estatisticas Banco de
Portugal e Instituto Nacional de Estatistica. A divida pUblica € uma varidvel stock observavel no final de
cada periodo: més, frimestre ou ano. Contudo, a presente andlise utilizou dois momentos distintos devido
a disponibilidade dos dados nas fontes: rdcio da divida publica em percentagem do PIB (dezembro de
2021), valor nominal da divida pUblica desagregado por instrumento (dezembro de 2021) e valor nominal
desagregado por subsector (novembro de 2021).

35. O peso da divida publica na ética de Maastricht no PIB nominal situou-se em 127,5% no final do
4.° trimestre de 2021, refletindo um decréscimo de 7,7 p.p. do PIB em termos homélogos. Esta reducdo
homodloga foi determinada, essencialmente, pelo efeito denominador do PIB (- 7,3 p.p.), sendo refor-
cado pelo contributo do efeito numerador (- 0,4 p.p.). Excluindo a parcela da divida aplicada em ativos
financeiros (depdsitos das Administracdes Publicas), a divida publica representou 120,1% no final de
2021, ficando 3,1 p.p. abaixo do verificado no final do ano anterior. Consequentemente, o peso dos
depdsitos desceu de 12,0% do PIB no 4.° trimestre de 2020 para 7,4% do PIB no 4.° trimestre de 2021.

36. No final de dezembro de 2021, o stock nominal da divida pUblica na ética de Maastricht situou-se
em 269,6 mil M€, ficando 891 M€ abaixo do observado no final do ano anterior. Esta variagao foi concre-
tizada através do aumento dos empréstimos de longo prazo (2,4 mil M€), do numerdrio e depdsitos
(1.4 mil M€) e dos titulos de longo prazo (176 M€), o que contribuiu para o aumento da maturidade do
stock de divida puUblica. Em sentido oposto, registou-se uma descida dos fitulos de curto prazo
(4.8 mil M€). Relativamente & divida publica liquida de depdsitos das Administracdes Publicas, registou-
se uma subida homdloga de 7,3 mil M€, passando de 246,6 mil M€ para 253,9 mil M€,

37. Excluindo os ativos das AP aplicados em depésitos, a divida de Maastricht situou-se em 253,9 mil M€
no final de 2021 (Tabela 8), refletindo um aumento homélogo de 7,4 mil M€ devido, essencialmente, ao
contributo do défice orcamental. Consequentemente, o montante total de ativos em depdsitos das Ad-
ministracdes PUblicas, os quais se encontram incluidos na definicdo de divida publica de Maastricht,
desceu em termos homodlogos, de 23,9 mil M€ para 15,7 mil M€,

38. No lado dos passivos, o instrumento “titulos” reflete o peso mais elevado na divida de Maastricht,
situando-se em 61,1% no final de dezembro de 2021, ficando 1,5 p.p. abaixo do peso no final do ano
anterior. O stock da divida publica sob a forma de titulos ascendeu a 164,6 mil M€, o que corresponde
a uma descida homdloga de 4,6 mil M€ — composicdo da divida, segunda a natureza do instrumento
financeiro (Tabela 8). Quanto & divida publica sob a forma de empréstimos contraidos pelas Administra-
coes Publicas, esta correspondeu a 26,2% no final de dezembro de 2021, situando-se em 70,5 mil M€
(68,2 mil M€ no final do més homdlogo). Para este acréscimo contribuiu o montante dos empréstimos
SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) e PRR (Plano de Recuperacdo e Resili-
éncia) obfidos junto da Unido Europeia, no dmbito das medidas decorrentes da pandemia de COVID-19.
O valor total obtido foi cerca de 5,4 mil M€ do SURE, desagregando-se enfre 3 mil M€ em dezembro de
2020 e 2,4 mil M€ em maio de 2021, bem como 351 M€ do PRR. O instrumento “empréstimos” inclui ainda
o financiamento obtido no dmbito do PAEF que permanece em divida (cerca de 49,6 mil M€). Relativa-
mente d divida publica no instrumento “numerdrio e depdsitos”, o montante no final de dezembro de
2021 situou-se em 34,4 mil M€, o que reflete um aumento homdlogo de 1,4 mil M€.

? A “divida pUblica na ética de Maastricht” € um conceito harmonizado a nivel da UE e difere do conceito “divida direta do Estado”
nas seguintes dimensoes: i) diferencas de delimitacdo do sector — a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo
subsector Estado através do IGCP, enquanto a divida de Maastricht inclui a divida emitida por todas as entidades classificadas para
fins estatisticos no sector institucional das Administracdes PUblicas; ii) efeitos de consolidagdo — a divida direta do Estado reflete
apenas os passivos deste subsector, enquanto a divida de Maastricht é consolidada entre subsectores das Administracdes PUblicas.
Os passivos incluidos no conceito de divida de Maastricht sGo registados pelo seu valor nominal. Note-se que a divida a fornecedores
ndo entra em nenhum destes dois conceitos de divida. O Eurostat efetuou em agosto de 2019 uma alteragcdo metodoldgica nas
estatisticas da divida publica. Incidiu sobre o fratamento a dar aos juros dos Certificados de Aforro (instrumento de divida publica
detido pelo sector institucional Familias). O valor capitalizado dos juros passou entdo a integrar o stock de divida publica de Maastricht,
enquanto no passado os juros deste instrumento ndo eram contabilizados como divida, mas sim como encargos da divida. A titulo de
exemplo, o stock nominal de divida publica no final do ano de 2018 foi revisto em alta em 4258 M€. Mais detalhes em Relatério UTAO
n.° 14/2019 Condi¢cdes dos mercados, divida publica e divida externa: janeiro a julho de 2019.
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Tabela 8 - Decomposi¢cdo da divida pUblica de Maastricht por instrumento
(milhdes de euros e percentagem)

L . L - - L Ativos das AP
Divida de Numerario e Lo . Divida de liquida de | Numerario e L. . Divida de
R L. Empréstimos Titulos L. L. Empréstimos Titulos . sob aformade
Maastricht depésitos 3 4 depésitos das AP depésitos 7)=3)/(1 8)=(4)/ (1 Maastricht .
(1)=2+3+4 ) (3) (4) ) ©-2)/) (7)=(3)/(1) (8)=(4)/(1) ©)=1(1)/P18] depésitos
(10)=[((1)-(5))/ P1B]
em M€ em M€ em % da divida de Maastricht em % do PIB
dez-2014 230059 18976 99 606 111476 208 826 8,2 43,3 48,5 132,9 12,3
dez-2015 235746 22815 91209 121723 217556 9,7 38,7 51,6 131,2 10,1
dez-2016 245 245 26 832 85647 132766 222775 10,9 34,9 54,1 131,5 12,0
dez-2017 247175 29 462 75561 142151 227336 11,9 30,6 57,5 126,1 10,1
dez-2018 249260 30798 69134 149328 232630 12,4 27,7 59,9 121,5 81
dez-2019 249977 31808 66 533 151636 235484 12,7 26,6 60,7 116,6 6,8
dez-2020 270491 33062 68173 169 255 246 567 12,2 25,2 62,6 135,2 12,0
dez-2021 269 600 34441 70525 164 634 253939 12,8 26,2 61,1 127,5 7,4

Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO. | Notas: A coluna 2 mostra o montante de divida contraida sob a forma mais liquida.
Os instrumentos mais representativos sdo os Certificados do Tesouro e os Certificados de Aforro. A coluna 10 mostra a parcela da
divida bruta que estd aplicada pelas AP em depdsitos no sistema bancdrio. Portanto, a primeira coluna é um passivo e a segunda um
ativo das AP.

39. Por subsectores, o aumento homédlogo da divida pUblica de Maastricht no final de novembro de
2021 foi determinado, essencialmente, pelo contributo da Administragdo Central.'® No final de novembro
de 2021, o montante da divida consolidada dentro da Administracdo Central na ética de Maastricht
ascendeu a 278,0 mil M€ (Grdfico 10), o que reflete um acréscimo homdlogo de 3,4 mil M€. Relativa-
mente ao conjunto Administracdo Regional e Local, o stock da divida de Maastricht no final de novem-
bro de 2021 (11,0 mil M€) foi superior ao observado no final do més homdlogo (10,4 mil M€). Tendo por
referéncia um horizonte temporal mais abrangente, verificou-se uma reducdo da divida de Maastricht
no conjunto da Administracdo Regional e Local desde 2011 (Grdfico 10) até ao minimo verificado em
fevereiro de 2020 (9.9 mil M€), més imediatamente anterior ao inicio dos efeitos da pandemia COVID-19.
Posteriormente, esta divida subiu até ao mdximo em setembro de 2021 (11,4 mil M€). Adicionalmente, é
de salientar que o fator de consolidacdo entre subsectores, o qual € objeto de eliminacdo no dmbito
do apuramento da divida pUblica de Maastricht das Administracdes PUblicas, aumentou de 17,7 mil M€
no final de novembro de 2020 para 19,2 mil M€ um ano depois. A Administracdo Central é particular-
mente credora face & Administracdo Local e & Administracdo Regional.

Grdfico 10 - Desagregacdo subsectorial da divida de Maastricht
(em milhdes de euros)
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Divida na ética de Maastricht (esquerda)
= = = Divida consolidada da Administragdo Regional e Local (direita)

Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Noftas: (i) a designacdo “divida con-
solidada” refere-se apenas a consolidagdo dentro do respetivo subsector. (i) A Ultima
observagdo para a linha preta (verde e vermelha) é dezembro (novembro) de 2021.

10 Este pardgrafo relativo & divida por subsector refere-se & definicdo de Maastricht, sendo que esta excluiu créditos comerciais. A
Seccdo 3.4 apresenta a decomposicdo subsectorial da divida ndo financeira (créditos comerciais).
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3.4 Divida ndo financeira

40. O stock da divida comercial das Administragoes PUblicas no final de novembro de 2021 foi superior
ao observado no final do més homdlogo. Esta seccdo incide sobre a categoria designada como “divida
comercial” que, resumidamente, agrega as obrigacdes a pagar a fornecedores de bens e servicos. Na
otica das contas nacionais, o crescimento do stock de passivos comerciais num determinado ano é
registado no saldo orcamental desse ano, visto que aqueles correspondem a compromissos assumidos.
Contudo, esta “divida comercial” ndo é incluida na definicGo de Maastricht de divida pUblica. Com
efeito, na fransicdo do saldo orcamental em contabilidade nacional para a variacdo da divida de Ma-
astricht, as contas a pagar a fornecedores ddo origem a um ajustamento défice-divida. No final de
novembro de 2021, as Administracoes PUblicas apresentaram um stock de divida comercial de 3196 M€
(Grdfico 11), o que reflete um aumento de 412 M€. A divida comercial no final de novembro de 2021 foi
equivalente a 1,2% da divida publica de Maastricht, cerca de 0,2 p.p. acima do observado no final do
més homodlogo. Por subsectores, registou-se uma subida homdloga (208 M€) deste stock ha Administra-
cdo Central para 1980 M€, bem como um aumento (204 M€) no conjunto da Administracdo Regional e
Local (para 1216 M€ no final de novembro de 2021).

Grdfico 11 - Passivos ndo financeiros das Administragcdes PUblicas
(em milhdes de euros)
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Divida ndo financeira da Administragdo Central
----- Divida ndo financeira da dministragdo Regional e Local
Fontes: Banco de Portugal.

4 Financiamento da economia portuguesa e divida externa

41. A divida publica, a divida privada e a divida externa sdo varidveis macroeconémicas que se en-
contram interligadas. A divida externa de Portugal inclui a parte da divida publica detida por agentes
econdmicos ndo residentes, bem como a divida que os restantes sectores institucionais residentes con-
trairam junto do exterior. O sector institucional Administracdes PUblicas contraiu a maior parte da divida
externa de Portugal. Com efeito, o elevado peso da divida externa portuguesa no PIB representa, assim,
um obstdculo ao financiamento da economia como um todo. A Caixa 2 explica os conceitos utilizados
neste capitulo.

42. Os fluxos acumulados, ano apds ano, na capacidade (ou necessidade) de financiamento, aferida
pela soma da balanca corrente com a balanga de capital, sGo o principal fator explicativo da evolugdo
na Posi¢do de Investimento Internacional (PIl) de um pais. Os detalhes encontram-se na Caixa 2. O stock
da PIl pode ser desagregado de diversas formas: por categoria funcional, por tipo de instrumento, por
sector institucional ou por moeda de denominacdo. O saldo para cada categoria funcional, instru-
mento, sector ou moeda é obtido pela diferenca entre ativos e passivos. No caso dos instrumentos, estes
podem ser desagregados entre instrumentos de capital e instrumentos de divida. Nos instrumentos de
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capital, incluem-se, por exemplo, os titulos representativos da propriedade de empresas (acdes), en-
guanto nos instrumentos de divida se inserem os empréstimos entre o sector financeiro, os titulos de olbri-
gacoes emitidos pelas empresas e as obrigacdes soberanas. A divida externa bruta da economia por-
tuguesa encontra-se nos instrumentos de divida e é obtida pela soma de passivos incluidos nas seguintes
trés categorias funcionais: investimento direto, investimento de carteira e outro investimento. Assim, a
divida externa liquida é obtida através do saldo (diferenca entre ativos e passivos) dos instrumentos de
divida incluidos nessas trés categorias funcionais.

43. O peso da divida externa liquida dentro da Pll é elevado no caso da economia portuguesa. A divida
externa é a principal componente da Pll visto que o financiamento externo de Portugal é obtido, essen-
cialmente, através de instrumentos de divida. Genericamente, a Pll inclui instrumentos de divida e capi-
tal. A sua composicdo entre instfrumentos pode ser alterada ao longo de cada periodo pelas transacdes
enfre detentores destes insfrumentos. No limite, pode acontecer um aumento (diminuicdo) do peso dos
instrumentos de divida na PIl por contrapartida da diminuicdo (aumento) do peso dos instrumentos de
capital na PIl.

44. Os instrumentos de capital sdo considerados mais benéficos para o pais que se financia do que os
instrumentos de divida, ja que sdo pré-ciclicos com a atividade econémica e as perdas num contexto
de recessao sao partilhadas com os credores. Em termos gerais, os instrumentos de capital sdo as acdes
detidas pelos acionistas das empresas, enquanto os instrumentos de divida sdo as obrigacdes emitidas
pelas empresas, os empréstimos e depdsitos entre instituicoes, bem como as obrigagcdes do Tesouro e os
bilhetes do Tesouro emitidos pelo Soberano. Os instrumentos de capital caracterizam-se, fipicamente,
pela valorizagcdo (desvalorizacdo) em periodos de expansdo (recessdo) econdmica, sendo os ganhos
(as perdas) imputados ao acionista, uma vez que assume o risco no capital investido.!! Adicionalmente,
os instrumentos de capital que estdo dentro da categoria funcional “investimento direto” sédo uma fonte
de financiamento mais estdvel para as empresas do pais, em contraste com a categoria “investimento
de carfeira” que se caracteriza pela facilidade de transacdo (liquidez) nos mercados financeiros. Relo-
fivamente aos instrumentos de divida, estes tém de ser reembolsados independentemente do ciclo eco-
némico, pelo que as perdas de uma recessdo ficam no lado do devedor (desde que este ndo seja
insolvente). Adicionalmente, os instrumentos de divida dentro da categoria funcional “investimento de
carteira” caracterizam-se pela maior facilidade de tfransacdo em mercados financeiros do que aqueles
incluidos na categoria funcional “investimento direto”.

45. A categoria funcional “investimento de carteira” inclui os titulos de divida pUblica Obrigacdes do
Tesouro e Bilhetes do Tesouro, sendo que o investidor tem maior facilidade em se desfazer dos titulos
desta categoria funcional que fenham, entretanto, ficado mais arriscados, minimizando perdas em caso
de incumprimento (default) do emitente. Além disso, serd também mais dificil a obtencdo de novos
financiamentos em conjunturas econdmicas adversas para os emitentes (i.e., o financiamento da eco-
nomia através do “investimento de carteira” é mais instdvel do que no caso do financiamento obtido
na categoria funcional de “investimento direto”).

4.1 Capacidade/necessidade de financiamento (fluxo)

46. Esta seccdo tem como fonte de informacgdo estatistica os dados divulgados pelo INE em 23 de
dezembro de 2021 no Gmbito das contas nacionais trimestrais por sector institucional. Os dados divulga-
dos encontram-se na ética das contas nacionais. E de salientar que esta informacdo estatistica pode
apresentar diferencas emrelacdo d publicagcdo do Banco de Portugal no &mbito das balangas corrente
e de capital, as quais encontram-se medidas na ética da balanca de pagamentos.12

1 Esta afirmacdo deve ser lida com cautela, pois o universo dos instrumentos de capital é heterogéneo e hd fatores de valorizag do
ou depreciacdo especificos de alguns sectores de atividade com capacidade de se valorizarem em sentfido contraciclico. Por exem-
plo, hd segmentos de atividade econdmica a prosperar em plena pandemia (indUstrias dos equipamentos de protecdo individual,
das enfregas ao domicilio e parte do segmento ligado & produgdo de vacinas), com reflexos na valorizagdo das suas agdes.

12 A 6tica das contas nacionais é utilizada por INE, Comissdo Europeia, Eurostat e Ministério das Finangas, enquanto a ética da balanca
de pagamentos é usada por Banco de Portugal, BCE, OCDE e FMI.
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47. No ano terminado no 3.° frimesire de 2021 a economia portuguesa registou uma capacidade de
financiamento de 0,4% do PIB. O sector institucional das Administragcées PUblicas evidenciou uma ne-
cessidade de financiamento (- 3,9% do PIB) neste conjunto de quatro trimesires, enquanto o sector pri-
vado apresentou uma capacidade de financiamento (4,3%). O saldo orcamental negativo das Adminis-
tracdes Publicas evidencia uma necessidade de financiamento (ou capacidade de financiamento se
o saldo orcamental for positivo), o que tem consequéncias nos recursos gerados pela economia nacio-
nal como um todo. No ano terminado no 3.° tfrimestre de 2021, Porfugal evidenciou uma capacidade
de financiamento de 852 M€, desagregando-se enfre — 8,0 mil M€ no sector institucional das Administra-
cdes Publicas e 8,9 mil M€ no sector privado (Grdfico 12). Face ao ano terminado no 3.° trimestre de
2020, verificou-se um ligeiro aumento da capacidade de financiamento da economia nacional como
um todo, incluindo os contributos dos sectores publico e privado. Na presente andlise, o sector privado
corresponde aos sectores institucionais Familias, Sociedades Financeiras e Sociedades Ndo Financeiras.

48. Relativamente a decomposicao institucional do sector privado, os sectores institucionais Socieda-
des Financeiras e Familias registaram capacidade de financiamento. Em sentido oposto, o sector insti-
tucional Sociedades Nao Financeiras evidenciou uma necessidade de financiamento. O sector instituci-
onal Familias apresentou no ano terminado no 3.° frimestre de 2021 capacidade de financiamento (Grd-
fico 13) no montante de 10,2 mil M€, o que reflete uma subida homdloga de 311 M€, sendo que o0 md-
ximo da série estatistica se registou, precisamente, no final do 3.° trimestre de 2021. Quanto as Socieda-
des Ndo Financeiras, este sector institucional registou uma necessidade de financiamento neste periodo
de quatro trimestres no montante de 4,4 mil M€, o que reflete uma melhoria homdloga de 1,7 mil M€.
Relativamente a capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras, esta foi de 3,1 mil M€ no

ano terminado no 3.° trimestre de 2021, ficando abaixo do observado nos quatro trimestres homadlogos
em 1,2 mil M€.

49. E de referir que o saldo da balanga de capital em 2021 foi positivamente afetado em 1114 M€ pelo
reembolso das margens pré-pagas relativas a um empréstimo obtido por Portugal no Gmbito do PAEF.
Este montante foi pago por Portugal em junho de 2011 ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira
no dmbito de um empréstimo do PAEF. O valor de 1114 M€ corresponde d margem pré-paga (828 M€)
e os juros associados a respetiva rentabilidade (287 ME).

Grdfico 12 - Capacidade/necessidade de financia- Grdfico 13 - Capacidade/necessidade de financia-
mento: sector pUblico e sector privado mento: sector privado
(milhdes de euros em média mével a 4 trimestres) (milhdes de euros em média mével a 4 trimestres)
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50. A taxa de poupanca do sector institucional Familias, aferida pelo racio entre a poupanga bruta e o
rendimento disponivel, situou-se em 11,3% no ano terminado no 3.° trimestre de 2021, sendo inferior ao
maximo de 14,4% da série estatistica registado no final do 1.° frimestre de 2021. A taxa de poupanca
das familias portuguesas (Grdfico 14) evidenciou niveis baixos durante os anos imediatamente anteriores
ao surgimento da pandemia COVID-19, média de 6,8% durante o periodo 2015-2019. No entanto, verifi-
cou-se uma alteracdo significativa no comportamento do sector institucional Familias com o surgimento
da pandemia, o que permitiu atingir um mdximo na taxa de poupanca no ano terminado no 1.° timestre
de 2021, devido d queda do consumo nominal em 8,0%, acompanhado por uma variacdo de - 1,1% no
rendimento disponivel. Entretanto, a taxa de poupanca desceu para 11,3% no final do 3.° trimestre de
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2021.13 No Grdfico 14 encontra-se evidéncia que a taxa de poupanca das Familias, tende a subir em

periodos de crise econdmica — repare-se nas evolucdes verificadas em 2002-2003, 2009-2010, 2012—
2013 e recentemente, em 2020-2021.

51. Em Portugal, o PIB nominal tem sido, ano apds ano, superior ao rendimento nacional bruto, o que é
determinado pelo saldo negativo da balang¢a de rendimentos primdrios entre Portugal e os agentes eco-
némicos ndo residentes (resto do mundo). Por sua vez, este saldo negativo é a consequéncia do facto
da Pll de Portugal ser significativamente negativa. No ano ferminado no 3.° frimestre de 2021, o saldo da
balanca de rendimentos primdrios foi de — 1,6% do PIB. A diferenca entre o PIB nominal e o rendimento
nacional bruto corresponde ao saldo da balanca de rendimentos primdrios. Em termos gerais, os rendi-
mentos primdrios correspondem & remuneracdo dos fatores produtivos, trabalho, terra e capital, pelo
que incluem saldrios, rendas, juros e lucros. E de referir que os fluxos de rendimentos pagos incluem os

juros da divida externa portuguesa publica e privada, os quais tém beneficiado do contexto internacio-
nal de baixo nivel das taxas de juros (Grdfico 15).

Grdfico 14 - Taxa de poupanca do sector institucional  Grdfico 15 - Rendimentos primdrios recebidos, pagos e
Familias saldo

(em percentagem e em média mével a 4 trimestres) (em percentagem do PIB no ano terminado no trimestre)
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corresponde ao rdcio entre a poupanga e o rendimento dispo-
nivel.

4.2 Posicdo de Investimento Internacional e divida externa (stock)

52. A informagdo sobre a Pll e a divida externa é divulgada pelo Banco de Portugal frimestralmente
nos meses de fevereiro, maio, agosto e novembro relativamente ao final do trimestre anterior. O nume-
rador PIB nominal é apurado e divulgado pelo INE. No entanto, para o 4.° trimestre de 2021 foi utilizado
neste relatério o PIB nominal implicito nos rdcios da divida externa e da Pll em percentagem do PIB

divulgados pelo Banco de Portugal em 22/02/2022, visto que o PIB nominal a divulgar pelo INE ainda ndo
se encontra disponivel.

53. Entre o final do 4.° rimesire de 2020 e o final do 4.° frimestre de 2021, verificou-se uma descida da
divida externa em valor nominal, o que determinou uma melhoria da PIl neste mesmo periodo. Em
percentagem do PIB, a evolucdo foi favordvel ndo sé devido ao efeito numerador (diminuigdo do valor
nominal da divida externa), como também devido ao efeito denominador (aumento do PIB nominal). A
divida externa liquida é a principal componente da PIl, sendo que os instrumentos de divida encontram-
se denfro das categorias funcionais “investimento de carteira”, “investimento diretfo” e "outro
investimento”.* O rdcio entre a divida externa liquida de Porfugal e o PIB desceu de 87,8% no final do
4.° trimestre de 2020 para 80,7% no final do 4.° trimestre de 2021 (Grdfico 16). Esta evolucdo foi

13 £ de referir que os niveis mais elevados da taxa de poupanca do sector institucional Familias apds o inicio da pandemia COVID-19
reflete heterogeneidade entre agregados familiares: uma parte das familias manteve os rendimentos do trabalho e de outras fontes
de rendimento, enquanto outras familias enfrentaram descida dos rendimentos.

14 A PIl é constituida pelas seguintes categorias funciondis: “investimento de carteira”, “investimento direto”, “outro investimento”,

“ativos de reserva” e "derivados financeiros e opgdes sobre acdes concedidas a empregados”.
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determinada pela descida da divida externa do sector institucional Administracdes PUblicas em 10,5 p.p.
do PIB, situando-se em 59,0% do PIB no final do 4.° trimestre de 2021.'> Quanto aos restantes sectores
institucionais, estes aumentaram a sua exposicdo aos credores ndo residentes. O rdcio situou-se em

21,7% do PIB nominal no final do 4.° tfrimestre de 2021. Em valor nominal, o valor liquido da divida externa
de Portugal passou de 175,6 mil M€ para 170,6 mil M€ entre o final do 4.° tfrimestre de 2020 e o do
4.° trimestre de 2021. A descida da divida externa das Administracdes Publicas (de 139,0 mil M€ para

124,7 mil ME€) foi parcialmente compensada pelo acréscimo nos restantes sectores institucionais
(+9.4 mil M€).

54. Com efeito, verificou-se um aumento da PlIl em percentagem do PIB, embora permanecendo
fortemente negativa, passando de - 104,8% do PIB no final do 4.° frimestre de 2020 para - 95,8% do PIB
no final do 4.° trimestre de 2021.'¢ O sector das Administracdes PUblicas, que apresenta a posicdo
negativa mais significativa (Grdfico 17), aumentou o valor nominal de — 128,7 mil M€ para - 113,6 mil M€,
sendo que esta evolucdo foi parcialmente compensada pela descida nos restantes sectores
institucionais (de — 81,1 M€ para - 89,0 mil M€). A Pll agregada permanece, em percentfagem do PIB,
em niveis proximos dos rdcios observados aquando da crise financeira iniciada em 2008.

Grdfico 16 - Divida externa liquida

Grdfico 17 - Posi¢do de investimento internacio-
(em percentagem do PIB)
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Caixa 2 - Explicagdo da decomposicdo do financiamento da economia entre varidveis de stock e va-
ridveis de fluxo

Esta caixa visa explicar os conceitos subjacentes as estatisticas apresentadas e apreciadas no presente capitulo.

Em cada ano, a capacidade/necessidade de financiamento da economia corresponde a soma da capacidade
ou da necessidade de financiamento de todos os sectores institucionais residentes. Tipicamente, o sector

institucional Administracdes PUblicas apresenta um saldo orcamental negativo, o que traduz uma necessidade de
financiamento.

A capacidade ou necessidade da economia nacional num determinado ano traduz a situagdo da mesma
perante o exterior, i.e., perante o resto do mundo, em termos de fluxos financeiros. Aritmeticamente, corresponde
d soma da balanca corrente com a balanca de capital — equacdo (3); o lado direito mostra as origens da
capacidade (ou necessidade) de financiamento. A primeira balanca pode decompor-se na soma das balancas
de bens e servicos, rendimentos primdrios e rendimentos secunddrios do mesmo ano — equacdo (4).

Capacidade ounecessidade definanciamento, = Balanca Corrente, + Balanca Capital, (3)

Balanca Corrente, = Bal. Bens Servicos, + Bal. de Rendim. Primdrios, + Bal. de Rendim. Secunddrios, (4)

Os registos contabilisticos nestas balancas tém uma contrapartida nos stocks de ativos e passivos financeiros da
economia nacional sobre o resto do mundo. O défice (excedente) no conjunto das balancas corrente e de capital
fraduz-se numa entrada (saida) liquida de fundos para o financiamento da economia nacional. Estes movimentos
de contrapartida financeira no ano t constituem a balanca financeira nesse ano. Assim,

15 Contudo, é de referir que as instituicdes financeiras residentes podem obter financiamento externo que, por sua vez, € direcionado
para o financiamento do sector institucional Administracdes Publicas.

16 E de salientar que os valores da Pll e da divida externa liquida incluem titulos de divida a precos de mercado, enquanto na data
de amortizacdo os titulos de divida terdo de ser reembolsados ao valor nominal.
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Balanca Financeira, =Variagdo lig. de ativos, —Variagdo liq. de passivos, (5)

Estes fluxos s@o transacdes no ano t realizadas, entre o territério nacional e o territério do exterior, com ativos e
passivos financeiros. Por outras palavras,

Capac. ou neces. de financ., = Variagdo liq. de ativos, —Variacdo lig. de passivos, (6)

As categorias funcionais nas quais estes ativos e passivos se dividem sdo o investimento direto, o investimento de
carteira, o outro investimento, os ativos de reserva e os derivados financeiros € opcdes sobre acdes concedidas a
empregados. A equacdo (6) € uma medida sintética do saldo das transacdes ou fluxos financeiros ocorridos ao
longo de t entre o territério nacional e o resto do mundo.

E de salientar que o peso destes fluxos, que se foram acumulando ao longo dos anos passados, condicionam o
presente e o futuro. Estes fluxos do passado contribuiram para o apuramento da PosicGo de Investimento
Internacional (Pll) no momento presente. A Pll mede a posicdo patrimonial da economia nacional face ao resto
do mundo. Por outras palavras, o seu valor a 31 de dezembro do ano fresulta, fundamentalmente, da acumulagdo
histérica de ativos e passivos sobre o exterior, secundariamente, de variagcdes nos valores daqueles stocks
determinadas por alteragcdes cambiais € nos precos dos atfivos e passivos, € marginalmente, de outros
ajustamentos (erros e omissdes). Aritmeticamente,

PIl, =PIl , + Balanca Financeira, + APreco, + ACambial, + Outros ajustamentos, (7)

Os fluxos acumulados, ao longo dos anos, na capacidade (necessidade) de financiamento ou balanga financeira
sdo o principal fator explicativo da Pll de um pais. Adicionalmente, o stock da Pll pode ser desagregado, quer por
categoria funcional, quer por sector institucional, quer por moeda de denominacdo. O saldo para cada categoria
funcional, sector ou moeda é obtido pela diferenca entre ativos e passivos.

A divida externa bruta da economia portuguesa é dada pela soma de passivos incluidos nas seguintes trés
categorias funcionais: investimento direto, investimento de carteira e outro investimento.

Por fim, a divida externa liquida é obtida através do saldo (diferenca entre ativos e passivos) dos instrumentos de
divida incluidos nessas trés categorias funcionais.
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