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RELATORIO UTAO N2 30/2020 e Condicoes dos mercados, divida publica e divida externa: novembro de 2020



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Orcamental

Indices

Sigla/abreviatura

Designagdo

PELTRO
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Em novembro manteve-se a tendéncia de contracdo nas taxas de rendibilidade das dividas soberanas da drea do euro
para niveis que se podem considerar historicamente baixos. Em geral, os paises analisados alcangcaram, em novembro,
taxas de rentabilidade inferiores as registadas no final de 2019.

Os prémios de risco dos titulos de divida a 10 anos, medidos pelo diferencial de rendibilidade face ao titulo alemé&o, também
se reduziram no decurso de novembro, para niveis inferiores aos registados no inicio do ano. Excetua-se a Irlanda, que
apresenta um prémio de risco ligeiramente acima do verificado no inicio de 2020. No final de novembro de 2020, a curva
de rendimentos da divida publica portuguesa apresentava-se abaixo da do inicio do ano embora com um declive idéntico.
O prémio de risco da divida publica portuguesa a 10 ano diminuiu 12,8 pontos base (p.b.) ao longo dos 30 dias de novembro,
para se fixar nos 60 p.b.

Este comportamento do mercado secunddrio de divida tem um impacto descendente no custo de financiamento dos
paises, em particular da Republica Portuguesa. As mais recentes emissdes de Obrigacdes do Tesouro, efetuadas em
setembro e outubro de 2020, registaram uma diminuicdo da taxa de juro em todas as maturidades emitidas (10, 17 e 25
anos). Também as emissdes de Bilhetes do Tesouro efetuadas no mesmo periodo foram asseguradas a taxas de juro inferiores
as registadas para a mesma maturidade em leildo anterior.

Estre outros aspetos, as medidas de politica monetdria do BCE visam manter condicdes de liquidez favordveis a uma politica
monetdria acomodaticia. Na reunido de 10 de dezembro, o Conselho de Governacdo do Banco Central Europeu decidiu
manter a taxa de juro aplicdvel as operacées principais de refinanciamento, bem como as taxas de juro aplicaveis a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e & facilidade permanente de depdsito em 0,00%, 0,25% e - 0,50%,
respetivamente. Quanto a utilizacdo de instrumentos de politica monetdria nGo convencionais, o Conselho do BCE decidiu
prosseguir com as aquisicées ao abrigo do programa de compra de ativos especificamente criado para enfrentar a
emergéncia pandémica, tendo decidido aumentar a dotacdo total em 500 mil milhées de euros (mM€), de 1350 mME€ para
1850 mM€, bem como prolongar o horizonte de aquisicées liquidas e o plano de reinvestimento dos pagamentos de capital
dos titulos vincendos adquiridos no dmbito deste programa. Por outro lado, decidiu também continuar com as aquisicées
liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos a um ritmo mensal de 20 mM€, a par com as aquisicbes ao abrigo da
dotacdo tempordria adicional de 120 mM€ até final de 2020. Em linha com estas decisbes, e face as consequéncias
econdmicas da intensificacdo da pandemia, o Conselho do BCE decidiu ainda, na reunido de 10 de dezembro, recalibrar
0s seus instrumentos de politica monetdria, com o objetivo de manter condicées de financiamento favordveis durante o
periodo da pandemia, apoiar o fluxo de crédito para todos os sectores da economia, reforcar a atividade econémica e
defender a estabilidade dos precos no médio prazo.

No que respeita a restricdo de tesouraria do Estado, nos primeiros dez meses de 2020 a receita proveniente de emisses de
divida (liquidas de amortizagcdes), na dtica de tesouraria, foi superior a do periodo homdlogo de 2019. Por seu lado, a
despesa (bruta) em ativos financeiros executada entre janeiro e outubro de 2020 foi menor 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 empréstimos quer sob a forma de dotacdes de capital. De referir que, no periodo em andlise, a TAP, S.A. recebeu
financiamento do Estado no montante global de 578,6 M€, sob a forma de empréstimos a médio e longo prazos. A receita
de ativos financeiros arrecadada entre janeiro e outubro de 2020 foi de 62 M€. Face aos valores orcamentados na segunda
alteragdo ao OE/2020, entre janeiro e outubro de 2020 o Estado teve de se financiar num valor que ascende a 57,7% do
previsto para o total do ano.

Para 2020, a segunda alteracdo ao OF prevé emissdes liquidas, na ética de caixa, muito acima da execugdo de 2019,
prevendo-se uma degradacdo muito significativa do saldo orcamental do subsector Estado, em contabilidade publica, e
uma despesa liquida em ativos financeiros ligeiramente superior.

O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de outubro de 2020 foi superior ao observado no final do més
homdlogo de 2019, maioritariamente em resultado do aumento do “stock” de divida titulada de médio e longo prazos. Este
aumento foi parcialmente compensado pela reducdo da divida titulada a curto prazo e das contas margem. A despesa
com juros da divida direta publica diminuiu no periodo compreendido entre janeiro e outubro de 2020, face ao periodo
homdlogo. O volume de reembolsos de titulos de divida publica a médio e longo prazos, previsto para os anos 2021 a 2030,
permanece bastante elevado, ascendendo a cerca de 153 mME.

O rdcio da divida das Administracées Publicas na dtica de “Maastricht” situou-se em 130,6% do PIB nominal no final do
3.° timestre de 2020, o que reflete subidas face ao final do trimestre homdlogo (11,0 p.p. do PIB) e face ao final do trimestre
anterior (4,5 p.p. do PIB).

Em valor nominal, a divida publica atingiu 268, 1 mMé€ no final de outubro de 2020, o que cormesponde a um acréscimo
homdlogo de 16,4 mME. Os ativos em depdsitos detidos pelo sector das Administracées PUblicas situaram-se em 24,4 mM€
no final de outubro de 2020, o que reflete um aumento de 7,2 mM€ em termos homdlogos. Para este aumento do “stock”
de depdsitos contribuiu a necessidade de assegurar recursos financeiros para enfrentar os efeitos econdmicos e
orcamentais da pandemia COVID-19.

Quanto & divida comercial, estes passivos das Administracdes Publicas situaram-se em 2714 M€ no final de setembro de
2020, o que corresponde a 1,0% da divida de "Maastricht”. Por subsector, registou-se uma descida homdloga na
Administragcdo Central e no conjunto da Administragcdo Local e Regional.

A economia portuguesa registou capacidade de financiamento no ano terminado no 3.° trimestre de 2020 (1,0% do PIB).
No entanto, verifica-se uma alteracdo na composicdo face ao ano anterior. O sector privado registou capacidade de
financiamento (2,8%) para este periodo, devido ao contributo do sector institucional Familias, enquanto o sector institucional
das Administracoes Publicas teve uma necessidade de financiamento de 1,9%.

O peso da divida externa liquida no PIB nominal aumentou de 86,2% do PIB no final do 3.° timestre de 2019 para 87,9% no
final do 3.° trimestre de 2020. Observou-se uma descida na Posicdo de Investimento Internacional (Pll), de - 101,2% para
—-101,8% do PIB no mesmo periodo. Esta evolu¢cdo desfavordvel deveu-se ao contributo do efeito denominador do PIB
nominal decorrente da recessdo econdmica em 2020, que foi mais forte do que a subida nominal da PIl.
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Corpo principal do relatorio

1 Introdugdo

1. Este relatdrio insere-se na colegdo de publicagdes periédicas, com periodicidade trimestral, que
monitoriza os desenvolvimentos infra-anuais na divida das Administragdes 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 informacado utilizadas neste relatério, e devidamente identificadas em rodapé dos graficos e tabelas,
bem como a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Pudblica (IGCP) pelo envio mensal da
informacado sobre a divida publica direta do Estado.

3. Sempre que apropriado, a variagdo dos agregados financeiros em 2020 é comparada com os
valores observados no periodo homélogo de 2019 e os valores previstos para o conjunto de 2020 no
Orcamento do Estado resultante da segunda alteragdo aprovada pela Assembleia da Republica
(2.°A0E/2020). Em casos justificados, a informagdo estatistica dos Ultimos meses € comparada com a de
anos mais recuados para melhor contextualizar os desenvolvimentos de curto prazo (tfaxas 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 novembro de 2020, sendo que nem
todas as varidveis apresentam a mesma data de corte. O presente relatdrio tem como horizonte
temporal de referéncia os primeiros 11 meses de 2020, apresentando, confudo, dados com data de
fecho anterior ou posterior consoante a disponibilidade da informacdo mais recente & data-limite para
incorporacdo de informacdo. Assim, no caso do Capitulo 2, na Seccdo 2.1 que aborda os mercados da
divida soberana, foi utilizada ainformacdo disponivel até 30 de novembro e na Seccdo 2.2 deu-se conta
das mais recentes decisdes de politica monetdria do BCE tomadas até & reunido de 10 de dezembro
de 2020. Relativamente ao Capitulo 3, que versa sobre a restricdo de tesouraria do Estado e divida
publica, o periodo de referéncia é o més de outubro de 2020, quer para a evolucdo da divida direta do
Estado quer para a despesa com juros; para as andlises que respeitam das operacdes de emissdo e
amortizacdo de divida publica foi possivel incorporar informacdo disponibilizada até 30 de novembro
de 2020. Nas Secgdes 3.3 e 3.4 foi utilizada a informagdo mais recente publicada pelo Banco de Portugal
para o stock da divida publica. A andlise nas mesmas teve de usar momentos distintos devido &
disponibilidade dos dados: rdcio da divida publica em percentagem do PIB (setembro de 2020), valor
nominal da divida publica desagregado por instrumento (outubro de 2020) e valor nominal
desagregado por subsector (setembro de 2020). Por fim, no Capitulo 4 foram utlizadas duas fontes para
os dados mais recentes do financiamento da economia: a posicdo liquida de investimento internacional
e a divida externa, ambas as séries divulgadas pelo Banco de Portugal e relativas ao 3.° timestre de
2020, bem como as contas nacionais trimestrais por sector institucional divulgadas pelo INE e relativas ao
2.° timestre de 2020.

5. O texto estd organizado da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta os principais desenvolvimentos
nos mercados da divida soberana na Europa, com maior destaque para a evolucdo no més de
novembro de 2020. A divida puUblica portuguesa é o objeto de andlise no Capitulo 3. Caracteriza os
movimentos nos varios instrumentos de financiamento direto do Estado, a evolucdo da divida publica
na acecdo de Maastricht, distinguindo as evolugdes por subsectores, e apresenta ainda o estado das
responsabilidades por pagar perante fornecedores de bens e servicos. Por fim, o Capitulo 4 informa sobre
a divida externa e a posicdo de investimento internacional 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 capitulo estd arrumado em duas secgoes. A Seccdo 2.1 apresenta indicadores de rendibilidade
e prémio de risco da divida publica portuguesa e de uma selecdo de Estados-Membros da unido
monetdria europeia. A Seccdo 2.2 dd conta das medidas de politica monetdria tomadas pelo
Eurossistema nos meses mais recentes, até a data de fecho deste relatério, e que se seguiram ds
primeiras decisdes para combater os efeitos econdmicos adversos da pandemia COVID-19.

2.1 Desenvolvimentos recentes nos mercados da divida soberana

7. No més de novembro, assistiuv-se a uma queda das taxas de rendibilidade para Grécia, Itdlia
Portugal e Espanha. Todos os paises analisados na Tabela 1 alcangaram, em novembro, taxas de
rentabilidade inferiores as registadas no final de 2019. Em novembro, Grécia, Itdlia, Portugal e Espanha
registaram uma reducdo nas taxas de rendibilidade dos titulos soberanos emitidos a 10 anos, para
valores abaixo dos registados no final de outubro: Grécia (-0,29 p.p.), Itdlia (-0.13 p.p.), Portugal
(- 0,07 p.p.) € Espanha (- 0,05 p.p.). IManda, Bélgica e Franca mantinham, no final de novembro, taxas
de rendibilidade muito préximas das verificadas no final de outubro. A Alemanha registou uma subida
ligeira na taxa de rendibilidade da sua divida soberana a 10 anos (+ 0,06 p.p.). Todos os paises elencados
na Tabela 1 registaram uma descida nas taxas de rendibilidade da divida soberana a 10 anos desde o
inicio de 2020, sendo as maiores reducdes alcancadas pela Grécia (- 0,79 p.p.) e pelaltdlia (- 0,78 p.p.).
(Ver Tabela 1).

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

. Variagdo

30 30 29 28 30 30 30 Variagdo
desde o

dez. dez. dez. dez. dez. out. nov. mensal Lo
inicio do ano

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 (em p.p.)
(emp.p.)
Portugal 2,50 3,75 1,91 1,71 0,43 0,10 0,03 -0,07 -0,40
Grécia 8,29 7,11 4,12 4,40 1,43 0,93 0,63 -0,29 -0,79
Italia 1,59 1,81 2,01 2,74 1,41 0,76 0,63 -0,13 -0,78
Espanha 1,77 1,38 1,56 1,41 0,46 0,13 0,08 -0,05 -0,38
Irlanda 1,15 0,74 0,66 0,90 0,11 -0,26 -0,27 0,00 -0,38
Bélgica 0,97 0,53 0,63 0,77 0,09 -0,39 -0,38 0,01 -0,46
Franga 0,99 0,68 0,78 0,70 0,12 -0,34 -0,33 0,02 -0,44
Alemanha 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,63 -0,57 0,06 -0,38

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

8. Em novembro manteve-se a tendéncia de conifragdo nas taxas de rendibilidade da divida
soberana na drea do euro para niveis que se podem considerar historicamente baixos. Este
comportamento dos mercados é revelador de que os agentes econdémicos percecionam os
instrumentos de divida soberana como ativos de refigio. Quatro dos paises elencados na Tabela |
(Alemanha, Bélgica, Franca e Ihanda) registam taxas de rendibilidade da divida soberana a 10 anos
negativas hd, pelo menos, dois meses. A divida soberana na drea do euro pode estar a funcionar como
um ativo de reflgio para os investidores, sobretudo a divida da Alemanha, que fechou o més de
novembro com uma rendibilidade negativa de —0,57 p.p.. um nivel inferior ao do final de 2019, e
historicamente muito baixo. No final de outubro, 12 Estados-Membros que integram a drea do euro
apresentavam rendibilidades negativas nos seus fitulos soberanos a 10 anos.
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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 cdiculos da UTAO.

9.  Os prémios de risco dos titulos de divida a 10 anos reduziram-se no decurso do més de novembro,
para niveis inferiores aos registados no inicio do ano. Excetua-se a Irlanda que apresenta um prémio de
risco ligeiramente acima do verificado no inicio de 2020. Os prémios de risco da divida soberana,
medidos através da diferenca de rendibilidade do instrumento de um pais face ao titulo alemdo com a
mesma maturidade, diminuiram durante o més de novembro para a generalidade dos Estados-
Membros. Face & situacdo registada no final de 2019, a generalidade dos paises elencados na Tabela
2 apresenta uma diminuicdo do prémio de risco. Salienta-se a reducdo, durante o més de novembro,
do prémio de risco pago por Grécia (- 35,0 p.b.) e Itdlia (- 18,9 p.b.), a que correspondem variacoes
acumuladas, desde o inicio do ano, de — 41,0 p.b. e de — 40,1 p.b., respetivamente. Com a evolucdo
registada nos Ultimos meses, a generalidade dos paises listados na Tabela 2 apresenta um
desagravamento dos seus prémios de risco face ao inicio do ano, sendo Grécia e Itdlia os paises que
apresentam as maiores redugdes. Portugal regista, no final de novembro, uma ligeira diminuicdo
(- 2,0 p.b.) no prémio de risco da sua divida soberana, face co inicio do ano. A Ifanda apresenta, no
final de novembro, um prémio de risco da sua divida soberana em linha com o registado no inicio do
ano (+ 0,5 p.b.). 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 veio a ultrapassar o da divida portuguesa. No final de 2019, Portugall
ocupava o quarto lugar entre os paises com maior prémio de risco (62 p.b.), ligeiramente abaixo da
Espanha (65 p.b.). Apesar de algumas variagcdes mensais de sinal contrdrio, no conjunto do periodo
janeiro a novembro de 2020 Portugal registou uma reducdo do prémio de risco de 2,0 p.b., uma
evolucdo mais favordvel que a alcancada pela Espanha (- 0,05 p.b.) e pela Ilanda (+ 0,5 p.b.). Desta
forma, no final de novembro o prémio de risco da divida portuguesa valia 60 p.b., ligeiramente abaixo

do de Espanha (65 p.b.), mas muito inferior aos da Grécia (121 p.b.) e da Itdlia (120 p.b.) — Ver Tabela
2.
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Tabela 2 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10 anos

(em pontos-base)

Corpo principal do relatorio

30 30 29 28 30 30 30 Variacio Variagdo
dez. dez. dez. dez. dez. out. nov. mensal desde o

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 inicio do ano
Portugal 188 354 149 148 62 73 60 -12,8 -2,0
Grécia 766 690 369 416 161 156 121 -35,0 -41,0
Italia 97 161 158 250 160 139 120 -18,9 -40,1
Espanha 114 118 113 117 65 76 65 -11,0 -0,05
Irlanda 52 54 24 66 30 36 31 -5,8 0,5
Franca 36 48 36 47 30 28 25 -3,9 -5,9
Bélgica 34 32 20 53 27 24 20 -4,1 -7,7

Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

10. No final

de novembro de 2020, a curva de rendimentos

da divida puUblica portuguesa

apresentava-se abaixo da do inicio do ano embora com um declive aproximado, mas menos inclinado
do que no final de 2018. Face ao final de 2018, a alteracdo na posicdo da curva (Grdfico 3) reflete uma
reducdo nas taxas de rendibilidade da divida portuguesa que foi tanto mais expressiva quanto mais
longa a maturidade. No periodo compreendido entre janeiro e novembro de 2020, a curva de
rendimentos da divida soberana portuguesa também se deslocou para baixo, mas em niveis mais
aproximados entre as vdrias maturidades. Merecem realce a manutencdo em territério negativo das
rendibilidades mais curtas (2 e 5 anos); nas maturidades mais longas, as taxas de rendibilidade da divida
portuguesa permanecem positivas, mas registaram uma diminuicdo significativa face ao inicio do ano.

Grdfico 2 - Evolugdo didria em novembro de 2020 da taxa

de rendibilidade (yield) a 10 anos da

divida publica portuguesa
(em percentagem e em pontos percentuais)
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Gréfico 3 - Curva de rendimentos da

divida pUblica portuguesa

(em percentagem)
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Decisdes de politica monetaria do BCE em resposta ao impacto econdmico da pandemia

11. As decis6es de politica monetdria mais recentes tomadas pelo Conselho de Governagdo do Banco
Centiral Europeu (BCE) ocorreram a 10 de setembro, 29 de outubro e 10 de dezembro de 2020. Delas
resultaram as seguintes medidas:

(i) Ataxadejuro aplicdvel s operacdes principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito per-
manecem inalteradas em 0,00%, 0,25% e — 0,50%, respetivamente;
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(i) © Conselho do BCE prosseguird as aquisicdes ao abrigo do programa de compra de ativos de-
vido a emergéncia pandémica (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP). Na reu-
nido de 10 de dezembro, foi decidido aumentar a dotacdo total afeta a este programa, em
mais 500 mil M€ (de 1350 mil M€ para 1850 mil M€); por outro lado, decidiu alargar o horizonte
de aquisicdes liquidas ao abrigo do PEPP, até, pelo menos, ao final de marco de 2022, bem
como prolongar, até final de 2023 (mais um ano do que anteriormente), o plano de reinvesti-
mento dos pagamentos de capital dos fitulos vincendos adquiridos no dmbito do PEPP;

(i) As aquisicoes liquidas no dmbito do programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme
— APP) prosseguirdo a um ritmo mensal de 20 mil M€, a par das aquisicdes ao abrigo da dotagdo
tempordria adicional de 120 mil M€ até ao final do ano. O Conselho do BCE pretende continuar
a reinvestir, na totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no émbito
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 condicdes de liquidez favordveis e
um nivel amplo de acomodacdo monetdria;

(iv)O Conselho do BCE reafirmou que continuard a proporcionar ampla liquidez através das suas
operacoes de refinanciamento, estando preparado para gjustar todos os seus instrumentos,
conforme apropriado, para garantir que a inflagcdo evolui de forma sustentada no sentido do
seu objetivo, em conformidade com o seu compromisso de simetria.

12. Estre outros aspetos, estas medidas de politica monetdria do BCE visam manter condigdes de
liquidez favordveis a uma politica monetdria acomodaticia. Face as consequéncias econémicas da
intensificagdo da pandemia, o Conselho do BCE, na reunido de 10 de dezembro, recalibrou os seus
instrumentos de politica monetdria. Além das decisdes mencionadas no pardgrafo anterior, no que
respeita a taxas de juro, aquisicoes liquidas no &mbito do programa APP e aumento da dotacdo do
programa PEPP, o Conselho do BCE decidiu ainda o seguinte:

e Recalibrar as condicoes da terceira série de operacdes de refinanciamento de prazo alargado dire-
cionadas (ORPA Direcionadas lll),através dos seguintes meios:

e Prolongamento do periodo de aplicacdo de condicdes consideravelmente mais favordveis por 12
meses, ou seja, até junho de 2022;

e Redlizacdo de trés operagdes adicionais entre junho e dezembro de 2021;

e Aumento do montante total que as contrapartes poderdo solicitar em empréstimos no &mbito das
ORPA Direcionadas lll, de 50% para 55% dos respetivos empréstimos elegiveis. Como incentivo para
gue os bancos mantenham o atual nivel de concessdo de crédito, as condicdes dos empréstimos
no contexto das ORPA Direcionadas lll recalibradas sé serdo acessiveis a bancos que atinjam um
novo objetivo de desempenho em termos de disponibilizacdo de crédito.

e Prorrogar até junho de 2022 a duracdo do conjunto de medidas de flexibilizacdo dos ativos de ga-
rantia que adotou em 7 e 22 de akboril de 2020;

¢ Disponibilizar quatro operacdes adicionais de refinanciamento de prazo alargado, em 2021, devido
d emergéncia pandémica, para proporcionar um mecanismo de apoio a liquidez eficaz;

e Prolongar até marco de 2022 a facilidade de operacdes de reporte do Eurossistema com bancos
centrais (Eurosystem Repo Facility for Central Banks — EUREP) e todas as linhas de swap e de opera-
coes de reporte tempordrias com bancos centrais de paises ndo pertencentes & drea do euro;

e Continuar a conduzir as operacodes regulares de refinanciamento como procedimentos de leildo de
taxa fixa com colocacdo total sob as condicdes prevalecentes, enquanto for necessdrio.

13. As medidas de politica monetdria adotadas pelo BCE deverdo contribuir para manter condigées
de financiamento favoraveis durante o periodo da pandemia, apoiando o fluxo de crédito para todos
os sectores da economia, reforcando a atividade econdmica e salvaguardando a estabilidade de
precos no médio prazo. Contudo, aincerteza permanece elevada, nomeadamente quanto & dindmica
da pandemia e ao periodo de difusdo dos beneficios da vacinacdo.
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3 Evolugdo da divida pUblica

14. Neste capitulo é andlisada a restricdo de tesouraria do Estado, bem como a divida pUblica em
varias das suas dimensées. Na Seccdo 3.1 € andlisada a restricGo de tesouraria do Estado, com
destaque para as necessidades liquidas de financiomento enfrentadas por este subsector e os
movimentos com ativos e passivos financeiros que lhe estGo subjacentes. Nesta edicdo foram
atualizados os referenciais anuais para reflefir as alteracdes orcamentais infroduzidas pela segunda
alteracdo ao OE/2020. Na Seccéo 3.2 é 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 efetuados ao abrigo do PAEF. 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 seguinte (3.3) analisa
a divida publica na definicdo de Maastricht e procede & sua desagregacdo por subsectores para
conhecer os desenvolvimentos consolidados na Administracdo Central, bem como nas Administracoes
Regional e Local. Por fim, na Seccdo 3.4 apresenta-se a evolucdo da divida ndo financeira até setembro
de 2020.

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

15. A resfricdo de tesouraria do subsector Estado, apurada em contabilidade puUblica, encontra-se
refletida na Tabela 3, evidenciando-se: as execugoes de 2018 e 2019, a execugdo mensal em 2020 (de
janeiro a outubro), em termos mensais e acumulados, a previsdo para o ano completo de 2020
(2.°AOE/2020) e a variagdo entre a execugdo de 2019 e a execugdo prevista para 2020. 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 € igual a diferenca entre o saldo total e a
soma da “despesa liquida em ativos financeiros” com os valores simétricos do saldo global e do saldo
da geréncia anterior. A Caixa 1 explica a restricdo de tesouraria do Estado quantificada na Tabela 3.!

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

Na 6tica de caixa da contabilidade pUblica orgamental, 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 = (Refetiva — Deretiva) + (Ree — Drr) + (RaF — Dar) + Sceréncia Ant. (1)

As letras R e D designam receita e despesa, respetivamente, 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. SGo elas o Saldo Global (SG), por
definicdo igual a diferenca entre receita e despesa efetivas, o saldo de operacdes com passivos financeiros (Rer —
Der), 0 saldo de operacdes com ativos financeiros (Rar — Dar) e, ainda, o saldo fransitado da geréncia anterior e
incorporado na execucdo do exercicio em causa (Sceréncia Ant).

Na perspetiva dos passivos financeiros, a receita liquida deles proveniente, lado esquerdo da equagdo (2), provém
da diferenga enfre as novas emissdes de passivos financeiros (Rer, receita de passivos financeiros) e as amortiza-
¢oes de capital (reducdo no stock de passivos financeiros; Dee, despesa com passivos financeiros). Quando o Es-
tado obtém um empréstimo, a receita com origem em passivos financeiros aumenta; pelo contrdrio, a amortiza-
¢do de um empréstimo por parte do Estado gera uma despesa com passivos financeiros. Pensando agora na
origem da receita liquida de ativos financeiros, também ela provém da transacdo do patriménio financeiro do
Estado, mas, neste caso, dos seus ativos. Quando o Estado concede um empréstimo a uma entidade de outro

1 A partir da publicac@o do Relatério n.° 35/2018, divulgado em 28 de novembro de 2018, a UTAO alterou a designagcdo 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 sGo gerados pela contabilidade publica orcamental. Por outro, esta linha capta a diferenga 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 Administracdes PUblicas. No segundo caso, a linha 1 da Tabela 3 mede a variagcdo nas emissdes de divida financeira do Estado
liquidas de amortizagdes.
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subsector, o montante desse empréstimo constitui para siuma 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.

Arestricdo (1) pode ser reescrita da seguinte forma alternativa
Rer — Dpr = ST — SG + (Dar — Rar) — Scerencia Ant- (2)

Os fluxos na equacdo podem ser medidos em termos previsionais, como sucede quando o Orcamento do Estado
é preparado, ou em termos executados, quando sdo observados apds a realizacdo das operacdes econdmicas
que Ihes subjazem.

O lado esquerdo da equacdo (2), i.e., (Rer — Dpr) € a receita liquida de passivos financeiros que o Estado prevé
obter (orcamento) ou teve necessidade de obter (no decurso da execucdo orcamental), expressas em fluxos de
caixa. O lado direito da segunda equacdo mostra as aplicacdes possiveis da receita liquida de passivos financei-
ros. Podem servir para financiar as aquisicdes liquidas de ativos financeiros (Dar — Rar), 0 défice global (simétrico de
SG) e o défice total apurado no exercicio anterior (simétrico do Saldo da Geréncia Anterior). A eventual diferenca
positiva (negativa) enfre 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 atencdo no SG, pode afirmar-se entdo
que um SG positivo liberta meios de financiamento para operacdes ndo efetfivas. 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
combinagdo destas trés fontes.

A primeira linha da Tabela 3 exibe a receita liquida de passivos financeiros (Rer — Dr). As linhas seguintes mostram
as aplicacdes desta receita liquida: financiamento do défice global, financiamento da despesa liquida em ativos
financeiros e financiamento do défice fransitado da geréncia anterior. Esclarece-se que as execucdes de 2018,
2019 e o periodo janeiro a junho de 2020, bem como a previsdo orcamental para o total do ano 2020, registam
valores nulos para o saldo da geréncia anterior e o saldo total.

16. No periodo compreendido entre janeiro e outubro de 2020, as emissGes de divida efetuadas pelo
Estado, liquidas de amortizagdes (na ética de tesouraria) excederam as do periodo homdlogo de 2019.
Efetivamente, nos primeiros dez meses de 2020 o Estado garantiv uma receita liquida proveniente de
passivos financeiros de 11 884 M€, um valor que se situa acima do registado entre janeiro e outubro de
2019 em 3258 M£. Para este resultado, contribuiram dois fatores com efeitos contrdrios. Por um lado, a
degradacdo homdloga do saldo global do subsector Estado agravou o recurso a fontes de
financiamento fora das receitas efetivas em 4977 M€, o valor da diferenca entre o saldo global em
outubro de 2020 (—8805M€) e o de oufubro de 2019 (- 3828 M€) —linha 2 da Tabela 3. Em sentido
oposto, a despesa liquida em ativos financeiros do subsector Estado (linha 5) diminuiu nos primeiros dez
meses de 2020, face ao periodo homdlogo de 2019, situando-se em 3079 M€, menos 1719 M€ do que no
periodo janeiro a outubro de 2019, libertando, desta forma, recursos financeiros para financiar o défice
global.

17. A despesa (bruta) em ativos financeiros executada enire janeiro e outubro de 2020 foi menor do
que no periodo homdélogo, exigindo do Estado o dispéndio de 3141 M€, montante que foi inferior, em
2119 M€, ao despendido nos primeiros dez meses de 2019. No periodo compreendido entre janeiro e
outubro de 2020 estas verbas foram destinadas, sobretudo, a Entidades PUblicas Reclassificadas (EPR),
sob a forma da concessdo de empréstimos de médio e longo prazos (1778 M€), mas também como
dotacdes de capital (1211 M€) e empréstimos a curto prazo (97 M€). Em todos os casos, a execucdo
ente janeiro e outubro de 2020 exigiu do Estado um menor esforco financeiro face ao periodo homdlogo
de 2019: - 1774 M€ para dotacdes de capital, — 187 M€ para empréstimos a médio/longo prazo e — 74 M€
para empréstimos a curto prazo (valor englobado na parcela “3.3 Outros”) — (Tabela 3). No pardgrafo
seguinte, apresenta-se maior detalhe do investimento (bruto) em ativos financeiros efetuado pelo Estado
entre janeiro e outubro de 2020.
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Tabela 3 - Restricdo de tesouraria do subsector Estado, em contabilidade publica
(em milhdes de euros)

Execucgdo acumulada
Execucdo mensal em 2020 em 2020 Referenciais anuais
CGE CGE janeiro - outubro

2018 | 2019 A

A
Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. 2019 2020 zngo 2020 2019/20
2019/20 22Aler. (22Alt)

1. Receita liquida proveniente de

. ) . 7339 [ 9499 | 100 536 1631 186 2233 3328 837 -1570 370 2554 | 8626 11834 3258 | 9925 20591 11092
passivos financeiros (7-2+5- 6)

2. Saldo global -3666 (-3940 (-137 -529 -881 -1851 -1348 -3194 -542 1989 -57 -2254 |(-3828 -8805 -4977 (-58389 -14842 -10903

3. Despesa em ativos financeiros

4778 | 6357 0 14 750 15 889 136 298 427 314 300 | 5260 3141 -2119 | 4943 6655 298
(3.143.2+43.3)

3.1 Empréstimos médio/longo prazo | 2679 | 3020 0 0 76 15 858 77 291 231 207 23 | 1966 1778 -187 | 3208 4683 1663
3.2 Dotagdes de Capital 1537 | 3276 0 14 611 0 31 57 6 195 107 189 | 2985 1211 -1774 | 1579 183 -1440
3.3 Outros 562 62 0 0 62 0 0 2 0 1 0 87 310 152 -157 156 136 74
4. Receita de ativos financeiros 1105 798 38 8 0,4 0,0 a4 2 2 8 0,1 0,4 462 62 -400 907 907 109

5. Despesa liquida em ativos

) N 3673 | 5559 -38 6 749 15 885 134 296 419 313 299 | 4798 3079 -1719 | 4036 5748 189
financeiros (3-4)

6. Saldo da geréncia anterior 0 0 0 0 0 0 0 [1] 0 0 0 -2 0 -2 -2 0 30 30

7. Saldo Total 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2 0 -2 -2 0 30 30

Fontes: DGO e cdiculos da UTAO. | Notas: Por definicGo de restricdo de tesouraria, a receita liquida com origem em passivos
financeiros € igual & diferenca entfre o saldo total e a soma dos simétricos do saldo global e do saldo da geréncia anterior com a
despesa liquida em ativos financeiros — explicagdo na Caixa 1.

18. Nos primeiros dez meses de 2020, a grande maioria da despesa em ativos financeiros teve como
destino as EPR, quer sob a forma de empréstimos quer sob a forma de dotagdes de capital. Entre janeiro
e outubro de 2020, a despesa bruta em ativos financeiros ascendeu a 3141 M€ distribuidos,
maioritariamente, por empréstimos a médio e longo prazos (1778 M€) e dotacdes de capital (1211 ME).
Em ambos os casos, a grande maioria desta despesa teve como destino o financiamento das EPR. Com
efeito, do total de despesa efetuada em dotagoes de capital (1211 M€), 1191 M€ destinaram-se a EPR,
designadamente para as seguintes entidades:?2

— Infraestruturas de Portugal, S.A. 813 M€;
— Hospitais E.P.E. 256 M€;
— Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 100 M€;

— EDIA— Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. 22 M€,

Dos 1778 M€ concedidos pelo Estado sob a forma de empréstimos a médio e longo prazos, cerca de
1114 M€ teve como destino as seguintes EPR:3

— Fundo de Resolucdo 850 M€;
— Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 146 M€;
— Metro do Porto, S.A. 118 M€;
— Transtejo, S.A. 0.6 M&.

Foram ainda concedidos, pelo Estado, 97 M€ de empréstimos a curto prazo, & Parque Escolar, E.P.E.
(65 M€) e & CP — Comboios de Portugal, E.P.E. (32 M€).

19. Por fim, importa ainda referir que, no periodo em andlise, a TAP, S.A. recebeu financiamento do
Estado no montante global de 578,6 M€, sob a forma de empréstimos a médio e longo prazos.

20. No tocante a receita de ativos financeiros, o total arrecadado no periodo de janeiro a outubro de
2020 foi 62 M€. A grande maioria desta receita resultou da amortizacdo de empréstimos de médio e
longo prazos, num total de 52,5 M€, da qual: 30,6 M€ pela Regido Autbnoma da Madeira (RAM) co

2 Além das dotacdes de capital destinadas a EPR, foram também aplicados, sob a forma de dotacdes de capital, 13,5 M€ na
Sociedade de Transportes Coletivos do Porto, S.A. e 6,1 M€ noutras entidades pUblicos.

3 Além dos empréstimos a médio e longo prazos destinadas a EPR e & TAP, S.A., foram também concedidos empréstimos no valor de
31 M€ a NAV Portugal, E.P.E, 11,6 M€ a Sociedade de Transportes Coletfivos do Porto, S.A. e 42,7 M€ a outras entidades pUblicas.
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abrigo do respetivo Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro (PAEF-RAM) e 15 M€ pela Regido
Auténoma dos Acores (RAA) no dmbito do Acordo de Assisténcia Financeira.

21. Face aos valores orcamentados na segunda alteragdo ao OE/2020 (2.°A0OE/2020), e numa ética de
tesouraria, nos primeiros dez meses de 2020 o Estado teve de se financiar num valor que ascende a
57,7% do previsto para o total do ano. Com efeito, entre janeiro e outubro de 2020 a receita liquida
proveniente de passivos financeiros situou-se em 11 884 M€, 8707 M€ aquém do previsto na segunda
alteracdo orcamental ao OE/2020 (2.°A0E/2020) para o conjunto do ano 2020 (grau de execucdo de
57,7%). Este resultado decorreu, por um lado, do facto de ter alcancado, até outubro, um défice de
8805 M€, que se situa agquém previsto na 2.°A0E/2020 para o total do ano, em cerca de 6037 M€. Por
outrolado, a despesa liquida em ativos financeiros executada até outubro de 2020 ascendeu a 3079 ME,
sifuando-se 2669 M€ abaixo do previsto para o conjunto do ano (grau de execucdo de 53,6%) — linha 5
da Tabela 3.

22. Para o conjunto de 2020, a segunda alteragcdo ao OE prevé emissdes liquidas (receita liquida
proveniente de passivos financeiros), na ética de caixa, muito acima da execugdo de 2019, prevendo-
se uma degradagdo muito significativa do saldo orgamental do subsector Estado, em contabilidade
publica, e uma despesa liquida em ativos financeiros ligeiramente superior. De acordo com os valores
constantes da 2.°A0E/2020, a receita liquida proveniente de passivos financeiros deverd ascender a
20 591 M€, mais 11 092 M€ do que a execucdo de 2019. A previsdo para 2020 tem subjacente o
agravamento do défice do subsector Estado, na ética de caixa, para cerca de — 14 842 M€ (10 903 M€
abaixo do défice do subsector Estado registado em 2019), e um aumento da despesa liquida em ativos
financeiros para 5748 M€ (189 M€ acima da execucdo de 2019). Como se depreende dos nuUmeros
executados mostrados na Tabela 3, a situacdo acumulada a dois meses do fim do ano estd ainda
distante das previsdes orcamentais.

3.2 Divida direta do Estado

23. O vadlor da divida direta do subsector Estado registada no final de outubro de 2020 foi superior ao
observado no final do més homdlogo de 2019, maioritariamente em resultado do aumento no sfock de
divida titulada de médio e longo prazos. Este aumento foi parcialmente compensado pela redugcdo da
divida titulada a curto prazo e das contas margem. No final de outubro de 2020, o valor da divida direta
do subsector Estado fixou-se em 263 908 M€ (Tabela 4), refletindo um aumento de 997 M€ em cadeia
mensal resultante do crescimento da divida titulada a médio e longo prazos (+ 1008 M€), uma vez que
a divida fitulada a curto prazo se manteve praticamente inalterada na cadeia mensal (-8 M€). O
acréscimo mensal da divida titulada a médio e longo prazos ficou a dever-se, sobretudo, ao aumento
do saldo de Obrigagdes do Tesouro (OT), em resultado de novas emissdes, homeadamente da
OT 2,125% OUT2028 (no valor nominal de 654 M€) e da OT 4,1% ABR2037 (no valor nominal de 346 M€),
cujos leildes ocorreram a 14 de setembro. Tendo por referéncia o final do més homdlogo de 2019,
registou-se um aumento no stock da divida direta no valor de 17 250 M€, em resultado do aumento na
divida titulada de médio e longo prazos (+ 18 190 M€), em parte compensado pela diminuicdo da divida
titulada de curto prazo (- 1463 M€), sobretudo de Bilhetes do Tesouro e das contas margem (— 108 M€).
O crescimento homdlogo da divida titulada a médio e longo prazos resulta do incremento de 14,1%
(+18 377 M€) no stock de Obrigacdes do Tesouro. No tocante & divida ndo titulada, é de referir o
aumento homdlogo dos stocks de Certificados de Aforro (+1,6%) e Certificados do Tesouro (+2,7%).
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Tabela 4 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Variagdo (M€) Variagdo (%) Estrutura da divida (%)
out/19 set/20 out/20

Mensal Homdloga Mensal Homéloga out/19 out/20
Titulada 163 744 179 471 180 472 1001 16 728 0,6 10,2 66,4 68,4
Curto prazo 19 311 17 856 17 848 -8 -1463 0,0 -7,6 7,8 6,8
Médio e longo prazo 144 433 161 615 162 624 1008 18 190 0,6 12,6 58,6 61,6
Nao titulada 32653 33179 33284 104 631 0,3 1,9 13,2 12,6
Cert. Aforro 11999 12 173 12 189 16 190 0,1 1,6 4,9 4,6
Cert. do Tesouro 16 977 17 367 17 439 72 462 0,4 2,7 6,9 6,6
Outra - ML prazo 3676 3639 3655 16 -21 0,4 -0,6 1,5 1,4
Contas margem 633 633 525 - 108 - 108 -17,1 -17,1 0,3 0,2
Assist. Financeira 49 628 49 628 49 628 0 0 0,0 0,0 20,1 18,8
Total 246 658 262 912 263 908 997 17 250 0,4 7,0 100,0 100,0

Por memdria:

Transaccionavel 157 862 174 274 175 282 1008 17 421 0,6 11,0 64,0 66,4
Ndo Transacciondvel 89429 89271 89 151 - 120 -278 -0,1 -0,3 36,3 33,8
Euro 242 369 258 817 259 806 988 17 437 0,4 7,2 98,3 98,4
Ndo euro 4289 4094 4103 8 - 186 0,2 -4,3 1,7 1,6
Contas margem 633 633 525 -108 -108 -17,1 -17,1 0,3 0,2

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os saldos em divida (incluindo os empréstimos do PAEF) estdo registados ao valor nominal
(exceto os instrumentos emitidos a desconto, que se enconfram ao valor descontado), valorizados & taxa de cdmbio do final do
periodo.

24. Entre janeiro e outubro de 2020, registou-se uma redugdo na despesa com juros da divida direta
publica. Nos primeiros dez meses de 2020, a despesa com juros e outros encargos ascendeu a 6698 M€
(pendltima linha a negrito da Tabela 5), refletindo uma reducdo de 3,5% (- 244 M€) quando comparado
com igual periodo do ano anterior, sendo esta reducdo mais acentuada do que a prevista na
2.°A0E/2020 para o conjunto do ano (- 0,8%; — 61 M€). Esta contracdo foi determinado, em grande
medida, pela diminuicdo homdloga em 3,0%, da despesa com juros das Obrigacdes do Tesouro (OT),
que passou de 4845 M€ para 4697 M€ (— 148 M€). No mesmo sentido, é de referir também a diminuicdo
de 5,9% na despesa com juros no édmbito do PAEF, de 980 M€ para 922 M€, para o que contribuiu a
amortizacdo antecipada efetuada pelo Estado Portugués ao Fundo Europeu de Estabilizagdo
Financeira (FEEF), no valor de 2000 M€, ocorrida em outubro de 2019. No tocante aos Bilhetes do Tesouro
(BT), o valor de juros manteve-se negativo no periodo compreendido entre janeiro e outubro de 2020
(— 47 M€), registando um valor menor (i.e., mais negativo) do que o ocorrido no periodo homdlogo,
traduzindo o facto de a curva de rendimentos da divida soberana portuguesa manter taxas de
rentabilidade negativas para maturidades mais curtas. Relativamente aos juros pagos pelo Estado sobre
titulos de divida publica detidos pelo sector institucional Familias, a despesa com juros dos Certificados
de Aforro e do Tesouro, no periodo compreendido entre janeiro e outubro de 2020, foi de 615 ME,
refletindo uma reducdo de 47 M€ (- 7,0%) face ao periodo homdlogo do ano anterior. Pese embora, no
decurso dos primeiros dez meses de 2020, a divida publica financiada através destes dois produtos tenha
registado um crescimento homdlogo de 652 M€, as subscricdes mais recentes destes titulos apresentam
uma menor taxa fixa de remuneracdo.4

4 A titulo de exemplo deste perfil remuneratdrio, referira-se que:
1) Os Certificados do Tesouro “Poupanca Mais” subscritos entre outubro/2013 e janeiro/2015 apresentam o seguinte perfil
remuneratdrio (taxa de juro efetivailiquida): 1.° ano =2,75%, 2.° ano = 3,24%, 3.° ano = 3,73%, 4.° ano = 4,02%, 5.° ano = 4,20%;
2)  Os Certificados do Tesouro “Poupanga Mais” subscritos entre fevereiro/2015 e outubro/2017 apresentam o seguinte perfil
remuneratdrio (taxa de juro efetivailiquida): 1.° ano = 1,25%, 2.° ano = 1,50%, 3.° ano = 1,74%, 4.° ano = 1,99%, 5.° ano = 2,23%.
Em ambos os casos, nos 4.° e 5.° anos, ao nivel da taxa de juro fixa, acresce o prémio de 80% da taxa de crescimento médio real do
PIB nacional verificada (pelo INE) nos Ultimos quatro trimestres conhecidos no més anterior a data de pagamento de juros. A subscricdo
de certificados do Tesouro Poupanga Mais — CTPM encontra-se suspensa desde 30 de outubro 2017, nos termos da Resolucdo
do Conselho de Ministros n.° 157-D/2017 de 26 de outubro (DR N.° 208/2017, 1.° Suplemento, série | 2017-1027).
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Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros e em percentagem)

Execugdo mensal 2020 . I'Execut;ﬁo 22 Grau de execugdo
2019 (Me€) janeiro - outubro AOE/.ZOZO Jan.-Out. (%)
(ve) e ve ———————

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. 2019 2020 Tvh (%) 2019 2020

Juros da divida publica 7108 188 1225 306 1367 169 834 457 144 198 1729 (6871 6617 -3,7 7009 94,5 94,4

Bilhetes do Tesouro -45 -10 0 -9 0 -8 0 -10 0 -10 0 -40 -47 15,5 -49 96,5 95,6

Obrigagdes do Tesouro 4858 29 1087 2 1214 0 575 285 0 0 1506 |4845 4697 -3,0 4759 98,3 98,7

Empréstimos PAEF 1058 22 10 261 16 125 181 45 60 143 59 980 922 -5,9 1030 84,3 89,4

Certif. Aforro e Tesouro 780 140 47 58 55 54 44 56 58 44 58 662 615 -7,0 785 84,1 78,3

CEDIC/ CEDIM 13 0 0 0 12 0 1 2 0 1 4 13 21 60,7 22 155,2 93,9

Outros 444 7 81 -6 71 -2 33 80 26 18 102 412 410 -0,6 461 96,9 88,9

Comissdes 61 26 3 1 9 10 0 10 2 2 17 71 81 140 100 70,8 80,7

Empréstimos PAEF 15 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15 14 -1,4 14 56,1 100,0

Outros 47 11 3 1 9 10 0 10 2 2 17 56 66 18,1 86 76,1 77,5

Juros e outros encargos pagos | 7 169 214 1229 307 1376 179 835 467 146 200 1746 |[6942 6698 -3,5 7 109 94,2 94,2
Tvh (%) 03 | 10,0 -0,3 -7,0 -2,1 -149 -22;2 76 -24,1 -6,4 55 - - - -0,8

Por memdria:

Juros recebidos de aplicagdes -2 -3,4 0,0 0,0 0,7 0,9 0,7 0,1 1,0 0,8 2,7 -1,9 3,4 - 6

Juros e outros enc. liquidos 7168 210 1229 307 1377 180 835 467 147 200 1749 (6940 6702 -3,4 7115 94 94,2
Tvh (%) 0,3 9,8 -0,3 -7,0 -20 -145  -22,2 76  -237 -6,1 56 - - - -0,7

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

25. O stock de divida publica portuguesa detido pelas familias continuou a aumentar, alcangando um
novo maximo no final de outubro de 2020. Apés uma queda no inicio de 2020, o stock de divida publica
detida sob a forma de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro manteve uma tendéncia de
crescimento nos meses seguintes, para valores que superam largamente o anterior maximo registado
no final de 2019. No final de outubro de 2020, a soma dos stocks de Certificados de Aforro e Certificados
do Tesouro alcangou o valor de 29 629 M€, atingindo um novo mdximo para esta série. Este valor reflete
uma quebra de 661 M€ em janeiro de 2020, a que se seguiu um movimento de recuperacdo entre
fevereiro e outubro no total de 1220 M€. Desta forma, o valor registado no final de outubro situou-se
560 M€ acima do anterior méximo alcancado no final de 2019, retomando a tendéncia de crescimento
sustentado que este agregado tem vindo a registar. O movimento de contracdo ocorrido no inicio de
2020 deveu-se, sobretudo, ao comportamento dos Certificados do Tesouro, cujo sfock diminuiu 691 M€
em janeiro deste ano, tendo recuperado entre fevereiro e outubro para um valor acima do registado
no final de 2019. Com efeito, no final de outubro, o montante de Certificados do Tesouro (CT) ascendeu
a 17 439 M€, um valor 391 M€ acima do méximo alcangado no final de 2019 (17 049 M€) — Grdfico 4.
Em termos histéricos, o valor mensal de novas emissdes de CT, liquido de amortizacdes, apresenta uma
evolugcdo positiva desde maio de 2013, tendo esta sequéncia sido inferrompida apenas em dois
momentos: novembro de 2018 (variacdo mensal de — 69 M€) e janeiro de 2020 (variacdo mensal de
— 691 M€) — Grdfico 6. Em janeiro de 2020 ocorreram dois movimentos particulares que importa referir.
Por um lado, registou-se um aumento brusco das amortizagcdes, para 1423 M€, tendo em conta que as
amortizagdes mensais se vinham situando entre 171,3 M€ e 431,5 M€ desde novembro de 2018. Este
evento esteve relacionado com as subscricdes de CT em janeiro de 2015, cujo vencimento ocorreu em
janeiro de 2020. Em janeiro de 2015 as subscricdes atingiram um pico (1474 M€) porque os subscritores
percecionaram que a remuneracdo iria baixar para as emissdes a realizar a partir do més seguinte. Por
outro lado, as subscricoes (Grdfico 5) de CT em janeiro de 2020 também registaram um movimento
atipico de subida, tendo ascendido a 732,0 M€, um aumento de 335,3 M€ face ao més anterior.
Presumivelmente, o acréscimo anormal no volume de subscricdo referido ficou a dever-se ao
vencimento da série subscrita em janeiro de 2015, tendo muitos aforradores transitado de uma série para
outra, movimento que se terd mantido, em menor escala, no més de fevereiro, com um volume de
subscricoes de 468,2 M€. Nos meses seguintes, entre marco e outubro de 2020, o volume médio mensal
de subscricoes de CT situou-se em 250 M€,

26. Ostock de Certificados de Aforro (CA) situou-se em 12 189 M€ no final de outubro de 2020, refletindo
uma subida homéloga de 190 M€ (Grdfico 4 e Grdfico 6). Em marco de 2020 foi interrompida a sequéncia
de emissdes 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. Esta interrupgcdo parecer refletir um
movimento pontual e de expressdo relativamente reduzida, uma vez que em marco o valor nominal de
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amortizagcdes superou o de emissdes em 8,3 M€, retomando uma tendéncia de recuperacdo nos meses
seguintes, que se manteve até outubro de 2020.

Grdfico 4 - Stock de Certificados de Aforro e do Tesouro
(em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 5 - Emissao bruta de Certificados de Aforro e  Grdfico 6 — Variagao do stock de Certificados de Aforro e

Certificados do Tesouro
(variacdo homdloga, em milhdes de euros)
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27. O aumento persistente no montante de divida publica portuguesa detido pelas familias é o reflexo
das taxas de juro mais atrativas que estes instrumentos apresentam, face a outros produtos de poupanca
existentes no mercado com nivel de risco semelhante — Grdfico 4. Com efeito, os produtos de depdsito
a prazo existentes no mercado oferecem taxas de remuneracdo nominal préximas de 0%, para um nivel
de risco que se pode considerar idéntico. Apesar da pandemia COVID-19 (ou por causa dela), as
familias tém vindo a aumentar o volume de poupancas aplicadas sob a forma de CA e CT.

28. As emissoes de Obrigacoes do Tesouro efetuadas em setembro e outubro de 2020 registaram uma
diminuigao da taxa de juro nas maturidades a 10, 25 e 17 anos. As emissées de Bilhetes do Tesouro,
efetuadas em agosto e setembro de 2020, foram asseguradas a taxas de juro inferiores as registadas
para a mesma maturidade em leildo anterior. No dia 14 de outubro, foram realizados dois leildes no
mercado de divida soberana com maturidades a oito anos e 17 anos (Obrigagdes do Tesouro) no
montante conjunto de 1000 M€ (Tabela 6). Destes leildes, resultaram as colocagdes OT 4,1% 15Apr2037,
com taxa de rentabilidade de 0,472%, e OT 2,125% 170ct2028, com taxa de rentabilidade de — 0,085%.
Tendo por referéncia o leildo anterior ocorrido em 10 de abril de 2019, observou-se uma descida de
1,424 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a 17 anos. Foram ainda realizados dois leildes de
OT no dia 9 de setembro de 2020 com maturidades a 10 anos e 25 anos, no montante conjunto de
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1211 M€ (Tabela 6). Destes leildes resultaram as colocacdes OT 4,1% 15Fev2045, com taxa de
rentabilidade de 1,045%, e OT 0,475% 180ut2030, com taxa de rentabilidade de 0,329%. Tendo em linha
de conta os leildes anteriores, ocorridos a 10 de julho de 2019 e 22 de julho de 2020, observou-se uma
descida de - 0,023 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a 10 anos e de - 0,381 p.p. na taxa
de rentabilidade para a maturidade a 25 anos. Relativamente as emissdes de BT efetuadas a 16 de
setembro e 19 de agosto, foram asseguradas com taxas de juro inferiores s verificadas em leildes
anteriores para as mesmas maturidades. A 19 de agosto foram leiloados BT com maturidades atrése 11
meses num total colocado de 1250 M€, com taxas médias ponderadas de —0,501% e -0,473%,
respefivamente. Estes leildes registaram uma ligeira descida nas faxas de juro para estas maturidades,
-0,021 p.p. e —-0,035 p.p., respetivamente, que se mantiveram em tferreno negativo nas emissdes
seguintes a seis e 12 meses, conforme mostra a Tabela 6. Com efeito, o Estado voltou ao mercado
monetdrio a 16 de setembro, tendo sido realizados leildes com maturidades de seis e 12 meses, num total
colocado de 1750 M€, com taxas médias ponderadas de — 0,520% e — 0,497%, respetivamente.

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

Instrumento Obrigagoes do Tesouro Bilhetes do Tesouro
Maturidade 18-out-2030 15-fev-2045 17-out-2028 15-abr-2037 | 20-nov-2020  16-jul-2021  19-mar-2021 17-set-2021
Data do leildo 9-set-2020 9-set-2020 14-0out-2020  14-0ut-2020 | 19-ago-2020 19-ago-2020 16-set-2020  16-set-2020
Prazo 10 anos 25 anos 8 anos 17 anos 3 meses 11 meses 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 964 247 654 346 300 950 500 1250
Montante de Procura (M€) 2110 843 1546 793 1178 1948 1178 2325
Taxa média (%) 0,329 1,045 -0,085 0,472 -0,501 -0,473 -0,520 -0,497
Por memdria:
Emissdo anterior com 22-jul-2020  10-jul-2019 n.d. 10-abr-2019 | 17-jun-2020 17-jun-2020  15-jul-2020  15-jul-2020
maturidades iguais
(data e taxa média em %) 0,352 1,426 n.d. 1,896 -0,480 -0,438 -0,467 -0,452

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Notas: Os montantes colocados referem-se & divida emitida nas fases competitiva e ndo
competitiva dos respetivos leildes.

29. O volume de reembolsos de fitulos de divida pUblica de médio e longo prazos, previsto para os
anos 2021 a 2030, permanece bastante elevado. Tendo por referéncia o stock de divida publica de
titulos de médio e longo prazos em 10 de dezembro de 2020 e o periodo até 2045, os maiores volumes
de amortizagdo concentram-se, essencialmente, nos anos 2021 a 2030 (Grdfico 7 e Grdfico 8). A 10 de
dezembro de 2020, o stock total de titulos de divida de médio e longo prazos com reembolso entre 2021
e 2030 ascendia a cerca de 153 mil M€, um valor acima do registado em 23 de julho de 2020 para o
mesmo periodo (150 mil M€). De acordo com o calenddrio de amortizacdes de divida de médio e longo
prazos, atualizado a 10 de dezembro de 2020, serd necessdrio amortizar titulos de divida a médio e longo
prazos no valor de: 11,6 mil M€ em 2021, 14,4 mil M€ em 2022, 12,5 mil M€ em 2023, 16,1 mil M€ em 2024,
16,8 mil M€ em 2025, 16,4 mil M€ em 2026, 20,4 mil M€ em 2027, 14,9 mil M€ em 2028, 14,1 mil M€ em 2029
e 15,6 mil M€ em 2030.5 Com efeito, sé a partir de 2031 € que o valor anual de amortizacdes de divida
pUblica a médio e longo prazos desce para valores abaixo de 10 mil M€/ano. Pese embora tenham sido
realizados dois reembolsos significativos de divida contraida junto das instituicoes internacionais (um em
dezembro de 2018, pelo remanescente da divida ao FMI, no valor de 4,7 mil M€, e, outro em outubro de
2019, reembolso antecipado de 2000 M€ ao FEEF), o stock de divida de médio e longo prazos a amortizar
num futuro relativamente préximo (10 anos) € muito significativo. Em particular, dos 50 140 M€ de
empréstimos desembolsados inicialmente pelo Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira — MEEF
— (24 140 M€) e pelo Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira — FEEF — (26 000 M€), no dmbito do
PAEF, encontram-se por reembolsar 49 628 M€, os quais se desagregam em 24 300 M€ do MEEF e
25 328 M€ do FEEF. No dia 2 de dezembro de 2020 foi realizada uma operacdo de gestdo da divida
publica designada por oferta de troca de OT, com o seguinte resultado:

— IGCP, E.P.E. comprou 692 M€ da OT 3,85 abril 2021 a 101,647%;

5 A estes montantes acresce ainda a necessidade de amortizar divida de curto prazo, Bilhetes de Tesouro, no montante de 10,8 mil
M€ em 2021.
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— IGCP, E.P.E. comprou 684,2 M€ da OT 2,2 outubro 2022 a 105,45%;
— IGCP, E.P.E. vendeu 592 M€ da OT 2,125 outubro 2028 ao preco médio de 117,87%.
— IGCP, E.P.E. vendeu 784,2 M€ da OT 1,95 junho 2029 ao preco médio de 117,24%.

Grdfico 7 - Perfis anuais de amortizagdo, em 10 de dezembro de 2020
(em milhares de milhdes de euros)
257 A Bilhetes do Tesouro
W FEEF
MEEF

MEEF (maturidade final a confirmar)

# Outra divida de médio e longo prazo

2021 2026 2031 2036 2041
Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: significado da legenda: FEEF — Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira; MEEF
— Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira. (i) “Outra divida de médio e longo prazos” — as emissdes de Obrigagdes

do Tesouro (de taxa fixa) dominam este agregado, que inclui cinda os demais passivos fransaciondveis — Obrigacdes do
Tesouro de Rendimento Varidvel (OTRV), Notas de Médio Prazo e Obrigacgdes de Retalho.

30. O IGCP anunciou a nao redlizagdo do Leildo de Bilhetes do Tesouro programado para o dia 18 de
novembro de 2020. Em 13 de novembro de 2020, o IGCP comunicou que decidiu ndo realizar o leildo de
BT referentes as linhas a 6 e 12 meses, que se encontrava previsto para 18 de novembro. Ndo se
encontrando marcado qualguer leildo de BT até ao final do ano 2020, pode concluir-se que os leildes
cancelados ndo foram reagendados para o corrente ano.
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Grdfico 8 - Perfis de amortizagdo por emissoes vivas de Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro,
em 10 de dezembro de 2020
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os fitulos de divida pUblica encontram-se ordenados por ordem crescente de maturidade.
3.3 Divida publica na definicdo de Maastricht

31. Na presente secgao foi utilizada a informagdo mais recente publicada pelo Banco de Portugal. A
divida publica é uma varidvel stock observada no final de um més, trimestre ou ano. No entanto, esta
andlise teve de usar trés momentos distintos devido & disponibilidade dos dados nas fontes: rdcio da
divida publica em percentagem do PIB (setembro de 2020), valor nominal da divida publica
desagregado porinstrumento (outubro de 2020) e valor nominal desagregado por subsector (setembro
de 2020).

32. O rdcio da divida publica na ética de Maastricht atingiu 130,6% do PIB no final do 3.° frimestre de
2020, o que corresponde a uma subida face ao final do trimestre anterior e face ao trimestre homdlogo.
Em relacdo ao final do 2.° timestre de 2020, o rdcio da divida publica subiu 4,5 p.p. do PIB, devido,
essenciaimente, ao contributo do stock de ativos em depdsitos das Administracdes PUblicas que cresceu
4,1 p.p. do PIB. Tendo por referéncia o trimestre homdlogo, o récio da divida pUblica aumentou 11,0 p.p.
do PIB%, tendo o acréscimo do stock de ativos em depdsitos contribuido com 2,8 p.p. do PIB para essa
variacdo.

6 A “divida na definicdo de Maastricht” é um conceito harmonizado a nivel da UE e difere do conceito “divida direta do Estado” nas
seguintes dimensdes: i) diferencas de delimitacdo do sector — a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo subsector
Estado, 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 consolidacdo — a divida direta do Estado reflete apenas os passivos deste
subsector, enquanto a divida de Maastricht € consolidada entre subsectores das Administragdes PUblicas. Os passivos incluidos no
conceito de divida de Maastricht sdo registados pelo seu valor nominal. Note-se que a divida a fornecedores ndo entra neste
conceito. Mais detalhes em Banco de Portugal (2016), Estatisticas das administracées publicas, Suplemento ao Boletim Estatistico de
Junho de 2016, Secc¢do 2. Enfretanto, apds este suplemento ter sido publicado, o Eurostat efetuou em agosto de 2019 uma alteracéo
metodoldgica nas estatisticas da divida pUblica. Incidiu sobre o tratamento a dar aos juros dos Certificados de Aforro (instrumento de
divida pUblica detido pelo sector institucional Familias). O valor capitalizado dos juros passou entdo aintegrar 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 Relatdrio UTAO n.° 14/2019 Condicdes dos mercados, divida pUblica e divida externa: janeiro a julho de 2019.
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33. No final de outubro de 2020, o montante nominal da divida pUblica bruta na ética de Maastricht
situou-se em 268,1 mil M€, sendo superior em cerca de 16,4 mil M€ relativamente ao final do més
homélogo. Esta evolugcdo anual foi determinada por uma descida dos empréstimos de longo prazo e
dos titulos de curto prazo, o que foi mais do que compensada pelo forte acréscimo dos titulos de longo
prazo, contribuindo para o aumento da maturidade média da divida publica portuguesa. Da
comparacdo da variacdo homdloga em percentagem do PIB (pardgrafo anterior) com a variacdo
homodloga em valores nominais, deduz-se que a subida da divida em proporcdo do PIB advém tanto do
aumento do stock nominal como da queda do PIB, com variagcdes expressivas nos dois casos.
Relativamente & divida publica liquida de depdsitos das Administracdes PUblicas, registou-se um
acréscimo homodlogo de 9.2 mil M€, passando de 234,6 mil M€ para 243,8 mil M€. Com efeito, o valor
total de ativos em depdsitos das Administracdes PUblicas, os quais se encontram incluidos na definicdo
de divida publica de Maastricht, subiu 7,2 mil M€ em termos homdlogos, de 17,1 mil M€ para 24,4 mil M€,
Para este aumento do stock de depdsitos contribuiu a necessidade de assegurar recursos financeiros
para enfrentar uma possivel baixa execucdo da receita fiscal ou aumento da despesa publica
decorrente dos efeitos econdmicos e orcamentais da pandemia COVID-19 e das medidas de politica
para lhes fazer face.

34. No lado dos passivos, os titulos emitidos s@o o instrumento que evidencia o peso mais elevado na
divida bruta de Maastricht, valendo 63,5% no final de outubro de 2020, o que reflete o peso mais elevado
desde setembro de 2011. No final de outubro de 2020, o valor da divida publica sob a forma de titulos
situou-se em 170,2 mil M€, correspondendo-lhe peso de 63,5% no agregado total da divida publica de
Maastricht e a um aumento homdlogo de 17,2 mil M€. Em sentido contrdrio, a divida publica sob a forma
de empréstimos contraidos pelas Administracdes PUblicas representava 24,4% no final de outubro de
2020, situando-se em 65,4 mil M€, o que corresponde ao valor nominal mais baixo desde janeiro de 2012.
Este instrumento de divida “empréstimos” inclui o financiamento obtido no dmbito do PAEF.
Relativamente & divida publica sob a forma de numerdrio e depdsitos, o montante no final de outubro
de 2020 situou-se em 32,5 mil M€, o que reflete um aumento homadlogo de 544 ME.

35. Por subsectores, a divida publica de Maastricht no final de setembro de 2020 registou um
crescimento homoélogo determinado pelo contributo da Administragdo Central, sendo que o conjunto
da Administragdo Regional e Local registou uma descida marginal.”? No final de setembro de 2020, o
stock da divida consolidada dentro da Administracdo Central na &tica de Maastricht situou-se em
272,5 mil M€ (Grdfico 9), o que cormresponde a um aumento homdlogo de 13,8 mil ME. Quanto ao
conjunto Administracdo Regional e Local, o valor da divida de Maastricht no final de setembro de 2020
(10,2 mil M€) foi ligeiramente inferior (27 M€) face ao final do més homdlogo. Tendo por referéncia um
horizonte mais alargado, desde 2011 que se regista uma diminuicdo da divida de Maastricht no conjunto
da Administracdo Regional e Local (Grdfico 9). Além disso, de referir que o stock da consolidagcdo entre
subsectores, os quais sdo objeto de consolidacdo no &dmbito do universo das Administracdes PUblicas,
desceu de 16,4 mil M€ no final de setembro de 2019 para 15,7 mil M€ no final de setembro de 2020. A
Administracdo Central é tipicamente credora em relacdo & Administracdo Local e d Administracdo
Regional.

7 Neste relatério, o pardgrafo relativo & divida por subsector refere-se a definicdo de Maastricht, sendo que excluiu créditos comerciais.
A Seccdo 3.4 mostra a decomposi¢do subsectorial da divida ndo financeira.
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Grdfico 9 - Desagregacgdo subsectorial da divida de Maastricht
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Nota: a designacdo “divida
consolidada” refere-se apenas & consolidacdo dentro do respetivo subsector.

3.4 Divida nao financeira

36. O montante da divida comercial das Administragdes PUblicas no final de setembro de 2020 ficou
abaixo do registado no final do més homélogo. Nesta seccdo analisa-se a categoria designada como
“divida comercial” que, resumidamente, regista as obrigacdes a pagar a fornecedores de bens e
servicos. Em contabilidade nacional, o acréscimo do stock de passivos comerciais num determinado
ano é incluido no saldo orcamental desse ano, visto que aqueles correspondem a compromissos
assumidos. No entanto, este endividamento ndo € incluido na definicdo de Maastricht de divida publica.
Consequentemente, na transicdo do saldo em contabilidade nacional para a divida de Maastricht, as
contas a pagar a fornecedores ddo origem a um agjustamento défice-divida. No final de setembro de
2020, as Administracdes Publicas apresentaram um stock de divida comercial de 2714 M€ (Grdfico 10),
0 que corresponde a uma descida homdloga de 258 M€. A divida comercial no final de setembro de
2020 representava cerca de 1,0% da divida bruta de Maastricht. Por subsectores, verificou-se uma
diminuicGo homdloga (85M€) deste stock na Administracdo Central para 1714 M€, sendo

acompanhada pela descida (173 M€) no conjuntfo da Administracdo Regional e Local (para 1000 M€
no final de setembro de 2020).

Grdfico 10 - Passivos nao financeiros das Administragées PUblicas
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal.
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4 Financiamento da economia portuguesa e divida externa

37. Os dados da divida pUblica, da divida privada e da divida externa sdo indicadores 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 contrairam junto do
exterior. A parte mais relevante da divida externa de Portugal foi contraida pelo sector das
Administracdes PUblicas. A Caixa 2 explica os conceitos utilizados neste capitulo. O elevado récio de
divida publica portuguesa no PIB representa, assim, um condicionamento no financiamento da
economia como um todo.

38. Osfluxos acumulados, ano apés ano, na capacidade/necessidade de financiamento, aferida pela
soma da balanga corrente e da balanga de capital, sdo o principal fator explicativo da evolugdo da
Posicao de Investimento Internacional (Pll) de um pais. Os detalhes estGo na Caixa 2. Posteriormente, o
stock da PIl pode ser desagregado de diversas formas: por categoria funcional, por fipo de instrumento,
por sector institucional ou por moeda de denominacdo. O saldo para cada categoria funcional,
instrumento, 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 capital, incluem-se, por exemplo, os titulos representativos da propriedade de empresas (acdes),
enguanto nos instrumentos de divida se incluem os empréstimos entre o sector financeiro, os titulos de
obrigacdes emitidos pelas empresas e as obrigacdes soberanas. Assim, a divida externa bruta da
economia portuguesa encontra-se nos instrumentos de divida e € obtida pela soma de passivos incluidos
nas seguintes trés categorias funcionais: investimento direto, investimento de carteira e outro
investimento. Consequentemente, a divida externa liquida é obtida através do saldo (diferenca entre
ativos e passivos) dos instrumentos de divida incluidos nessas trés categorias funcionais.

39. O peso dadivida externa liquida dentro da Pll é elevado no caso da economia portuguesa. A divida
externa é a principal componente da PlI; o financiamento externo de Portugal é obtido através de
instrumentos de divida. Por definicdo, a Pl inclui instrumentos de divida e capital., A sua composicdo
entre instrumentos pode ser alterada ao longo de cada periodo pelas transacdes entre detentores
destes instrumentos. No limite, pode acontecer aumentar (diminuir) o peso dos instrumentos de divida
na PIl por contrapartida da diminuicdo (aumento) do peso dos instrumentos de capital na Pl

40. Os instrumentos de capital sGo 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 recessdo sdo partilhadas com os credores. Genericamente, os instrumentos de capital sGo as acoes
detidas pelos acionistas das empresas, enquanto os instrumentos de divida sdo as obrigagcdes emitidas
pelas empresas, os empréstimos e depdsitos entre instituicoes, bem como as obrigacdes do Tesouro e 0s
bilhetes do Tesouro emitidos pelo Soberano. Os instrumentos de capital caracterizam-se, tipicamente,
pela valorizacdo (desvalorizacdo) em periodos de expansdo (recessdio) econdmica,® sendo os ganhos
(as perdas) imputados ao acionista, pelo que hd risco no capital investido. Adicionalmente, os
instrumentos de capital que estdo dentro da categoria funcional “investimento direto” sdo uma fonte
de financiamento mais estével para as empresas do pais, em contraste com a categoria “investimento
de carteira” que se caracteriza pela facilidade de transacdo (liquidez) nos mercados financeiros.
Quanto aos instrumentos de divida, estes tém de ser reembolsados independentemente do ciclo
econdmico, pelo que as perdas de uma recessdo ficam no lado do devedor (desde que este ndo
declare insolvéncia). Adicionalmente, os instrumentos de divida dentro da categoria funcional
“investimento de carteira” caracterizam-se pela maior faciidade de transacdo em mercados
financeiros do que aqueles incluidos na categoria funcional “investimento direto”.

41. Na categoria funcional “investimento de carteira”, na qual se incluem os titulos de divida pUblica
Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro, o investidor tem maior facilidade em se desfazer dos titulos
gue tenham, entretanto, ficado mais arriscados, minimizando perdas em caso de default do emitente.

8 Esta afirmacdo deve serlida com cautela, pois o universo dos instrumentos de capital é heterogéneo e hd fatores de valorizac do ou
depreciacdo especificos de alguns capazes de os fazer mover em sentido contraciclico. Basta recordar que hd segmentos de ativi-
dade econdmica a prosperar em plena pandemia (indUstrias dos equipamentos de protecdo individual, das entregas ao domicilio e
parte do segmento ligado a producdo de vacinas), com reflexos na valorizagdo das suas agdes.
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Serd também mais dificil a obtencdo de novos financiamentos em conjunturas econdémicas adversas
para os emitentes (i.e., financiamento é mais instdvel do que no caso do financiamento obtido na
categoria funcional de “investimento direto”).

4.1 Capacidade/necessidade de financiamento (fluxo)

42. Esta seccgdo utiliza como fonte de informacgdo estatistica os dados publicados pelo INE no dia 23 de
setembro de 2020 relativos as contas nacionais frimestrais por sector institucional. Os dados encontram-
se na o6tfica das contas nacionais. Com efeito, estes dados podem apresentar divergéncias face a
publicacdo do Banco de Portugal relativa as balancas comrente e de capital, as quais encontram-se
medidas na ética da balanca de pagamentos.

43. No ano terminado no 2.° rimestre de 2020 a economia portuguesa apresentou uma capacidade
de financiamento medida em 1,0% do PIB. Neste periodo de quatro frimestres, o sector institucional das
Administragoes PUblicas registou uma necessidade de financiamento (1,9% do PIB), enquanto o sector
privado apresentou uma capacidade de financiamento (2,8%). O saldo orcamental das Administracdes
Publicas reflete a necessidade/capacidade de financiamento deste subsector, o qual fambém tem
efeitos no financiamento da economia nacional como um todo. No ano tferminado no 2.° timestre de
2020, Portugal apresentou capacidade de financiomento de 1986 M€, desagregando-se entre
— 3842 M€ no sector institucional das Administragdes PUblicas e 5827 M€ no sector privado (Grdfico 11).
Face ao ano terminado no 2.° timestre de 2019, verifica-se um resultado préximo para a economia
nacional como um todo, mas reflete evolugcdes opostas entre sectores institucionais: as Administracoes
PUblicas apresentaram uma deterioracdo, enquanto as Familias registaram uma melhoria expressiva.
Esta evolucdo oposta entre sectores é determinada pela reacdo aosimpactos e dincerteza decorrentes
da pandemia atual COVID-19, i.e., as Administracdes Publicas registam genericamente perdas de
receita fiscal e aumentos dos apoios das familias e empresas, enquanto o sector institucional Familias
aumentou a poupanca, presumivelmente por motivo de precaucdo face d elevada incerteza em 2020.9
Nesta andlise, o sector privado corresponde aos sectores institucionais Familias, Sociedades Financeiras
e Sociedades Ndo Financeiras.

44. Quanto a decomposicdo institucional do sector privado, os sectores institucionais Sociedades
Financeiras e Familias registam capacidade de financiamento, sendo que no caso das Familias verifica-
se o valor mais elevado desde o 4.° frimestre de 2013. Em sentido contrdrio, o sector institucional
Sociedades Nao Financeiras continua a registar necessidade de financiamento. O sector institucional
Familias apresentou no ano terminado no 2.° trimestre de 2020 capacidade de financiamento (Grdfico
12) no montante de 8280 M€, o que representa uma subida de 5131 M€ face ao ano homdlogo.
Relativamente &s Sociedades N&o Financeiras, este sector institucional evidenciou uma necessidade de
financiamento no ano terminado no 2.° timestre de 2020 no valor de 6478 M€, o que reflete uma
deterioracdo homdloga de 113 M€, Quanto d capacidade de financiomento das Sociedades
Financeiras, esta situou-se em 4026 M€ no ano terminado no 2.° timestre de 2020, inferior ao registado
no periodo homdlogo em 1077 M€,

9 De referir que o aumento da capacidade de financiamento e da poupanca do sector institucional Familias reflete bastante hetero-
geneidade entre agregados familiares: uma parte das familias manteve os rendimentos do trabalho, enquanto outras familias enfren-
taram descida dos rendimentos.
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Grdfico 11 - Capacidade/necessidade de financia- Grdfico 12 - 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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Fontes: INE e cdiculos da UTAO. | Nota: valor positivo (negativo)
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Fontes: INE e cdiculos da UTAO. | Nota: valor positivo (negativo)
fraduz capacidade (necessidade).

4.2 Posigdo de Investimento Internacional e divida externa (stock)

45. Entre o final do 3.° frimestre de 2019 e o final do 3.° frimestre de 2020, verificou-se uma descida da
divida externa em valor nominal, o que contribuiv para uma melhoria da Posicdo de Investimento
Internacional (Pll). Contudo, em percentagem do PIB, a evolugdo foi desfavordvel devido a recessdo
econdémica em 2020, originando um aumento do rdcio da divida externa e uma deterioragdo do da PIl.
A divida externa liquida é a principal componente da Pll, e os seus instrumentos (tfodos de divida)
encontram-se dentro das categorias funcionais “investimento de carteira”, “investimento direto” e
“outro investimento™.10 O récio entre a divida externa liquida de Portugal e o PIB aumentou de 86,2% do
PIB no final do 3.° timestre de 2019 para 87,9% no final do 3.° timestre de 2020 (Grdfico 13). A divida
externa do sector institucional Administracées PUblicas aumentou 2,4 p.p. do PIB, situando-se em 68,5%
do PIB no 3.° timestre de 2020.'" Em montante nominal, o valor liquido da divida externa de Portugal
passou de 182,1 mil M€ para 179,7 mil M€ no periodo em andlise. Contudo, observou-se um acréscimo
na divida externa das Administracdes PUblicas (361 M€), o que foi mais do que compensado pela
descida nos restantes sectores institucionais (2,7 mil M€). Com efeito, verificou-se uma evolucdo negativa
da Pll em percentagem do PIB, permanecendo fortemente negativa, passando de — 101,2% do PIB no
final do 3.° fimestre de 2019 para — 101,8% no final do 3.° timestre de 2020 (Grdfico 14).'2 De salientar
que o sector das Administracdes PUblicas, que detém a posicdo negativa mais significativa, manteve o
valor nominal praticamente inalterado (- 129,7 M€), pelo que a evolugcdo da PIl de Portugal foi
determinada pelos restantes sectores institucionais (de 84,2 M€ para 78,3 mil M€). De referir que as fontes
de dados utlizadas foram os dados da divida externa e PIl divulgados pelo Banco de Portugal
(numerador do rdcio) e a série do PIB nominal mais recente divulgada pelo INE (denominador do rdcio).

10 A PIl é formada pelas categorias funcionais “investimento de carteira”, “investimento direto”, “outro investimento", “ativos de re-

serva” e “derivados financeiros e opgdes sobre acdes concedidas a empregados”.

11 Contudo, de salientar que as instituicdes financeiras residentes podem obter financiamento externo que, por sua vez, é direcionado
para o financiamento do sector institucional Administragdes PUblicas.

12 De referir que os valores da Pll e da divida externa liquida incluem fitulos 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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Grdfico 13 - Divida externa liquida Grdfico 14 - Posigdo de investimento internacio-
(em percentagem do PIB) nal

(em percentagem do PIB)
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Caixa 2 - Explicacdo 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/necessidade de
financiamento de todos os sectores institucionais residentes. Ndo obstante o excedente or¢gamental observado no ano 2019, tipicamente,
o sector institucional Administragdes Publicas apresenta um saldo orgamental 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., o resto
do mundo, em termos de fluxos financeiros. Aritmeticamente, corresponde a soma da balanga corrente com a balanga de capital —
equacdo (1); o lado direito mostra as origens da capacidade (ou necessidade) de financiamento. A primeira balanga pode decomp or-se
na soma das balangas de bens e servigos, de rendimentos primarios e de rendimentos secundarios do mesmo ano — equagao (2).

Capacidade ou necessidade de financiamento, = Balanga corrente, + Balanca Capital, (1)
Balanga Corrente, = Bal. BensServicos, + Bal. de Rendim. Primarios; + Bal.de Rendim. Secundarios; (2)

Os registos contabilisticos nestas balangas tém uma contrapartida nos stocks de ativos e passivos financeiros da economia nacional sobre
o resto do mundo. O défice (excedente) no conjunto das balangas corrente e de capital traduz-se numa entrada (saida) liquida de fundos

financeiros na economia nacional. Estes movimentos de contrapartida financeira no ano t constituem a balanga financeira nesse ano.
Assim,

Balanga Financeira, = Variagao lig, de ativos, — Variacao lig. de passivos; (3)

Estes fluxos sdo transagdes no ano t realizadas, entre o territdrio nacional e o territério do exterior, com ativos e passivos financeiros. Por
outras palavras,

Capac ou neces de financ;, = Variagao lig. de ativos; — Variacao lig.de passivos; (4)

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 e opgdes sobre agdes concedidas a empregados. A equagdo (4) é uma
medida sintética do saldo das transag&es ou fluxos financeiros ocorridos ao longo de t entre o territdrio nacional e o resto do mundo.

Faz também sentido conhecer o peso da histéria na evolugdo destes fluxos. Ele é medido pela Posigdo de Investimento Internacional (PIl).
A Pll mede a posigdo patrimonial da economia nacional face ao resto do mundo. Por outras palavras, o seu valor a 31 de dezembro do
ano t resulta, fundamentalmente, da acumulagdo histérica de ativos e passivos sobre o exterior, secundariamente, de variagdes nos
valores daqueles stocks determinadas por alteragdes cambiais e nos pregos dos ativos e passivos, e marginalmente, de outros
ajustamentos (erros e omissdes). Aritmeticamente,

PIl; = Pll;_ + Balanga Financeira, + APrego, + ACambial, + Outros ajustamentos; (5)

Os fluxos acumulados, ao longo dos anos, na capacidade (necessidade) de financiamento ou balanga financeira sdo o principal fator
explicativo da PIl de um pais. O stock da Pll pode ser desagregado, quer por categoria funcional, quer por sector institucional, quer por
moeda de denominagdo. O saldo para cada categoria funcional, sector ou moeda é obtido pela diferenga 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 (diferenga entre ativos e passivos) dos instrumentos de divida incluidos nessas
trés categorias funcionais.
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