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Sumdrio

Em termos histdricos, tem-se registado uma subida das taxas de rentabilidade dos titulos da divida publica desde
o final de 2021. De entre os oito paises seguidos nesta colecdo, Grécia e Itdlia foram os paises que enfrentaram os
maiores acréscimos. Mais recentemente, entfre 1 de janeiro e 13 de junho de 2023, 0 mesmo conjunto de paises
registou uma queda nas taxas de rendibilidade dos titulos a 10 anos. No entanto, nos primeiros 13 dias de junho de
2023 assistiu-se a uma ligeira subida das taxas de rendibilidade destes titulos, com excecdo dos da Grécia e Itdlia.

Os prémios de risco dos titulos de divida soberana a 10 anos, medidos pelo diferencial de rendibilidade face ao
titulo alemdo, diminuiram no decurso do 1.° semestre de 2023, até 13 de junho de 2023. Nesta data, os oito paises
elencados registavam prémios de risco inferiores aos niveis verificados no final de 2022, com excecdo da Bélgica
que registava um valor ligeiramente superior. Enfre 1 de janeiro e 13 de junho de 2023, Portugal registou uma
diminuicdo do prémio de risco de 35,5 p.b., sendo a terceira maior descida de entre os oito paises acompanhados.

Em 13 de junho de 2023, a curva de rendimentos da divida pUblica portuguesa situava-se abaixo da do final de
2022.

As emissées de Obrigacdes do Tesouro efetuadas em margo de 2023 registaram um aumento da taxa de juro nas
maturidades a nove e 13 anos. Relativamente as maturidades mais curtas, também as emissées de Bilhetes do
Tesouro, efetuadas no mesmo periodo, foram asseguradas a taxas de juro superiores as registadas para titulos com
as mesmas maturidades no leildo imediatamente anterior.

As mais recentes decisées de politica monetdria, tomadas pelo Conselho de Governacdo do Banco Central
Europeu (BCE), ocorreram a 15 de junho de 2023, destacando-se o aumento em 25 p.b. das frés taxas de juro
diretoras do BCE. A taxa de juro aplicdvel as operacées principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito serdo aumentadas
para 4,00%, 4,25% e 3,50%, respetivamente, com efeitos a partir de 21 de junho de 2023. No que respeita ao
programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme — APP) o valor da carteira estd a diminuir, uma vez
que o Eurossistema ja ndo reinveste a totalidade dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no
ambito deste programa. Relativamente ao Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP a decisdo foi de
continuar a reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos até, pelo menos, final de 2024.

Desde a criacdo do euro, a taxa de inflacdo da Area do Euro (taxa de variacdo da média mdvel a doze meses)
apenas superou os 2,5% em trés periodos, num total de cerca de 43 meses. Com o eclodir da crise financeira de
2008, a volatilidade da inflacdo tornou-se muito mais acentuada. Mais recentemente, a inflacdo da Area do Euro
apresentou uma trajetdria de crescimento acentuado, até fevereiro de 2023, altura em que registou um mdximo.
Desde mar¢o de 2023, regista ligeiras contragcdes, mantendo-se, contudo, elevada.

As anteriores decisbes de Politica Monetdria do Conselho do BCE, com os sucessivos aumentos das taxas de juro,
estdo a repercutir-se nas condicées de financiamento e na economia da Area do Euro. O custo de endividamento
aumentou, as condicdes de financiamento sGo mais restritivas e o crescimento dos empréstimos abrandou, o que
contribui para conter a procura.

No que respeita a restricGo de tesouraria do Estado, no primeiro quadrimestre de 2023 as emisses de divida
efetuadas pelo Estado, liquidas de amortizacées (na dtica de tesouraria) diminuiram face ao periodo homdlogo
de 2022. A despesa (bruta) em ativos financeiros executada no periodo janeiro a abril de 2023 foi menor do que
no periodo homdlogo, requerendo do Estado o desembolso de 598 M€, montante que foi inferior, em 141 M€, ao
despendido em igual periodo de 2022.

Nos primeiros quatro meses de 2023, a grande maioria da despesa do Estado em ativos financeiros teve como
destino as EPR, quer sob a forma de dotacdes de capital quer sob a forma de empréstimos. Com efeito, o total de
despesa efetuada em dotacdes de capital (516 M€) destinou-se a EPR, com a seguinte distribuicdo por entidade:
Infraestruturas de Portugal, S.A. (511,1 M€) e EDIA — Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. (4,5 M€). No que respeita
a receita de ativos financeiros, o total arrecadado nos primeiros quatro meses de 2023 ascendeu a 73 ME.

Face aos valores orcamentados no OE/2023, e numa otica de tesouraria, nos primeiros quatro meses de 2023 o
Estado financiou-se num montante correspondente a 23,3% do previsto para o conjunto do ano. Para o conjunfo
do ano 2023, o OF aprovado prevé emissées liquidas (receita liquida proveniente de passivos financeiros), na ética
de caixa, acima da execucéo de 2022, prevendo-se uma ligeira deterioracdo do saldo orcamental do subsector
Estado, em contabilidade publica, e uma despesa liquida em ativos financeiros significativamente superior.

O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de abril de 2023 foi superior ao observado no final
do més homdlogo de 2022, maioritariamente em resultado do aumento nos stocks de divida ndo titulada, em
particular Certificados de Aforro, e dos empréstimos SURE e PRR. Em termos mensais, em abril de 2022 também se
registou um aumento da divida direta do Estado face ao més anterior, sobretudo sob a forma de divida n&o
fitulada.

No primeiro quadrimestre de 2023, registou-se um aumento na despesa bruta com juros e outros encargos da
divida, mas uma reducdo em termos liquidos. As comissdes pagas neste periodo foram mais expressivas do que
no periodo homdlogo (33 M€ no periodo jan.-abr. de 2022 e 77 M€ entre jan.-abr. de 2023), tendo sido este facto
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que determinou o acréscimo homdlogo dos juros e outros encargos com a divida publica. Em termos liquidos, ou
seja, descontando o efeito de juros recebidos de aplicacdes financeiras, registou-se uma diminuicdo homdloga
desta despesa, uma vez que os juros recebidos pelo Estado de aplicagdes financeiras foi maior em 2023.

Em abril de 2023, o stock de divida publica portuguesa detido pelas familias registou um crescimento face ao més
homdlogo, alcancando um novo mdximo histérico nesse mesmo més, mas com uma composicdo diferente. O
stock de Certificados de Aforro ascendeu a 30 324 M€ em abril de 2023, refletindo uma subida homdloga de
17 126 M€. O stock vivo de Certificados do Tesouro apresenta uma trajetdria descendente nos dezoito Ultimos
meses (desde novembro de 2021), mas, em termos globais regista-se uma tendéncia de crescimento no montante
de divida publica portuguesa detida pelo sector institucional das familias. Esta evolucdo foi o reflexo das taxas de
juro mais atrativas que estes insfrumentos apresentavam, face a outfros insfrumentos de poupanga existentes no
mercado com nivel de risco idéntico.

A Caixa 2 é uma inovacdo justificada pelo interesse publico na extingdo da Série E de Certificados de Aforro
ocorrida no dia 2 de junho de 2023. Compara o custo da divida para o Estado, liquido de impostos a receber,
entre as séries E e F deste produto e Obrigacdes do Tesouro a 10 anos. Estas sGo as mais caras e a série F a mais
barata. As primeiras enfrentam, de momento, um risco de encargos ascendente, enquanto que ambas as séries
de Certificados de Aforro apresentam um risco descendente. Estas e oufras conclusées sdo robustas a
consideragcdo de uma taxa de desconto intertemporal.

O perfil de amortizacdo de titulos de divida publica de médio e longo prazos, previsto para os préximos dez anos,
mantém-se elevado, exigindo um elevado grande de reembolsos, cujo impacto se repercutird necessariamente
nas futuras operacées de refinanciamento da divida publica.

A divida publica na dtica de “Maastricht” situou-se em 114,0% do PIB no final do 1.° frimestre de 2023, o que
corresponde a uma descida de 10,6 p.p. em comparacdo com o final do trimestre homdlogo. Esta variacdo é o
resultado de dois confributos em sentido oposto: o confributo do efeito denominador (- 12,0 p.p.) decorrente da
recuperacdo do PIB nominal, o qual foi atenuado parcialmente pelo efeito numerador (1,4 p.p.) devido ao
acréscimo nominal da divida publica. E de referir que o mdximo da série estatistica foi registado no 1.° trimestre de
2021 (138,2% do PIB nominal) na sequéncia da recessGo econdmica decorrente da pandemia COVID-19.

Excluindo os depdsitos na divida de “Maastricht”, o racio da divida publica desceu para 104,5% do PIB no final do
1.° trimestre de 2023, abaixo do observado no final do frimestre homdlogo (114,6%). Esta variacdo é determinada
pela melhoria do denominador (PIB nominal), a qual foi atenuada pela subida do numerador (divida publica
liquida de depdsitos).

Em valor nominal, a divida publica atingiu 280,0 mil M€ no final de abril de 2023, o que reflete um aumento
homdlogo de 919 M€. Além disso, a divida publica de “Maastricht” liquida de depdsitos subiu entre o final de abiril
de 2022 (256,0 mil M€) e o final de abril de 2023 (256,9 mil M€), refletindo um aumento de 884 M€. Os afivos em
depdsitos detidos pelo sector das Administracées Publicas ascenderam a 23,1 mil M€ no final de abril de 2023, o
que corresponde a uma variagdo de 35 M€,

Ao longo do Ultimo ano verificou-se um aumento do peso do instrumento “numerdrio e depdsitos” (de 12,3% do
total da divida publica para 17,0%) decorrente da subscricGo de Certificados de Aforro, por contrapartida da
reducdo do peso do instrumento “titulos”. Apesar desta alteracdo homdloga, o instrumento “titulos” permanece
como o principal instrumento de financiamento da divida pUblica portuguesa (tendo passado de 62,6% para 57,9%
da divida publica total).

O Resto do Mundo tem perdido peso como credor da Republica Portuguesa desde 2014, representando 44,7% no
final de 2022 e 43,1% um trimestre depois. Na média da drea do Euro (UniGo Europeia), aquele sector detinha 49,5%
(45,3%) das dividas soberanas deste espaco. O determinante mais importante desta alteragcdo estrutural foi a
orientacdo da politica monetdria seguida desde entdo, levando a parquear no Banco de Portugal cerca de 28%
da divida emitida pela Republica no final de marco de 2023.

Relativamente a divida comercial, este passivo das Administracdes Publicas situou-se em 2415 M€ no final de
margo de 2023, equivalendo a 0,9% da divida de “Maastricht”. Em termos homdlogos, verificou-se uma descida
de 145 M€,

Em 2022, a economia portuguesa apresentou uma necessidade de financiamento de 0,6% do PIB, sendo o pior
registo anual desde 2011. Este resultado desagrega-se enfre a necessidade de financiamento do sector
institucional das Administracdes Publicas (- 0,4% do PIB) e a do sector privado (-0,2% do PIB), tendo o sector
privado registado o pior resultado anual desde 2008.

A taxa de poupanca do sector institucional Familias, aferida pelo rdcio entre a poupanca bruta e o rendimento
disponivel, ficou em 6,1% em 2022, o que reflete uma reducdo face as taxas observadas durante o pico da
pandemia COVID-19, bemm como um nivel inferior ao observado no ano 2019 (7,2%) imediatamente anterior ao
inicio da pandemia.

A divida externa liquida em valor nominal diminuiu entre o final do 1.° timestre de 2022 (171,9 mil M€) e o final do
1.° trimestre de 2023 (158, 1 mil M€), o que determinou uma melhoria da Posicdo de Investimento Internacional (Pll)
para o mesmo periodo. Em percentagem do PIB, a evolugcdo foi favordvel devido ao efeito numerador (valor
nominal da divida externa) e ao efeito denominador (PIB nominal). Em cadeia trimestral, refira-se que o principal
contributo favordvel decorre do efeito preco dos ativos/passivos implicitos & PIl.
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Com efeito, o rdcio entre a divida externa liquida de Portugal e o PIB diminuiu de 77,6% no final do 1.° trimestre de
2022 para 64,6% no final do 1.° frimestre de 2023. Este resultado foi determinado, essencialmente, pela descida da
divida externa do sector institucional Administracées Pdblicas em 11,3 p.p. do PIB, ficando em 45,6% do PIB no final
do 1.°frimestre de 2023. E de salientar que a divida publica detida pelo Banco de Portugal no dmbito dos
programas de compras de ativos do Eurossistema ndo é considerada divida externa. O stock de divida publica
portuguesa detida pelo Banco de Portugal subiu de 70,0 mil M€ em marco de 2022 para 71,9 mil M€ em margo de
2023.

Consequentemente, verificou-se um aumento da Pllem percentagem do PIB, embora permanecendo fortemente
negativa, passando de - 92,6% do PIB no final do 1.° frimestre de 2022 para — 81,0% no final do 1.° trimesfre de 2023.
A divida externa liquida de Portugal continua como principal fonte de financiamento da economia portuguesa
visto que é a principal componente da PII.
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1 Introdugdo

1. Este relatério insere-se na colegcdo de publicacdes regulares, com periodicidade frimestral, 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, devidamente identificadas em notas de rodapé aos grdficos e
tabelas, bem como a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica — IGCP, E.P.E. (IGCP, E.P.E.)
pelo envio de informacdo sobre os mercados e a divida publica direta do Estado.

3.  Sempre que apropriado, a variagdo dos agregados financeiros em 2023 é comparada com os va-
lores observados no periodo homdlogo de 2022 e com os valores previstos para o conjunto do ano 2023
no Or¢camento do Estado aprovado pela Assembleia da RepUblica (OE/2023). Em casos justificados, a
informacdo estatistica dos Ultimos meses € comparada com a de anos mais recuados para melhor con-
textualizar 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 junho de 2023, pese embora nem
todas as varidveis apresentam a mesma data de corte. O presente relatério tem como horizonte tempo-
ral de referéncia o periodo janeiro ajunho de 2022, apresentando, contudo, dados com diferentes datas
de fecho. Para cada varidvel analisada, foi utilizada a informagdo mais recente a data-limite para in-
corporacdo de dados neste relatério. Assim, no caso do Capitulo 2, a Seccdo 2.1, que aborda os mer-
cados da divida soberana, usou a informacdo disponivel até 13 de junho de 2023 e a Seccdo 2.2 dd
conta das mais recentes decisdes de politica monetdria do Banco Central Europeu (BCE) tomadas na
reunido de 15 de junho de 2023. Esta seccdo mostra as taxas de inflacdo na Area do Euro, tendo a Ultima
extracdo de dados ocorrido em 19 de junho de 2023. Relativamente ao Capitulo 3, que versa sobre a
restricdo de tesouraria do Estado e a divida publica nas duas éticas contabilisticas, o periodo de refe-
réncia é o primeiro quadrimestre de 2023, 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 16 de junho de 2023. Nas Seccdes 3.3 e
36, foi utilizada a informagcdo mais recente publicada pelo Banco de Portugal para o stock da divida
publica. A andlise nas mesmas tem por referéncia momentos distintos em funcdo da disponibilidade dos
dados: o rdcio da divida publica em percentagem do PIB — marco de 2023, o valor nominal da divida
publica desagregado por instrumento — albril de 2023 e o valor nominal desagregado por subsector
emissor e detentor institucional — marco de 2023. Por fim, no Capitulo 4 foram utilizados dados das con-
fas nacionais frimestrais mais recentes por sector institucional, divulgadas pelo INE em 24 de marco de
2023 (4.° trimestre de 2022), e da Posicdo de Investimento Internacional de Portugal e a divida externa
(1.° trimestre de 2023) divulgadas em 22 de maio de 2023 pelo Banco de Portugal.

5. O relatério encontra-se estruturado em quatro capitulos. O Capitulo 2 apresenta os principais de-
senvolvimentos nos mercados da divida soberana na Europa, com destaque para a evolugcdo mais re-
cente, ou seja, a que aconteceu até 13 de junho de 2023. A divida publica portuguesa é o objeto de
andlise no Capitulo 3. Caracteriza os movimentos nos vdrios instrumentos de financiamento direto do
Estado, a evolucdo da divida publica na ace¢cdo de Maastricht — distinguindo as evolucdes por sub-
sectores emissores e sectores institucionais detentores — e ainda o estado das responsabilidades por
pagar perante fornecedores de bens e servicos. Dada a atualidade do tema, contém uma caixa com-
parando o custo de financiamento entre a extinta Série E de Certificados de Aforro, a nova Série F e
emissdes de Obrigacdes do Tesouro. Por fim, o Capitulo 4 informa o leitor sobre o financiamento da
economia portuguesa, decompondo entre sectores publico e privado. Uma caixa encerra o relatério,
para explicar os conceitos de contas externas usados no Capitulo 4.
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2 Divida soberana na Area 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
(EM) da unido monetdria europeia. A Seccdo 2.2 dd conta das mais recentes decisdes de politica mo-
netdria tomadas pelo Eurossistema até & data de fecho do presente relatdrio.

2.1 Desenvolvimentos recentes nos mercados da divida soberana

7. Em termos histéricos, os paises emitentes elencados na Tabela 1 registaram uma subida das taxas
de rentabilidade dos titulos da divida pUblica desde o final de 2021. Grécia e Itdlia foram os paises que
enfrentaram os maiores acréscimos. Mais recentemente, entre 1 de janeiro e 13 de junho de 2023, o
mesmo conjunto de paises registou uma queda nas taxas de rendibilidade dos titulos a 10 anos. No
entanto, nos primeiros 13 dias de junho de 2023 assistiu-se a uma ligeira subida das taxas de rendibili-
dade destes titulos, com exceg¢do dos da Grécia e Iltdlia. Em 13 de junho de 2023, Portugal, Grécia, Itdlia,
Espanha, Irlanda, Bélgica, Franca e Alemanha registavam taxas de rendibilidade dos titulos soberanos
emitidos a 10 anos inferiores ds que haviam sido alcancadas no final de dezembro de 2022: Portugall
(- 0,50 p.p.), Grécia (- 0,88 p.p.), Itdlia (- 0,65 p.p.), Espanha (- 0,28 p.p.), IManda (- 0,30 p.p.), Bélgica
(-0.13 p.p.), Franca (- 0,16 p.p.) € Alemanha (- 0,14 p.p.). Contudo, nos primeiros 13 dias de junho de
2023, a generalidade dos paises elencados na Tabela 1 registou subidas nas taxas de rendibilidade da
divida soberana a 10 anos, sendo as maiores subidas alcancadas pela Alemanha (+0,14 p.p.), Bélgica
(+0,11 p.p.) e Franca (+ 0,10 p.p.); neste periodo, apenas dois dos paises listados na Tabela 1 registaram
reducdes das taxas de rendibilidade dos seus fitulos a 10 anos: Grécia (- 0,06 p.p.) e Itdlia (- 0,03 p.p.). A
13 de junho, frés dos paises listados na Tabela 1 enfrentavam taxas de rendibilidade superiores aos 3,08%
dos titulos portugueses. Nessa data, encontravam-se nesta condicdo os titulos da ltdlia (4,05%), da Gré-
cia (3,69%) e da Espanha (3,37%). A Bélgica registava uma taxa de rendibilidade idéntica & portuguesa
(3.08%).

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

30 30 29 28 30 31 30 30 31 13 Variagdo entre  Variagdo desde
dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. mai. jun. 31/mai.e 13/jun. oinicio do ano
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 (em p.p.) (em p.p.)
Portugal 2,50 3,75 1,91 1,71 0,43 0,03 0,46 3,58 3,01 3,08 0,07 -0,50
Grécia 8,29 7,11 4,12 4,40 1,43 0,62 1,31 4,57 3,75 3,69 -0,06 -0,88
Italia 1,59 1,81 2,01 2,74 1,41 0,54 1,17 4,70 4,08 4,05 -0,03 -0,65
Espanha 1,77 1,38 1,56 1,41 0,46 0,04 0,56 3,65 3,33 3,37 0,04 -0,28
Irlanda 1,15 0,74 0,66 0,90 0,11 -0,29 0,24 3,08 2,72 2,77 0,05 -0,30
Bélgica 0,97 0,53 0,63 0,77 0,09 -0,39 0,18 3,21 2,97 3,08 0,11 -0,13
Franga 0,99 0,68 0,78 0,70 0,12 -0,34 0,19 3,11 2,85 2,94 0,10 -0,16
Alemanha 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,57 -0,18 2,56 2,28 2,42 0,14 -0,14

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 Area do Euro. Apds a reunido extraordindria do BCE, ocorrida a 15
de junho de 2022, assistiv-se a um movimento de conifragdo destas taxas de rendibilidade, revertido
para subida menos de dois meses depois. Em 2023, nos meses mais recentes, assistiu-se a uma relativa
estabilizagcdo em torno de num nivel relativamente elevado. 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 préximo do final de 2021 (Grdfico 1). Efetivamente, em 17 de dezembro
de 2021, 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 Franga (- 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, iniciou-se um movimento
de subida das taxas de juro da divida soberana. Apenas duas semanas depois, no final de 2021, somente
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a Alemanha mantinha taxas de rendibilidade negativas para os titulos soberanos a 10 anos (Tabela 1).
O primeiro semestre de 2022 (até 14 de junho) caracterizou-se por uma tendéncia de crescimento das
taxas de juro das dividas soberanas. No dia 15 de junho de 2022, redlizou-se uma reunido extraordindria
do Conselho do BCE, face ao agravamento dos juros das dividas soberanas dos paises da Area do Euro.
No dia 14 de junho de 2022, a Alemanha registou uma yield de 1,75% para os seus titulos a 10 anos, o
que representou um novo mdximo desde 22 de janeiro de 2014. No caso de Portugal, em 14 de junho
de 2022 a taxa de rendibilidade dos titulos soberanos a 10 anos ascendeu a 3,10%, sendo necessdrio
recuar até 14 de julho de 2017 para encontrar um nivel superior. Na sequéncia da reunido ad hoc do
Conselho do BCE, ocorrida a 15 de junho de 2022, assistiu-se a um movimento de reducdo das yields a
10 anos, tal como ilustrado no Grdafico 1 abaixo. Este movimento foi interrompido no inicio de agosto de
2022, iniciando-se um periodo de subida acentuada das taxas de rendibilidade que durou até 7 de
novembro de 2022, altura em que se registou um mdaximo. Apds esta data, as taxas de rendibilidade
tém-se mantido relativamente elevadas, oscilando em torno dos valores atingidos nesta data. Assim, a
13 de junho de 2023 a Alemanha registou uma yield de 2,42% para os seus titulos a 10 anos, o que repre-
senta uma subida de 0,67 p.p. desde 14 de junho de 2022. De igual forma, os restantes paises elencados
na Tabela 1 e no Grdfico 1 abaixo acompanharam esta evolucdo. No caso de Portugal, em 13 de junho
de 2023 a taxa de rendibilidade dos titulos soberanos a 10 anos ascendia a 3,08%, registando uma pe-
qguena oscilacdo de — 0,02 p.p. desde 14 de junho de 2022.

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 soberana a 10 anos diminuiram no decurso do 1.° semestre
de 2023, até 13 de junho de 2023. Nesta data, os paises elencados na Tabela 2 registavam prémios de
risco inferiores aos niveis verificados no final de 2022, com exceg¢do da Bélgica que registava um valor
ligeiramente superior. Os prémios de risco da divida soberana, medidos através da diferenca de rendi-
bilidade do instrumento de um pais face ao titulo alemdo com a mesma maturidade, diminuiram no
periodo 1/janeiro — 13/junho de 2023, para a generalidade dos EM em andlise. Os paises listados na Ta-
bela 2, com excecdo da Bélgica, apresentaram uma reducdo dos seus prémios de risco face ao nivel
registado no inicio de 2023. Grécia, Itdlia, Portugal, Irlanda e Espanha registavam, em 13 de junho, as
reducdes mais significativos nos prémios de risco, face ao inicio do ano: - 73,5, - 50,4, - 35,5, - 15,7 e
- 13,9 p.b., respetivamente. Franca e Bélgica apresentavam, nessa mesma data, prémios de risco da
sua divida soberana préximos dos registados no inicio do ano (-2,0 e +1,5 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
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prémio de risco da divida italiana ultrapassou o da divida portuguesa. No final de 2022, Portugal ocu-
pava o quarto lugar entre os paises com maior prémio de risco (101 p.b.), abaixo de Itdlia (213 p.b.), da
Grécia (200 p.b.) e da Espanha (108 p.b.). Entre 1 de janeiro e 13 de junho de 2023, Portugal registou
uma diminuicdo do prémio de risco de 35,5 p.b., sendo a terceira maior descida de entre todos os paises
elencados na Tabela 2. Apenas Grécia e Itdlia registaram diminuicdes no prémio de risco dos titulos a 10
anos superiores a portuguesa. Com efeito, em 13 de junho de 2023 o prémio de risco da divida portu-
guesa vdlia 66 p.b., um valor inferior ao de Espanha (95 p.b.), e muito inferior aos de Itdlia (163 p.b.) e
Grécia (127 p.b.) — Ver Tabela 2.

Tabela 2 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10 anos
(em pontos-base)

30 30 29 28 30 31 30 30 31 13 Variagdo entre  Variagdo desde
dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. mai. jun. 31/mai.e 13/jun. oinicio do ano
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 (em p.b.) (em p.b.)
Portugal 188 354 149 148 62 60 64 101 73 66 -7,1 -35,5
Grécia 766 690 369 416 161 119 150 200 147 127 -20,3 -73,5
Italia 97 161 158 250 160 111 135 213 180 163 -16,8 -50,4
Espanha 114 118 113 117 65 62 74 108 105 95 -10,4 -13,9
Irlanda 52 54 24 66 30 28 42 51 44 35 -9,0 -15,7
Francga 36 48 36 47 30 23 38 54 57 52 -4,5 -2,0
Bélgica 34 32 20 53 27 18 36 64 69 66 -2,8 1,5

Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

10. Em 13 de junho de 2023, a curva de rendimentos da divida pUblica portuguesa situava-se abaixo
da do final de 2022. Em 13 de junho de 2023, a posicdo da curva de rendimentos da divida puUblica
portuguesa situava-se abaixo da curva de rendimentos verificada no final de 2022, mas acima da regis-
tada no final de 2021 (Grdfico 3). No periodo compreendido entre 31 de dezembro de 2022 e 13 de
junho de 2023, a curva de rendimentos da divida soberana portuguesa deslocou-se para baixo, em
todas as maturidades, refletindo uma ligeira diminuicdo das taxas de rendibilidade da divida publica
portuguesa neste periodo. Tendo como perspetiva um periodo mais alargado, € de referir que a curva
de rendimentos da divida publica portuguesa registada atualmente é muito superior & do final de 2021.
No final de 2021 os titulos da divida portuguesa com maturidade a dois e a cinco anos registavam taxas
de rendibilidade negativas (- 0,65% e — 0,26%, respetivamente), facto que jd ndo se verifica atualmente.
Nas maturidades a cinco e a dois anos, as taxas de rendibilidade da divida portuguesa passaram a
registar valores positivos a partir de 3 de fevereiro e é de abril de 2022, respetivamente.

Grdfico 2 - Evolugdo didria em junho de 2023 da taxa de Grdfico 3 - Curva de rendimentos da
rendibilidade (yield) a 10 anos da divida pUblica portuguesa
divida pUblica portuguesa (em percentagem)
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2.2 Decisdes de politica monetdaria do BCE

11. As maisrecentes decisdes de politica monetdria, tomadas pelo Conselho de Governagdo do Banco
Central Europeu (BCE), ocorreram a 15 de junho de 2023, destacando-se o aumento em 25 p.b. das frés
taxas de juro diretoras do BCE. As decisdes de politica monetdria sdo tomadas tendo em conta o man-
dato atribuido ao BCE e a manutencdo da estabilidade de precos, cujo objetivo se fraduz numa infla-
cdo de 2% no médio prazo. Assim, assinalam-se, de seguida, as decisdes do Conselho do BCE norteado-
ras da politica monetdria prosseguida pela instituicdo:

— Aumento das trés taxas de juro diretoras do BCE em 25 p.b.. A taxa de juro aplicdvel as
operacdes principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis d facilidade permanente
de cedéncia de liquidez e & facilidade permanente de depdsito serdo aumentadas para 4,00%,
4,25% e 3,50%, respetivamente, com efeitos a partir de 21 de junho de 2023;

— A carteira do programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme — APP) esta a diminuir.
O Eurosistema j& ndo reinveste a totalidade dos pagamentos de capital dos titulos vincendos
adquiridos no dmbito do programa de compra de ativos — APP. O ritmo de diminuicdo é de
15 mil M€, em média, por més até ao final de junho de 2023. Os reinvestimentos ao abrigo do
programa APP serdo descontinuados a partir de julho de 2023;

— Prosseguimento de compras liquidas no ambito do PEPP até, pelo menos, final de 2024.
Relativamente ds aquisicdes 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 tenciona reinvestir os pagamentos de capital e de ftitulos
vincendos adquiridos no dmbito do PEPP, pelo menos até ao final de 2024, sinalizando que “a
futura descontinuacdo gradual da carteira do PEPP serd gerida de modo a evitar interferéncias
com a orientacdo de politica monetdria apropriada™.

12. As anteriores decis6es de Politica Monetdria do Conselho do BCE, com os sucessivos aumentos das
taxas de juro, estdo a repercutir-se nas condicdes de financiamento e na economia da Area do Euro. O
custo de endividamento aumentou, as condigoes de financiamento sdo mais restritivas e o crescimento
dos empréstimos abrandou, o que contribui para conter a procura. As projecdes macroecondémicas dos
especialistas do Eurossistema, elaboradas em junho de 2023, indicam que a inflacdo subjacente deverd
situar-se em 5,4% em 2023, 3,0% em 2024 e 2,2% em 2025. A inflacdo subjacente exclui os produtos com
0s precos tipicamente mais voldteis, a saber, os produtos energéticos e os produtos alimentares ndo-
processados. Projetam que a inflacdo total deverd ascender a 5,1% em 2023, 3,0% em 2024 e 2,3% em
2025. No que respeita ao crescimento econdmico, os especialistas do Eurossistema reduziram ligeira-
mente as suas projecdes para 2023 e 2024, na Area do Euro, para os seguintes valores: 0,9% em 2023,
1,.5% em 2024 e 1,6% em 2025.

13. Desde a criagdo do euro, a taxa de inflagdo da Area do Euro (taxa de variagdo da média mével a
doze meses) apenas superou os 2,5% em trés periodos, num total de cerca de 43 meses. Com o eclodir
da crise financeira de 2008, a volatilidade da inflagdo tornou-se muito mais acentuada. Mais recente-
mente, a inflago da Area do Euro apresentou uma trajetéria de crescimento acentuado, até fevereiro
de 2023, altura em que registou um mdaximo. Desde margo de 2023, regista ligeiras contragées, man-
tendo-se, contudo, elevada. Em termos histéricos, a taxa de inflac@o da Area do Euro tem-se mantido,
globalmente, proxima ou abaixo do objetivo de médio prazo para a inflagdo (2%). Apenas em trés pe-
riodos bem definidos cronologicamente é que este indicador superou os 2,5%: entre abril de 2008 e
marco de 2009 (12 meses), entre outubro de 2011 e outubro de 2012 (13 meses) e a partir de dezembro
de 2021 (18 meses). Em todos os outros momentos, este indicador manteve-se abaixo de 2,5%, nunca
tendo registado valores negativos. Merece também destaque o facto de terem registado valores proxi-
mos de zero (abaixo de 0,5%) no inicio da crise financeira (novembro de 2009 a abril de 2010), entfre
dezembro de 2014 e janeiro de 2017 e entre novembro de 2020 e abril de 2021. Com o surgimento da
crise financeira de 2008 e da crise das dividas soberanas nos anos seguintes, a volatilidade da taxa de
inflacdo tornou-se mais elevada. Nos meses mais recentes, designadamente a partir de abril de 2021, a
inflac@o da Area do Euro, medida pela taxa de variacdo da média mével a doze meses, iniciou uma
trajetdria de crescimento acentuado, alcancando 2,6% em dezembro de 2021, 8,4% em dezembro de
2022, 8,9% em fevereiro de 2023 (mdaximo desta série) e 8,6% em maio de 2023 — Grdfico 4 e Grdfico 5.
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Grdfico 4 - Evolucao da taxa de inflagdo (média mével a 12 meses) para a Area do Euro e Portugal:
maio de 1999 a maio de 2023
(em percentagem)
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Fonte: Eurostat, HICP - monthly data (12-month average rate of change) | Notas
taxa de variagdo da média mével a doze meses do IHPC, frequéncia mensal. |
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Grdfico 5 - Evolugdo da taxa de inflagdo (taxa de variagdo homoéloga) para a
1999 a maio de 2023

(em percentagem)
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3 Evolucdo da divida publica

14. Este capitulo apresenta a restricdo de tesouraria do Estado e a evolucdo da divida publica em
varias dimensdes. Na Seccdo 3.1, é analisada a restricdo de tesouraria do Estado, com destaque para
as necessidades liguidas de financiamento enfrentadas por este subsector e os movimentos com ativos
e passivos financeiros que lhe estdo subjacentes. Na Seccdo 3.2, é examinada a evolucdo da divida
direta do Estado em termos mensais e face ao periodo homdlogo, com detalhe para os passivos titula-
dos e ndo titulados e os empréstimos oficiais efetuados ao abrigo do PAEF e das iniciativas europeias
SURE e PRR.! 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. Esta seccdo inclui, ainda, uma caixa que compara o custo
liguido para o Estado, em termos nominais e em valor atualizado, de se financiar através de trés instru-
mentos de divida alternativos: séries E e F de Certificados de Aforro e Obrigacdes do Tesouro. A Seccdo
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 Adminis-
fracdes Regional e Local. Compara ainda Portugal com os outros Estados-Membros europeus quanto
ao peso dos sectores residentes na posse de divida publica. Por fim, na Seccdo 36 apresenta-se a evo-
lucdo da divida ndo financeira até marco de 2023.

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

15. Arestricdo de tesouraria do subsector Estado, calculada na ética da contabilidade publica, encon-
tra-se espelhada na Tabela 3, evidenciando-se: as execugoes anuais (CGE) de 2018-2022, a execugdo
mensal em 2023 (de janeiro a abril), em termos mensais e acumulados, a previsdo para o ano completo
de 2023 (OE/2023) e a variagdo entre a execugdo de 2022 e a de 2023. 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 abaixo explicita o apuramento da restricdo de tesouraria do Es-
tado que se encontra quantificada na Tabela 3.2

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 € dada pela seguinte igualdade:

ST = (REfeﬁva - DEfeﬁva ) + (RF’F - DPF ) + (RAF - DAF ) + SGerénciaAn!en'or ( ] )

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 operacdes com passivos financeiros
( R..-D,). o saldo de operagdes com ativos financeiros (R,. —D,. ) e, dinda, o saldo fransitado da geréncia ante-

rior e incorporado na execugdo do exercicio em causa (Sceréncia Anterior) -

1 SURE — Acrénimo da designacdo “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.

2 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 sinédnimo 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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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 patriménio 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:

RP _DPF = ST—SG+(DAF _RA )_sGerencfoAnrerior (2)
Os fluxos na equacdo podem ser medidos em termos previsionais, como sucede aquando da elaboracdo do
Orcamento do Estado, ou em termos executados, quando sdo observados apds a realizacdo das operacdes eco-

ndémicas que lhes subjazem.

O lado esquerdo da equacdo (2), i.e., (Rer — Dpr) € a receita liquida de passivos financeiros que o Estado prevé
obter (orcamento) ou tfeve necessidade de obter (no decurso da execugdo orgamental), expressa 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 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 atencdo no SG, pode afirmar-se entdo
gue um SG poisitivo 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 qualgquer
combinagdo 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. As execucdes orcamentais de 2018, 2019,
bem como a previsdo orgamental para o total do ano 2023, registam valores nulos para o saldo da geréncia
anterior e o saldo total.

16. No primeiro quadrimestre de 2023 as emissées de divida efetuadas pelo Estado, liquidas de amor-
tizagoes (na ética de tesouraria) diminuiram face ao periodo homélogo de 2022. No periodo janeiro a
abril de 2023 o Estado arrecadou uma receita liquida proveniente de passivos financeiros de 2 963 ME,
um valor que se situa 663 M€ abaixo do registado em igual periodo de 2022. A necessidade de obter
esta receita liguida adveio, em primeiro lugar, da execucdo orcamental, cujo défice global registado
até abril de 2023 absorveu 2438 M€ desses recursos (menos 589 M€ do que em igual periodo de
2022) — linha 2 da Tabela 3. Em segundo lugar, a despesa liquida em ativos financeiros do subsector
Estado (linha 5) consumiu 525 M€, menos 75 M€ do que no periodo homdlogo.

17. A despesa (bruta) em ativos financeiros executada no periodo janeiro a abril de 2023 foi menor do
que no periodo homdlogo, requerendo do Estado o desembolso de 598 M€, montante que foi inferior,
em 141 M€, ao despendido em igual periodo de 2022. Em 2023, estas verbas foram destinadas, na sua
grande maioria, a Entidades Publicas Reclassificadas (EPR), sob a forma de dotacdes de capital
(516 M€), concessdo de empréstimos de médio e longo prazos (30 M€) e a curto prazo (35 M€).3 Neste
capitulo, a execucdo entre janeiro e abril de 2023 exigiu do Estado um menor esforco financeiro, face
ao periodo homdlogo de 2022, relativamente a empréstimos a médio e longo prazos (— 137 M€) — os
empréstimos a curto prazo encontram-se englobados na parcela *3.3 Outros” e a sua execucdo dimi-
nuiu 30 M€ face ao periodo homodlogo — (Tabela 3). No pardgrafo seguinte, apresenta-se maior detalhe
do investimento (bruto) em ativos financeiros, efetuado pelo Estado, no periodo janeiro a abril de 2023.

3 Registaram-se ainda outras despesas do Estado com ativos financeiros relacionadas com a execucdo de garantias (14,8 M€) e
participagdes em organizagdoes internacionais (1,8 M€).
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Tabela 3 - Restricdo de tesouraria do subsector Estado, em contabilidade publica
(em milhdes de euros)

Execucdo acumulada Referenciais

Execugdo mensal em 2023 L. . .
janeiro - abril anuais

CGE CGE CGE CGE CGE
2018 2019 2020 2021 2022

A OE A

Jan. Fev. Mar. Abr. 2022 2023 2022/23| 2023 2022/23

1. Receita liquida proveniente de

" " . 7339 | 9499 16790 (13773 | 9251 -281 908 452 1884 | 3626 2963 -663 | 12694 3443
passivos financeiros (7-2+5-6)

2. Saldo global -3666 | -3940 | -12204 | -9471 | -5781 224 -481 -340 -1841 | -3026 -2438 589 | -5926 -144
. D i fi i
3. Despesa em ativos financeiros 4778 | 6357 | 4741 | 4945 | 4062 2 47 126 432 | 739 508 -141 |10885 6823
(3.143.243.3)
3.1 Empréstimos médio/longo prazo | 2679 | 3020 2595 911 1059 0 0 0 30 168 30 -137 | 6611 5552
3.2 Dotagdes de Capital 1537 | 3276 1984 | 3998 | 2866 0 427 89 0 504 516 11 | 4077 1211
3.30utros 562 62 163 36 137 2 0 37 13 67 52 -15 197 60
4. Receita de ativos financeiros 1105 798 156 644 593 59 0,1 14 0 139 73 -66 | 4117 3524
5. Despesa liquida em ativos
. . 3673 | 5559 4585 | 4301 | 3469 -57 427 112 43 599 525 -75 | 6768 3299
financeiros (3-4)
6. Saldo da geréncia anterior 0 0 -2 -7 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 1
7. Saldo Total 0 (1] -2 -7 -1 0 (1] 0 (1] 0 0 0 0 1

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.

18. Nos primeiros quatro meses de 2023, a grande maioria da despesa do Estado em ativos financeiros
teve como destino as EPR, quer sob a forma de dotagdes de capital quer sob a forma de empréstimos.
No periodo compreendido entre janeiro e abril de 2023, a despesa bruta em ativos financeiros ascendeu
a 598 M€ distribuidos, maioritariamente, por dotacdes de capital (516 M€) e empréstimos a médio e
longo prazos (30 M€). Em ambas as tipologias, a grande maioria desta despesa teve como destino o
financiamento das EPR. Com efeito, o total de despesa efetuada em dotagoes de capital (516 M€) des-
finou-se a EPR, com a seguinte distribuicdo por entidade:

— Infraestruturas de Portugal, S.A. 511,1 M§;
— EDIA - Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. 4,5 M€.

Os 30 M€ concedidos pelo Estado sob a forma de empréstimos a médio e longo prazos tiveram como
destino o Instituto da Habitacdo e da Reabilitagdo Urbana, I.P. (IHRU).

Por fim, refira-se que o Estado concedeu ainda empréstimos a curto prazo & Parque Escolar, E.P.E., no
montante de 35,4 M€,

19. No que respeita a receita de ativos financeiros, o total arrecadado nos primeiros quatro meses de
2023 foi relativamente diminuto, tendo ascendido a 73 M€. A grande maioria desta receita decorreu da
amortizacdo de empréstimos de médio e longo prazos, no montante de 65 M€, dos quais:

— 29 M€ pela Regido Auténoma da Madeira, no dmbito do Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira da RAM;

— 17,7 M€ pela CP - Comboios de Portugal, E.P.E;
— 14,3 M€ pela Administragdo Local (AdL).

Os restantes cerca de 8 M€ dizem respeito a receita de outros ativos financeiros, onde se inclui a recu-
peracdo de créditos garantidos (1,9 M€) e a receita com outros ativos financeiros ndo especificados
(6 M€).

20. Face aos valores orcamentados no OE/2023, e numa ética de tesouraria, nos primeiros quatro me-
ses de 2023 o Estado financiou-se num montante correspondente a 23,3% do previsto para o conjunto
do ano. Entre janeiro e abril de 2023 a receita liquida proveniente de passivos financeiros ascendeu a
2963 M€, 9731 M€ aquém do total previsto para o ano completo de 2023 (grau de execucdo de 23,3%).
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Para este resultado concorreu, por um lado, o facto de se ter alcancado, no periodo janeiro a abril de
2023, um défice global do subsector Estado de 2438 M€, que se situou 3488 M€ abaixo do previsto no
OE/2023 para o total do ano; por outro lado, contribuiu também o facto de a despesa liquida em ativos
financeiros, executada no periodo janeiro a abril de 2023, ter ascendido a 525 M€, um valor que se situou
6243 M€ abaixo do previsto para o conjunto do ano (grau de execucdo de 7,8%) — linha 5 da Tabela 3.

21. Para o conjunto do ano 2023, o OE aprovado prevé emissoes liquidas (receita liquida proveniente
de passivos financeiros), na ética de caixa, acima da execugdo de 2022, prevendo-se uma ligeira de-
terioracdo do saldo orgcamental do subsector Estado, em contabilidade pUblica, e uma despesa liquida
em ativos financeiros significativamente superior. De acordo com os valores constantes do OE/2023, a
receita liquida proveniente de passivos financeiros deverd ascender a 12 694 M€, mais 3443 M€ do que
a execucdo de 2022. A previsdo para 2023 tem implicita um ligeiro agravamento do défice do subsector
Estado, na ética de caixa, para — 5926 M€ (144 M€ abaixo do défice do subsector Estado registado em
2022), e um aumento substancial da despesa bruta em afivos financeiros para 10 885 M€ (6823 M€ acima
da execucdo de 2022). Nafuralmente, a execucdo acumulada nos primeiros quatro meses de 2023,
compilada na Tabela 3, encontra-se ainda muito afastada das previsdes orcamentais para o conjunto
do ano. Contudo, o défice global alcancado até abril deste ano regista uma melhoria homdloga de
589 M€ e representa pouco mais de um terco (41,1%) do previsto para o ano completo de 2023.

3.2 Divida direta do Estado

22. O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de abril de 2023 foi superior ao ob-
servado no final do més homédlogo de 2022, maioritariamente em resultado do aumento nos stocks de
divida nao titulada, em particular Certificados de Aforro, e dos empréstimos SURE e PRR. Em termos men-
sais, em abril de 2022 também se registou um aumento da divida direta do Estado face ao més anterior,
sobretudo sob a forma de divida ndo titulada. A divida direta do Estado corresponde a divida em que o
subsector Estado é o devedor efetivo. Por este motivo, este agregado apenas inclui os passivos deste
subsector, pelos quais respondem as suas receitas. Esta divida inclui a capitalizagcdo acumulada dos juros
de Certificados de Aforro. No final de abril de 2023, o valor da divida direta do subsector Estado fixou-se
em 289 995 M€ (Tabela 4), refletindo um aumento de 1393 M€ em cadeia mensal resultante, sobretudo,
do aumento da divida ndo titulada, nomeadamente certificados de aforro (+1682 M€) e de divida titu-
lada de curto prazo (+228 M€). A parcela de divida ndo titulada composta por Certificados do Tesouro
registou um decréscimo mensal de 379 M€. As contas margem registaram um decréscimo mensal de
84 M€. O acréscimo mensal da divida titulada de curto prazo ficou a dever-se ao aumento do saldo de
CEDIC (Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo) em 228 M€.4 Tendo por referéncia o final do més
homdlogo de 2022, registou-se um aumento no stock da divida direta no valor de 10 875 M€, em resul-
tado do aumento, da divida ndo titulada (+13 071 M€) e dos empréstimos oficiais SURE (300 M€) e PRR
(+718 M€). Em sentido contrdrio, registaram-se diminuicdes homdlogas na divida titulada (- 3088 M€) e
nas contas margem (- 125 M€). No que respeita a divida ndo fitulada, é de referir o aumento homdlogo
do stock de Certificados de Aforro em 17 626 M€ (+138,8%) e uma reducdo nos Certificados do Tesouro
de 4550 M€ (- 25,9%). Relativamente aos empréstimos SURE, Portugal j& recebeu 6234 M€, repartidos por
quatro parcelas, uma primeira fatia em 1 de dezembro de 2020, no montante de frés mil M€, uma se-
gunda tfranche em maio de 2021, no valor de 2411 M€, uma terceira parcela em 29 de marco de 2022,
no valor de 523 M€ e uma quarta e Ultima tranche em 14 de dezembro de 2022 no valor de 300 M€, num
total de 6234 M€ contratualizados com a Comissdo Europeia. Relativamente aos empréstimos ao abrigo
do PRR, Portugal recebeu 1069 M€ a titulo de empréstimos, dos quais: 351 M€ em agosto de 2021, 609 M€
em maio de 2022 e 109 M€ em fevereiro de 2023. O pardgrafo 28 detalha o perfil de amortizacdo dos
empréstimos SURE e PRR.

4 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 Administracdes PUblicas como forma de
aplicacdo dos respetivos excedentes de tesouraria; séo emitidos por prazos até 12 meses e amortizados na respetiva data de venci-
mento ou antecipadamente, nas condicdes que forem acordadas entre o IGCP, E.P.E. e a enfidade tomadora.
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Tabela 4 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

{ Variag¢ao Variagao Estrutura da divida
abr/2022 | mar/2023  abr/2023 (M€) (%) (%)
i Mensal Homéloga Mensal Homéloga | abr/2022 abr/2023

Titulada 189 045 185 756 185 957 202 -3 088 0,1 -1,6 67,7 64,1

Curto prazo 17 889 16 838 17 066 228 - 822 1,4 -4,6 6,4 59
Médio e longo prazo 171 156 168 917 168 891 -26 -2 265 0,0 -1,3 61,3 58,2
Nao titulada 34 005 45 800 47 075 1276 13 071 2,8 38,4 12,2 16,2
Cert. Aforro 12 698 28 642 30324 1682 17 626 59 138,8 4,5 10,5
Cert. do Tesouro 17 579 13 408 13029 -379 -4 550 -2,8 -25,9 6,3 4,5
Outra - ML prazo 3728 3750 3722 -27 -5 -0,7 -0,1 1,3 1,3
Contas margem 657 616 532 -84 -125 -13,6 -19,1 0,2 0,2
Empréstimos Oficiais 55413 56 431 56 431 0 1018 0,0 1,8 19,9 19,5
Empréstimos SURE (UE) 5934 6234 6234 0 300 0,0 5,1 2,1 2,1
Empréstimos PRR (UE) 351 1069 1069 0 718 0,0 - 0,1 0,4
Assisténcia Financeira 49 128 49 128 49 128 0 0 0,0 0,0 17,6 16,9
Total 279 120 288 602 289 995 1393 10 875 0,5 3,9 100,0 100,0

Por memdria:

Transaccionavel 180 534 175 206 175180 - 26 -5354 0,0 -3,0 64,7 60,4
N&o Transaccionavel 99 243 114 012 115 347 1336 16 104 1,2 16,2 35,6 39,8
Euro 275925 285 890 287 310 1420 11 385 0,5 4,1 98,9 99,1
Ndo euro 3195 2712 2 686 -26 - 509 -1,0 -15,9 1,1 0,9
Contas margem 657 616 532 -84 -125 -13,6 -19,1 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 a taxa de c&dmbio do final do
periodo.

23. No primeiro quadrimestre de 2023, registou-se um aumento na despesa bruta com juros e outros
encargos da divida, mas uma redugcdo em termos liquidos. As comissdes pagas neste periodo foram
mais expressivas do que no periodo homologo (33 M€ no periodo jan.-abr. de 2022 e 77 M€ entre jan.-
abr. de 2023), tendo sido este facto que determinou o acréscimo homdlogo dos juros e outros encargos
com a divida pUblica. Em termos liquidos, isto &, descontando o efeito de juros recebidos de aplicagoes
financeiras, registou-se uma diminuvicdo homdloga desta despesa, uma vez que os juros recebidos pelo
Estado de aplicagoes financeiras foi maior em 2023.5 Entre janeiro e abril de 2023, a despesa com juros
e outros encargos da divida publica ascendeu a 2764 M€ (penultima linha a negrito da Tabela 5), refle-
tindo um aumento de 0,9% (+24 M€) quando comparada com igual periodo do ano anterior, sendo esta
subida inferior & prevista no OE/2023 para o conjunto do ano (+11,3%; +692 ME€). Este acréscimo foi de-
terminado, sobretudo, pelo aumento homdlogo, em 198,8% (+48 M€), no montante despendido em co-
missdes com empréstimos obtidos, com excecdo das relativas aos empréstimos oficiais (PAEF, SURE e
PRR) que, neste contexto, registaram uma reducdo homodloga. Os juros de Obrigacdes do Tesouro (OT)
diminuiram 2,3% (— 48 M€). No tocante aos Bilhetes do Tesouro (BT), o valor de juros manteve-se negativo
no periodo compreendido entre janeiro e abril de 2023 (- 18 M€), evidenciando o peso das emissdes a
taxa negativa até ao leildo de 20/04/2022.¢ No que respeita a 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, nos primeiros quatro meses de 2023, foi de 325 ME€, refletindo um acréscimo de 102 M€
(+45,8%) face ao periodo homdlogo do ano anterior — Tabela 5. No final do periodo em andlise (janeiro
a abril de 2023), o montante de divida publica financiada através destes dois produtos, destinados ao

5No periodo janeiro a abril de 2022, o Estado pagou cerca de 1,2 M€ de juros de aplicacdes financeiras, contrariamente ao ocorrido
em igual periodo de 2023, em que o Estado recebeu 64,2 M€ de juros de aplicacdes financeiras.

6 Dados nos ficheiros Excel com os resultados leildes de BT em 2022 e 2023, descarregdveis a partir do sitio do IGCP.
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sector das Familias (CA e CT), registava um acréscimo significativo que ascendeu a 13 076 M€ M€, verifi-
cando-se uma alteracdo na sua composicdo, um aumento no peso dos Certfificados de Aforro
(+17 626 M€) e uma diminuicdo no peso dos Certificados do Tesouro (- 4550 M€).

Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros e em percentagem)

CGE Execugdo mensal 2023 Execugdo acumulada OE Grau de execugdo
2022 (M€) Jan. - Abr. (M€) 2023 Jan. - Abr. (%)
(m€) (mM€) —————
Jan. Fev. Mar. Abr. 2022 2023 Tvh (%) 2022 2023
Juros da divida publica 6041 85 1058 107 1437 2707 2687 -0,7 6 699 44,8 40,1
Bilhetes do Tesouro -40 -12 0 -6 0 -17 -18 4,0 63 42,7 -28,3
Obrigagdes do Tesouro 4382 0 903 18 1105 2074 2026 -2,3 4505 47,3 45,0
Empréstimos PAEF 626 0 24 0 190 290 214 -26,2 623 46,3 344
Empréstimos SURE 0 7 0 0 0 0 7 - 22 - 30,7
Empréstimos PRR 0 0 0 0 0 0 0 - 15 0,0 0,0
Certif. Aforro e Tesouro 739 77 71 81 96 223 325 45,8 948 30,2 34,3
CEDIC / CEDIM 12 4 0 4 3 3 12 321,8 205 22,2 5,6
Outros 322 9 60 9 43 135 122 -9,7 318 42,0 38,4
Comissdes 65 18 12 15 32 33 77 1344 100 50,4 76,8
(E;’;esstg:é’z g:;;ais 9 5 0 0 0 9 5 -42.2 5| 1000 957
Outros 56 13 12 15 32 24 72 198,8 95 42,8 75,7
Juros e outros encargos pagos 6 106 103 1070 121 1469 2740 2764 0,9 6 799 449 40,7
Tvh (%) -3,8 38,7 -11,4 -63,2 30,3 - - - 11,3% - -
Por memdria:
Juros recebidos de aplicagbes -13 -8,6 -8,2 -18,5 -28,9 1 -64,2 - -15 -9,8 423,2
Juros e outros encargos liquidos 6094 94 1062 103 1440 2741 2700 -1,5 6783 45,0 39,8
Tvh (%) -4,2 27,7 -12,1 -68,8 27,6 - - - 11,3% - -

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

24. Em abril de 2023, o stock de divida publica portuguesa detido pelas familias registou um cresci-
mento face ao més homdlogo, alcancando um novo maximo histérico nesse mesmo més, mas com
uma composi¢do diferente. O stock total de divida publica detida sob a forma de Certificados de Aforro
e Certificados do Tesouro registou uma tendéncia de crescimento acentuado, atingindo um novo ma-
ximo em abril de 2023 — Grdfico 6. No final do 1.° semestre de 2022, a soma dos stocks de Certificados
de Aforro e Certificados do Tesouro alcancou o valor global de 30 343 M€. Apds esta data, o stock total
de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro apresentou uma sequéncia de acréscimos mensais
muito significativa, sem paralelo em anos anteriores. Com efeito, o valor registado em abril de 2023
(43 353 M€ situou-se 13 010 M€ acima do alcancado no final de junho de 2022 (30 343 M€). No entanto,
a evolucdo da série de Certificados do Tesouro (CT) foi decrescente. No final de abril de 2022, o mon-
tante de CT ascendeu a 13 029 M€, um valor 4371 M€ abaixo do alcancado no final de junho de 2022
(17 400 M€). A série histérica com o valor mensal das novas emissdes de CT, liquido de amortizacdes,
apresentou uma evolucdo positiva desde outubro de 2013, tendo esta sequéncia de crescimento sido
inferrompida apenas em trés momentos: novembro de 2018 (variacdo mensal de — 70 M€), janeiro de
2020 (variacdo mensal de — 691 M€) e no periodo entre novembro de 2021 a abril de 2022 (variacdo de
— 4836 M€ no conjunto destes 18 meses). Em sentido contrdrio, o stock de Certificados de Aforro apre-
sentou uma recuperacdo, que foi muito mais expressiva nos meses mais recentes, permitindo mais do
que compensar o decréscimo ao nivel dos Certificados de Tesouro: no final de abril de 2023, o montante
de Certificados de Aforro ascendeu a 30 324 M€, um valor 17 381 M€ acima do alcangado no final de
junho de 2022 (12 943 M€). O Grdfico 7 apresenta as subscrigdes brutas mensais de CA e CT e o Grdfico
8 as correspondentes variagdes homdlogas nos stocks de CA e CT.
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Grdfico 6 - Stock conjunto de Certificados de Aforro e do Tesouro
(em milhdes de euros)

50 000
Fontes: IGCP e
------ Certificados de Aforro 43353 cdlculos da
45 000 UTAO.
= = == Certificados do Tesouro
40 000
= Certificados de Aforro + Certificados do Tesouro
35000
30 000

30324,0

25000
20000
- —-—— :
———————--\4‘__—_— - --~\\'.
-
15 000 RN
° N
.................................................. 2
....... ”, T P R R T
10000 ~-*°** -~
- 13029,0
"’
I———
5000 -
-
-
-
0
MmN < S S NN N O OV W NN N0 0000 0 O O O W o H H N N N M
A J4 A4 3 d A d A A A d A A d A d d 3 A A AN N N
O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O O o o
I T B B BB S B B S B S B B R S B B B I S
N = N = N = N = N = N = N N N = N =
wn%mn&mn%mn&mn&mn&mn&mn&mn&mn
T ® © © ® ©@ T ® © © ® © © ® © © ® © © ® © O ® © © ©® © T ®©

25. O stock de Cerlificados de Aforro ascendeu a 30 324 M€ em abril de 2023, refletindo uma subida
homdloga de 17 126 M€ (Grdfico 6, Grafico 7 e Grdfico 8). Desde abril de 2020 que se regista uma série
continua de emissdes liquidas positivas de Certificados de Aforro. A interrupgdo ocorrida em margo 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 (e
também a emissdo liquida) retomou uma tendéncia de recuperacdo suave, que se manteve até ao
final do 1.° semestre de 2022. Nos meses mais recentes, em particular apds junho de 2022, as emissdes
brutas de Certificados de Aforro aumentaram de forma muito mais expressiva, de forma quase “expo-
nencial”, contribuindo para o crescimento do stock de Certificados de Aforro. Com efeito, em abril de
2023 o stock vivo de Certificados de Aforro refletia um acréscimo homdlogo de 17 126 M€, dos quais
14 304 M€ foram alcancados nos Ultimos seis meses. A indexacdo da taxa base a taxa Euribor a trés
meses, com um teto de 3,5% até ao encerramento de subscricdes da Série E, tem sido a motivacdo

principal da elevada procura por este produto de poupanca das familias, sem paralelo em instrumentos
alternativos com risco compardvel.
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Grdfico 7 - Emissdo bruta de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(em milhdes de euros)
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26. Ainda que o stock vivo de CT apresente uma trajetéria descendente nos dezoito Ultimos meses
(desde novembro de 2021), em termos globais regista-se uma tendéncia de crescimento no montante
de divida publica portuguesa detida pelo sector institucional das familias, sob a forma de Certificados
de Aforro e Certificados do Tesouro. Esta evolugao foi o reflexo das taxas de juro mais atrativas que estes
instrumentos apresentavam, face a outros instrumentos de poupancga existentes no mercado com nivel
de risco idéntico — Grdfico 6. Os depdsitos a prazo no sistema bancdrio ndo acompanharam a subida
nas taxas Euribor até abril de 2023. As suas taxas de remuneracdo quedaram-se substancialmente
abaixo das oferecidas pela Série E de CA e um pouco abaixo das praticadas pelo Estado nos CT (série
Valor, disponivel desde setembro de 2021). Os aforradores familiares percecionam como semelhantes
os niveis de risco de todos estes instrumentos de poupanca concorrentes. No tocante & poupanca das
familias, o periodo pandémico caracterizou-se por um acréscimo substancial do nivel de poupanca, em
termos agregados, cujo nivel mdximo foi atingido no final do 1.° trimestre de 2021 (14,3%). Em 2022, a
taxa de poupanca situou-se em 6,1%, uma reducdo face ds taxas de poupanca observadas em 2019
(periodo pré-pandémico) e no pico da pandemia COVID-19.7 Os produtos emitidos pelo IGCP (em nome
e em representacdo da Republica Portuguesa) tém-se revelado atrativos, em termos histéricos, conse-
guido captar uma parcela substancial da poupanca acumulada pelas familias. A mais recente altera-
cdo & politica de remuneracdes dos Certificados de Aforro, traduzida pelo fim de emissdo da Série E e
o inicio da Série F, com diferentes condigcdes de remuneracdo, deverd induzir uma alteragdo nas esco-
Ihas dos aforradores nos préximos tempos. A este respeito, a Caixa 2 apresenta aos leitores uma compa-

racdo do custo de financiamento para o Estado entre as duas séries de CA e uma linha relevante de OT
a 10 anos.

7 A evidéncia sobre esta afirmacdo encontra-se descrita no pardgrafo 48 abaixo. A taxa de poupanca do sector institucional das

familias (medida pelo récio entre a poupanga bruta e o rendimento disponivel) atingiu o valor méximo no final do 1.° trimestre de 2021
(14,3%).
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Grdfico 8 - Variagdo homologa dos stocks de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(variac@o homdloga, em milhdes de euros)
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Caixa 2 - Custo de financiamento do Estado: Certificados de Aforro versus Obrigagcoes do Tesouro

A presente andlise efetua uma comparacdo entre o custo para o Estado do financiamento obtido através de
Obrigacdes do Tesouro (OT), em comparacdo com o financiamento obtido através de Cerfificados de Aforro
(CA). SGo também feitas referéncias aos Bilhetes do Tesouro (BT).

Esta andlise € motivada pela alteracdo introduzida no inicio desse més as condicoes de remuneracdo dos CA. A
Série E vigorou entre 30/10/2017 e 02/026/2023, e foi substituida pela Série F com subscricdes desde 05/06/2023.

A remuneracdo base dos CA estd indexada a taxa Euribor a trés meses, com um teto fixado administrativamente.
No caso da Série E, o limite era 3,5%. A taxa-base, acresce um prémio de permanéncia consoante a maturidade,
sendo diferente entre as Séries E e F. Os juros sdo adicionados ao capital no final de cada trimestre (juro composto),

pelo que o capital em divida vai subindo todos os trimestres. As OT e os BT sdo instrumentos de taxa fixa e juro
simples.

A principal limitagcdo para a comparagdo encontra-se na maturidade dos instrumentos. No caso de BT e OT, o
financiamento encontra-se assegurado até & maturidade do titulo, pelo que o IGCP sé tem de garantir liquidez
para o reembolso no dia da maturidade. No caso dos CA, a situacdo é diferente; o particular pode pedir o reem-
bolso em qualgquer dia apds os trés meses iniciais, ou seja, hd uma incerteza decorrente do facto de o IGCP ter de
assegurar liquidez suficiente para fazer face a pedidos de regaste que podem ocorrer em qualquer momento,
apds os 3 meses iniciais. Numa situacdo limite de corrida aos resgates do CA, o IGCP teria de assegurar elevados
montantes de liquidez em poucos dias. Ao invés, o Estado paga juros das OT no final de cada ano e apenas paga

o juro acumulado nos CA aquando do resgate ou da amortizacdo na maturidade (10 anos na Série e 15 anos na
Série F).

Os instrumentos OT e BT correspondem a divida titulada, pelo que podem ser transacionados em mercado secun-

ddrio. Em sentido oposto, os CA correspondem a divida publica ndo titulada, pelo que o seu detentor ndo pode
fransacionar esta divida em mercado secunddrio.

Relativamente ao regime fiscal aplicével, no caso dos CA aplica-se uma taxa liberatéria na fonte de 28% de IRS &
taxa de juro vigente em cada trimestre, a qual € uma receita imediata do Estado, pelo que a taxa de juro liquida
a que o capitalinicial e os juros capitalizam & inferior & bruta. Quanto as OT e BT, estas ndo sdo objeto de tributagdo
no momento de pagamento do juro. Mais, os montantes detidos por ndo residentes ndo pagam imposto ao Estado
portugués. Com efeito, a fiscalidade aplicdvel a OT e BT leva a que o juro pago a instituicdes financeiras ndo
residentes esteja isento de IRS e IRC, e o juro pago a instituicdes residentes ndo tem retencdo na fonte, embora
fique sujeito a englobamento em sede de IRC — vdrias sociedades financeiras, na pratica, ndo pagam IRC sobre
estes rendimentos quando beneficiom da deducdo de prejuizos passados (ativos por impostos diferidos).

A comparacdo que se vai fazer tem os resultados principais visiveis no Grdfico 9. Ela visa comparar, na perspetiva
do emitente, os juros acumulados por cada um dos trés instrumentos até ao final de cada trimestre. Para as Séries
E e Fde CA, é usada a taxa de juro liquida de IRS e assume-se que o indexante, Euribor a trés meses, &, pelo menos,
igual a 2,5% ao longo dos 60 trimestres considerados no grdfico. Idealmente, a comparacdo deveria ser feita com
uma linha de OT a 10 ou 15 anos emitida o mais proxima possivel de 02/06/2023, data em que o IGCP encerrou a
subscricdo da Série E.. Das trés emissdes de OT em 2023, até aquele dia, a linha mais préxima da ideal € a que foi
leiloada em 08/03/2023 com maturidade de 9 anos e 4 meses. A taxa de juro implicita que a Republica Portuguesa
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assumiu nesta linha é 3,549%, cf. dados na Tabela 6. O grdfico usa esta taxa como proxy da de uma OT a 10 anos.
Repare-se, portanto, que a taxa de juro a que os encargos sdo acumulados ao longo da vida é constante. O
mesmo ndo se passa no caso das séries de CA, e por duas razdes: primeira, porque d taxa-base sdo agregados
prémios de permanéncia; segunda, porgue os juros sdo capitalizados.

A comparacdo assume as seguintes hipéteses: i) os detentores de CA mantém o seu investimento durante o prazo
maximo fixado em portaria (10 anos na série E e 15 na F); i) a taxa Euribor a trés meses, o indexante destes passivos
publicos, é = 2,5% durante este prazo; iii) o rendimento entregue a agentes residentes detentores de OT ndo paga
IRC; iv) a taxa média de juro a que foi colocada a linha “OT 1,65% 16Jul2032", leiloada em 08/03/2023, é usada
como a taxa de juro OT a 10 anos (3,549%) para efeitos da comparacdo com as duas séries de CA.

Interpretagdo do grdfico: o eixo vertical mostra, para cada curva, o valor em euros dos compromissos (liquido de
IRS no caso dos CA) que o Estado assumiu para servir o passivo respetivo (ignoram-se eventuais comissoes pagas
a intermedidrios financeiros e o imposto arrecadado sobre tais comissdes). Trata-se do conjunto dos compromissos
assumidos por cada 100 euros de capital inicial até final do periodo considerado no eixo horizontal. Por exemplo,
até final do 8.° trimestre (4.° trimestre do ano 2), por cada 100 € de capital recebido do aforrador no trimestre 0, o
Estado acumulou o custo de 7,10 € na linha de OT, 5,53 € na Série E e 3,84 € na Série F de CA.

Grdfico 9 - Comparagdo dos encargos liquidos do Estado acumulados no final de cada frimestre por 100 euros
de financiamento: Certificados de Aforro (Séries E e F) e Obrigagoes do Tesouro com maturidade de 10 anos
(em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) aplicam-se as quatro hipdteses enunciadas num pardgrafo acima deste gréfico.

Emergem algumas conclusées sobre o custo da divida pUblica, considerando vdlidos os pressupostos acima indi-
cados. Primeira, as OT sdo a opcdo mais cara para o Estado em cada trimestre dos 10 anos da sua vida. O servico
da divida cresce linearmente co longo dos 40 trimestres. Segunda, a Série F € a opcdo de financiamento mais
barata em cada trimestre até meados do 53.° trimestre de vida. No final deste periodo, o juro acumulado desde
o inicio é 35,80 € por cada 100€ de capital inicial. A Série E e as OT chegam ao fim da vida no 40.° timestre com
um encargo liquido acumulado de 35,16 € e 35,9 €, respetivamente. A trajetdéria dos encargos das duas séries é
ligeiramente exponencial por a taxa de juro assumir niveis crescentes ao longo das suas vidas. Terceira, sob hipd-
tese de manutencdo dos investimentos pelos prazos méximos possiveis, a Série F € a que atribui ao aforrador de
100 € iniciais um valor nominal mais elevado: 42,15 € contra 35,49 € da OT e 35,16 € da Série E.

E também interessante analisar os frés passivos do ponto de vista da tesouraria do Estado (que € o simétrico da
tesouraria dos investidores). Note-se, entdo, que a linha de OT paga o juro simples ao fitular no final de cada ano
(trimestres 4, 12, até 40) no Grdfico 9). Por cada 100 € de empréstimo ao Estado no momento zero, o fitular recebe
3.55 € de quatro em quatro trimestres (altura das barras amarelas). O capital inicial € amortizado integralmente na
maturidade, o 40.° tfrimestre. J& no caso dos CA, tanto o capital como todos os juros sdo pagos de uma Unica vez
no final do prazo (trimestres 40.° na Série E e 60.° na F). A comparacdo entre fluxos de caixa a acontecer em
periodos diferentes e num contexto com tantos periodos tem, forcosamente, que tomar uma taxa de desconto
intertemporal. Na perspetiva do emitente, pode usar-se a mesma taxa de desconto para comparar os trés passi-
vos. Teoricamente, deverd refletir o custo de oportunidade do Estado em mobilizar um euro de capital. Essa mobi-
lizagcdo poderd advir do sacrificio de um euro de despesa (aumento do saldo orcamental nesse valor) ou do sa-
crificio (por amortizagcdo antecipada) de divida acumulada. Cré-se que a taxa de juro implicita na divida de
Maastricht esperada pelo Ministério das Financas no final de 2023 serve este propdsito — em rigor, qualquer nivel
de desconto é bom para o propédsito desta comparacdo, desde que igual para os trés passivos; o nivel escolhido
tem a vantagem de ndo ser arbitrdrio e ter algum fundamento racional. Segundo o Programa de Estabilidade mais
recente (abril de 2023), a taxa de juro implicita esperada no final de 2023 é 2,1628%.

Nestas condicoes, fazendo as contas em termos de valor presente dos fluxos de caixa (i.e., descontando-os para
o trimestre zero), emergem muais trés resultados. Quarto, a linha de OT a 10 anos é o passivo mais caro para o
emitente. O custo do empréstimo ao Estado de 100 € no fim do trimestre zero tem um valor presente de 112,18 €
(80,60 € da amortizacdo do capital no final do 40.° trimestre, acrescido do valor presente de cada um dos 3,55
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euros desembolsados no final dos trimestres 4, 8, ... 40. J& o valor atualizado para o momento zero das Séries E e F
sdo 108,93 € e 102,86 €, respetivamente. Quinto, na perspetiva intertemporal do aforrador, o que importa é o valor
atualizado do seu investimento e ndo o valor nominal (juros e capital) que ird receber no final dos 40.° (Série E) e
60.° trimestres (Série F). Por isso, ele ficaria melhor com a Série E do que com a Série F. Sexto e Ultimo resultado, se,
porventura, o aforado da Série F resgatasse a sua aplicacdo no final do 10.° ano (trimestre 40), o valor atualizado
do seu investimento seria de apenas 99,26 €, manifestamente inferior & remuneragdo liquida proporcionada pela
Série no final dos seus 40 trimestres de vida (108,93 €).

A terminar, fazem-se duas observagoes sobre o risco de taxa de juro para o devedor soberano que saem com
naturalidade do grdfico acima. i) A previsivel continuacdo da subida das taxas de juro na Europa ird encarecer
as préximas emissdées de OT e BT, ndo tendo impacto no custo de financiamento para o Estado através dos CA
(séries E, F e anteriores) em virtude do teto administrativo que existe na taxa de juro destes instrumentos virados
para as Familias. ii) As curvas azul e verde podem ser interpretadas como a fronteira, o limite superior do risco de
taxa de juro para o emitente das séries E e F de CA. Por mais que a Euribor a trés meses suba até final da vida
mdaxima destes passivos, o encargo liquido para o Estado ndo aumentard. iii) Ao invés, a previsivel subida das taxas
de referéncia para a formacdo dos leildes de futuras linhas de OT portuguesas, pelo menos até final de 2023, faz
da curva vermelha o lugar geométrico do custo minimo de financiamento marginal através desse tipo de produto.

27. As emissoes de Obrigagoes do Tesouro efetuadas em margo de 2023 registaram um aumento da
taxa de juro nas maturidades a nove e 13 anos. De igual modo, as emissoes de Bilhetes do Tesouro,
efetuadas no mesmo periodo, foram asseguradas a taxas de juro superiores as registadas para titulos
com as mesmas maturidades no leildo imediatamente anterior. As Ultimas emissdes tituladas em 2023
aconteceram em marco, tanto em OT como em BT. No dia 8 de marco de 2023, foram realizados dois
leildes no mercado de divida soberana com maturidades a nove e 13 anos (Obrigacdes do Tesouro),
respetivamente, no montante global de 1046 M€ (Tabela 6). Destes leildes, resultaram as colocacdes
OT 1,65% 16Jul2032, com taxa de rentabilidade de 3,549%, e OT 0,9% 120ct2035, com taxa de rentabili-
dade de 3,744%. Tendo por referéncia os leildes anteriores ocorridos em 8 de fevereiro de 2023 e 13 de
janeiro de 2021, observou-se uma subida de 0,377 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a
nove anos e de 3,425 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a 13 anos. Refira-se que este
diferencial reflete, no primeiro caso (maturidade a 9 anos), a evolucdo ocorrida entre fevereiro e marco
de 2023, e, no segundo caso (maturidade a 13 anos), entfre janeiro de 2021 e marco de 2023 (Tabela 6).
Relativamente ds emissdes de BT efetuadas em marco de 2023, estas foram asseguradas com taxas de
juro superiores as verificadas em leildes anteriores para tfitulos com as mesmas maturidades. Efetiva-
mente, a 15 de marco de 2023 foram leiloados dois BT com maturidades a seis e 12 meses, com um
montante global colocado de 974 M€ e taxas médias ponderadas de +2,893% e +2,975%, respetiva-
mente. Estes leildes de BT registaram aumentos significativos nas taxas de juro para estas maturidades de
+0,476 p.p. e +0,250 p.p., respetivamente (Tabela 6).

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

Instrumento Obrigagées do Tesouro Bilhetes do Tesouro

Maturidade 16-jul-2032 12-out-2035 22-set-2023 15-mar-2024
Data do leildo 8-mar-2023 8-mar-2023 15-mar-2023 15-mar-2023
Prazo 9 anos 13 anos 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 443 603 572 402
Montante de Procura (M€) 1023 1178 1126 918
Taxa média (%) 3,549 3,744 2,893 2,975
Por memdria:

L X X 8-fev-2023 13-jan-2021 18-jan-2023 18-jan-2023
Emissdo anterior com maturidade
idéntica (data; taxa média em %)

3,172 0,319 2,417 2,725

Fontes: IGCP e cdiculos da UTAO. | Notas: (i) Os montantes colocados referem-se a 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.

28. O perfil de amortizagdo de titulos de divida publica de médio e longo prazos, previsto para os pro-
ximos dez anos, mantém-se elevado, exigindo um grande volume de reembolsos, cujo impacto se re-
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percutird necessariamente nas futuras operagdes de refinanciamento da divida piblica. Tendo por re-
feréncia o stock de divida pUblica de titulos de médio e longo prazos, em 16 de junho de 2023, e o perfil
de amortizacdo para o periodo até 2053, os maiores volumes de reembolsos concentram-se, sobretudo,
nos anos 2023 a 2037 (Grdfico 10 e Grdfico 11). Excetuam-se os anos 2033 e 2036, nos quais a amortiza-
cdo de fitulos de divida publica de médio e longo prazos é relativamente diminuta. A data de 16 de
junho de 2023, o stock total de titulos de divida de médio e longo prazos com reembolso entre 2023 e
2037 ascendia a 202 mil M€, um valor préximo do registado em 22 de julho de 2022 para o mesmo peri-
odo (201 mil M€). De acordo com o calenddrio de amortizacdes de divida de médio e longo prazos,
atualizado a 16 de junho de 2023, na proxima década serd necessdrio amortizar titulos de divida a médio
e longo prazos nos seguintes montantes anuais: 10,9 mil M€ em 2023, 8,5 mil M€ em 2024, 17,2 mil M€ em
2025, 17,4 mil M€ em 2026, 20,2 mil M€ em 2027, 18,4 mil M€ em 2028, 13,8 mil M€ em 2029, 18,5 mil M€ em
2030, 16,2 mil M€ em 2031 e 14,8 mil M& em 2032.8 O quinquénio seguinte (2033 - 2037) serd também
muito exigente, exigindo a amortizacdo de titulos em cerca de 46 mil M€. Com o atual perfil de amorti-
zacdo de divida publica, sé a partir de 2038 é que o valor anual de amortizacdes de divida publica a
médio e longo prazos desce para valores abaixo de 10 mil M€/ano.? A primeira franche 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 amortizacdes de divida a médio e longo prazos
apresenta um novo mdéximo local (12,2 mil M€). A segunda tranche dos empréstimos SURE, no valor de
2411 M€, recebida em maio de 2021, tem a sua amortizacdo prevista para 2029 (1500 M€) e 2046
(911 M€). A terceira e quarta parcelas dos empréstimos SURE, recebidas em marco e dezembro de 2022,
nos montantes de 523 e 300 M§, respetivamente, deverdo ser amortizadas em 2037. No tocante aos em-
préstimos PRR, Portugal recebeu 351 M€ em agosto de 2021, 609 M€ em maio de 2022 e 109 M€ em fe-
vereiro de 2023, estando prevista a sua amortizacdo ao longo de um periodo de 22 anos (2032 a 2053)
ao ritmo de 53,4 M€ por ano, com excecdo dos dois primeiros e dois Ultimos anos desta série em que os
valores amortizados serdo de 17,5, 48,0, 35,9 e 5,4 M€, respetivamente. Relativamente aos empréstimos
do PAEF, enconfram-se por reembolsar 49 128 M€, os quais se desagregam em 23 800 M€ do MEEF e
25 328 M€ do FEEF. As amortizacdes relativas a estes dois empréstimos encontram-se distribuidas ao longo
de um periodo alargado (2023 — 2042), estando evidenciadas no Grdfico 10.

Grdfico 10 - Perfis anuais de amortizagdo
(em milhares de milhdes de euros, atualizado a 16 de junho de 2023)
20 -

- Bilhetes do Tesouro

18 H PRR

16 W SURE

W FEEF

14 MEEF

12 B MEEF (maturidade final a confirmar)

# Outra divida de médio e longo prazo
10

0 T \I\ T \l\ T T T
o < wn o ~ [ [ o — o () < wn o ~ oo} (o) o - o o < wn o ~ ] (o) o - 2]
o o o o o o o o o o o o o o o o o < < < < < < < < < < 2] [¥a} [¥a}
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ N o~ o~ N N N N o~ o~ N N N N N N N N N N N N N o~ N N

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 Estabilizag&o 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 ainda os demais passivos transaciondveis — Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Varidvel
(OTRV), Notas de Médio Prazo e Obrigagdes de Retalho.

8 A estes montfantes, acresce ainda a necessidade de amortizar divida de curfo prazo: Bilhetes de Tesouro, nos montantes de
2,82 mil M€ em 2023 e 1,34 mil M€ em 2024.
? Nos anos 2033 a 2037 os valores de divida publica a amortizar situam-se no intervalo [4,8 ; 12,8] mil ME.
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Grdfico 11 - Perfis de amortizagdo por emissdes vivas de Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro
(em milhares de milhdes de euros, atualizado a 16 de junho de 2023)
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29. OIGCP, E.P.E. tem vindo a readlizar operacoes de gestdo da divida publica com recurso a leiloes de
troca e de recompra de Obrigagoes do Tesouro. Em 2023, estas operagoes tiveram como resultado a
recompra de Obrigagoes do Tesouro com maturidades mais curtas e a venda de Obrigagoes do Tesouro
com maturidades mais longas. Com efeito, desde o inicio do ano foram efetuadas os seguintes leildes
de troca/recompra de Obrigacdes do Tesouro:

— No dia 1 de mar¢co de 2023 foram realizados dois leildes de recompra, no valor global de
1114 M€, dos seguintes instrumentos:

= OT 4,95% 250ut2023: recompra de 322 M€, com taxa média de colocacdo de 3,192% e preco
médio de colocacdo de 101,09%;

= OT 5,65% 15Fev2024: recompra de 792 M€, com taxa média de colocacdo de 3,203% e preco
médio de colocacdo de 102,27%;

— No dia 29 de marco de 2023 foram realizados dois leildes de recompra, no valor global de
840 M€, dos seguintes instrumentos:

= OT 4,95% 250ut2023: recompra de 340 M€, com taxa média de colocacdo de 2,979% e preco
médio de colocacdo de 101,08%;

= OT 5,65% 15Fev2024: recompra de 500 M€, com taxa média de colocacdo de 2,816% e preco
médio de colocacdo de 102,42%;

— No dia 10 de maio de 2023 foram realizados leildes de froca (recompra e venda) dos seguintes
instfrumentos:
= OT 5,65% 15Fev2024: recompra de 353 M€, com taxa média de colocacdo de 3,083% e preco
médio de colocacdo de 101,895%;

= OT 4,125% 14Abr2027: recompra, 522 M€ com taxa média de colocacdo de 2,685% e preco
médio de colocacdo de 105,291%;

= OT 1,65% 16Jul2032: venda, 466 M€ com taxa média de colocag¢do de 3,200% e preco médio
de colocacdo de 87,850%;

= OT 1,15% 11Abr2042: venda, 409 M€ com taxa média de colocacdo de 3,656 e preco médio
de colocacdo de 66,210%.
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3.3 Divida publica na definicdo de Maastricht°

30. A presente secgdo incide sobre a informagdo mais recente divulgada pelas autoridades estatisticas
nacionais Banco de Portugal e Instituto Nacional de Estatistica. A divida publica € uma varidvel stock
observdvel no final de cada periodo: més, frimestre ou ano. Contudo, esta seccdo utiliza dois momentos
distintos devido & disponibilidade dos dados nas fontes: rdcio da divida pUblica em percentagem do PIB
(marco de 2023), valor nominal da divida publica desagregado por instrumento (albril de 2023) e valor
nominal desagregado por subsector (marco de 2023).!" Relativamente & decomposicdo por credores
da divida publica portuguesa, a informagdo tem por referéncia marco de 2023. Quanto ao peso da
divida publica detida por agentes econdmicos ndo residentes, a informacdo mais recente disponivel
para comparacdo entre Estados-Membros da Unido Europeia refere-se ao ano de 2022 e foi divulgada
pelo Eurostat.

31. Ordcio entre a divida publica na ética de Maastricht e o PIB nominal desceu para 114,0% no final
do 1.° frimestre de 2023, menos 10,6 p.p. do PIB face ao final do periodo homélogo. Esta reducdo homé-
loga resulta dos contributos do efeito denominador do PIB (- 12,0 p.p.), sendo em parte atenuada pelo
efeito numerador (1.4 p.p.). Excluindo a divida pUblica que se encontra aplicada em ativos financeiros
(depdsitos das Administracdes Publicas), a divida publica desceu para 104,5% do PIB no final de marco
de 2023, ficando 10,1 p.p. abaixo do verificado no final do trimestre homdlogo. Consequentemente, o
peso dos depdsitos diminuiu de 10,0% do PIB no 1.° trimestre de 2022 para 9,5% do PIB no 1.° trimestre de
2023.

32. No final de abril de 2023, o stock nominal da divida pUblica na ética de Maastricht atingiu
280,0 mil M€, refletindo um acréscimo de 919 M€ em relacdo ao observado no final do més homdlogo e
uma subida de 671 M€ face ao més de marco de 2023.

33. Excluindo os ativos das AP aplicados em depésitos, a divida de Maastricht atingiuv 256,9 mil M€ no
final de abril de 2023 (Tabela 7), o que corresponde um acréscimo homédlogo de 884 M€. Consequente-
mente, o stock total de ativos em depdsitos das Administracdes PUblicas, os quais sdo registados na
divida publica na dética de Maastricht, aumentou 35 M€ em termos homdlogos, situando-se em
21,1 mil M€. Merece referéncia o facto de, tipicamente, o montante de depdsitos apresentar uma des-
cida mensal significativa no més de amortizacdo de uma linha de Obrigacdes do Tesouro que afinga a
maturidade. No futuro préoximo, estd a linha OT 4,95% 250ut2023, que atingird a maturidade em outubro
de 2023, sendo o montante em divida desta linha no final de abril de 2023 de 9,4 mil M€,

34. Quanto aos passivos, verificou-se um aumento do peso do instrumento “numerdrio e depdsitos” por
contrapartida da redugdo do peso do instrumento “titulos”. Apesar desta alteragcdo homéloga, o instru-
mento “fitulos” permanece como o principal instrumento do financiamento da divida publica portu-
guesa. Este resultado reflete uma alteracdo do peso de alguns instrumentos da divida: uma subida ho-
mologa do instrumento “numerdrio e depdsitos” em 13,3 mil M€, para 47,6 mil M€ em abril de 2023, justi-
ficado pelo contributo dos Certificados de Aforro. O stock da divida pUblica sob a forma de titulos situou-
se em 162,0 mil M€, o que corresponde a uma queda homdloga de 12,7 mil M€ devido aos contributos
de fitulos de longo prazo (4,6 mil M€) e de curto prazo (8,1 mil M€) — composicdo da divida, segunda a
natureza do instrumento financeiro (Tabela 7). Relativamente & divida pUblica contraida sob a forma de

10 A “divida puUblica 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 delimitagcdo 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 alteracdo 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. Mais
detalhes em Relatdrio UTAO n.° 14/2019, “Condicdes dos mercados, divida publica e divida externa: janeiro a julho de 2019".

11 Na presente andlise utiliza-se o PIB implicito & estimativa do Banco de Portugal aquando da divulgacdo do récio da divida publica
em percentagem do PIB em 02/05/2023 visto que o PIB nominal ndo ajustado de sazonalidade serd publicado pela autoridade esta-
tistica nacional INE em 23/06/2023.
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empréstimos, esta valia 25,2% do total no final de abril de 2023, cerca de 70,4 mil M€ (70,1 mil M€ no final
do més homodlogo). Este stock inclui os empréstimos SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency) e PRR (Plano de Recuperacdo e Resiliéncia) obtidos junto de instituicdes da Unido Europeia,
decorrentes das medidas associadas d pandemia de COVID-19. O valor total em divida foi cerca de
6,2 mil M€ no SURE e 1,1 mil M€ no PRR. Além disso, o instrumento “empréstimos” regista ainda o financi-
amento obtido no dmbito do PAEF que permanece em divida (cerca de 49,1 mil M€).

Tabela 7 - Decomposi¢cdo da divida pUblica de Maastricht por instrumento
(milhdes de euros e percentagem)

- L. Divida de Maastricht L. L Ativos das AP
Divida de Numerdrio e L 3 Lo L Numerdrio e L. 3 Divida de
; o Empréstimos Titulos liquida de depésitos ,_ Empréstimos Titulos . sob a forma de
Maastricht depdsitos @ @ das AP depdsitos =0/ @ =@/ Maastricht depositos
(1)=2+3+4 () (6)=(2)/(1) (9)=1[(1)/PiB]
(5) (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 82 43,3 48,5 132,9 12,3
dez-2015 235746 22815 91209 121723 217 556 9,7 38,7 51,6 131,2 10,1
dez-2016 245 245 26 832 85 647 132766 222795 10,9 34,9 54,1 1315 12,0
dez-2017 247 175 29 462 75561 142 151 227383 11,9 30,6 57,5 126,1 10,1
dez-2018 249 260 30798 69 134 149 328 232675 12,4 27,7 59,9 121,5 81
dez-2019 249977 313808 66 533 151636 235520 12,7 26,6 60,7 116,6 6,7
dez-2020 270495 33062 68 188 169 244 246 634 12,2 25,2 62,6 134,9 11,9
dez-2021 269 248 34441 70173 164 634 253734 12,8 26,1 61,1 125,4 7,2
dez-2022 272586 39 642 70 653 162 291 258 677 14,5 25,9 59,5 113,9 58
mar-2023 279 297 46 438 70 545 162314 255962 16,6 25,3 58,1 114,0 9,5
abr-2023 279967 47 558 70426 161983 256 878 17,0 25,2 57,9

Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO. | Notas: A coluna 2 mostra o montante de divida contraida sob a forma mais liquida,
sendo os instrumentos mais representativos desta categoria 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. Portanto, as colunas 2 e 6 sdo um passivo, enquanto a coluna
10 um ativo das AP.

35. Por subsectores, o acréscimo homdlogo da divida publica de Maastricht no final de marco de 2023
foi determinado, essencialmente, pelo contributo da Administragdo Central.’2 No final de marco de 2023,
o stock da divida bruta consolidada dentro da Administracdo Central na ética de Maastricht situou-se
em 289,3 mil M€ (Grdfico 12), o que reflete um acréscimo homdlogo de 3,8 mil M€. Relativamente ao
conjunto Administrac&o Regional e Local, o valor da divida de Maastricht no final de marco de 2023
(11,2 mil M€) foi superior ao observado no final do més homodlogo (11,1 mil M€). Tendo por referéncia um
horizonte temporal mais alargado, verificou-se uma descida da divida de Maastricht no conjunto da
Administracdo Regional e Local desde 2011 (Grdfico 12) até ao minimo registado em fevereiro de 2020
(9.9 mil M€), més imediatamente anterior o inicio dos efeitos da pandemia COVID-19. Posteriormente,
a divida subiu para niveis mais elevados, atingindo um mdximo em abril de 2022 (11,5 mil M€) e situando-
se em 11,2 mil M€ em marco de 2023. Adicionalmente, é de salientar que o fator de consolidacdo entre
subsectores, que é objeto de eliminacdo no dmbito do apuramento da divida publica de Maastricht
das Administracdes Publicas, aumentou de 20,6 mil M€ no final de marco de 2022 para 21,2 mil M€ em
marco de 2023. A Administracdo Central é sistematicamente credora em relacdo d Administracdo Locall
e a Administracdo Regional.

12 Este pardgrafo incide sobre a divida pUblica por subsector e refere-se & definicdo de Maastricht, sendo que esta excluiu os créditos
comerciais. Em seguida, a Seccdo 36 apresenta a decomposicdo subsectorial da divida ndo financeira (créditos comerciais).
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Grdfico 12 - Desagregacdo subsectorial da divida de Maastricht
(em milhdes de euros)
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~~~~~~~~~ Divida consolidada da Administragdo Central (eixo da esquerda)

Divida na ética de Maastricht (eixo da esquerda)
— = =Divida consolidada da Administragdo Regional e Local (eixo da 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
observacdo para a linha preta (verde e vermelha) é abril (margo) de 2023.

36. Alteragbes na estrutura de detentores da divida pUblica tém efeito na transmissdo de impulsos com
origem no Resto do Mundo e na liquidez dos titulos de divida pUblica nos mercados financeiros. A divida
publica detida por agentes econémicos ndo residentes é uma das componentes da divida externa de
Portugal. Tudo o resto constante, quanto mais elevado for o montante de divida externa sob a forma de
Obrigacdes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro detida por sociedades financeiras nao residentes, maior é
a exposicdo da economia nacional aos canais de transmissdo de crises e choques externos.'3 Em 2020,
o montante de divida publica portuguesa detida por residentes passou a ser superior ao stock detido
por ndo residentes (Grdfico 13). No final de marco de 2023, era esta a reparticdo da posse de divida
puUblica portuguesa: 158,4 M€ por agentes econdmicos residentes e 120,0 M€ por ndo residentes. Entre a
divida detida por ndo residentes, destaca-se o montante de cerca de 49,1 mil M€ no dmbito do PAEF e
o montante de 7,3 mil M€ dos empréstimos SURE e PRR, sendo o restante, essencialmente, detida por

sociedades financeiras ndo residentes que adquiriram titulos de divida publica portuguesa nos merca-
dos financeiros.

37. A divida publica detida pelo Banco de Portugal no @Gmbito do programa de compras de ativos do
sector pUblico (PSPP) é considerada divida publica detida pelo sector institucional residente, mas o seu
nivel é determinado pelas decisées de politica monetdaria do BCE.'* O Banco de Portugal detinha no
final de marco de 2023 71,9 mil M€ sob a forma de divida puUblica portuguesa (Grdfico 14), o que com-
para com 1,7 mil M€ no final de 2014, ano que antecedeu o inicio do programa de compras PSPP.15 Este
facto ajuda a compreender por que é que, ao longo dos anos mais recentes, o sector residente passou
a deter mais divida publica do que o sector Resto do Mundo. No &mbito da politica de “quantitative
easing” do BCE, o Banco de Portugal foi adquirindo no mercado secunddrio Obrigacdes do Tesouro que
antes estariam nas carteiras de instituicdes financeiras ndo residentes. Entre os agentes residentes, o sec-
tor institucional Familias € o segundo maior; atingiu o méximo da série em marco de 2023 (43,0 mil M€).
Detém os Certificados de Aforro e os Certificados do Tesouro. O sector Outras Sociedades Financeiras
Residentes detinha 31,8 mil M€ no final de marco de 2023.

13 A divida publica elevada e totalmente detida por ndo residentes (designadamente, por outras sociedades financeiras ndo residen-
tes) implicaria uma exposicdo muito elevada a choques externos. Contudo, a divida pUblica elevada e totalmente detida por resi-
dentes poderia também ter riscos para os residentes devido & ndo diversificagdo dos investimentos pelos investidores nacionais. Em
caso de incumprimento do devedor, os restantes sectores institucionais residentes seriam afetados com perdas significativas, o que
seria prejudicial para o conjunto da economia nacional como um todo. A titulo de exemplo, se houver um incumprimento nos reem-
bolsos da divida pUblica por parte do Estado (hair cut), entdo as familias perderiam a poupanga acumulada sob a forma de Certifi-
cados de Aforro e Certificados do Tesouro e o FEFSS perderia uma parte muito significativa da carteira de aplicagcdes em titulos da
divida puUblica portuguesa, ou seja, os portugueses perderiam o aforro nacional para fazer face as necessidades de pagamento de
pensoes futuras.

14 pspp - Public Sector Purchase Programme.

15 O méximo da série frimestral foi registado no final de setembro de 2022 com o stock total de 73,9 mil M€.
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Grdfico 13 - Divida pUblica portuguesa detida por  Grdfico 14 - Detentores da divida pUblica portu-
credores residentes e por ndo residentes guesa por sectores institucionais residentes
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38. Tendo por comparacdo o espaco da Unido Europeia (UE), o peso da divida pUblica detida por
credores ndo residentes no total da divida puiblica no final de 2022 em Portugal (44,7%) foi préoximo do
observado na média da UE (45,3%). No entanto, este indicador deve ser interpretado em conjunto com
outros indicadores: o peso da divida pUblica no PIB, o racio da divida externa liquida no PIB, e conse-
quentemente, o peso da Pl no PIB. O peso da divida publica portuguesa detida (Grdfico 15) por credo-
res ndo residentes (44,7% do PIB no final de 2022) é similar ao de outros paises, mas a vulnerabilidade aos
mercados financeiros serd tanto maior quanto mais elevados forem os rdcios de divida publica e da
divida externa liquida no PIB.

Grdfico 15 - Divida pUblica detida por credores ndo residentes
0 (ano 2022, em percentagem do total da divida publica)
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Fontes: Eurostat. | Notas: (i) A Grécia ndo dispde de valor.

3.4 Divida nao financeira

39. O valor da divida comercial das Administragdes Publicas no final de margo de 2023 foi superior ao
observado no final de margo de 2022. Esta sec¢do incide sobre a categoria designada como “divida
comercial” que, resumidamente, engloba as obrigacdes a pagar a fornecedores de bens e servicos. Na
6tica das contas nacionais, o acréscimo do stock de passivos comerciais num determinado ano é regis-
tado no saldo orcamental desse ano, visto que refletem compromissos assumidos. Com efeito, na tran-
sicdo do saldo orcamental em contabilidade nacional para a variacdo da divida de Maastricht, as
contas a pagar a fornecedores originam um ajustamento défice-divida. No final de margo de 2023, as
Administragdes PUblicas registaram um stock de divida comercial de 2415 M€ (Grdfico 16), o que reflete
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uma variagdo homdloga negativa de 145 M€. A divida comercial no final de margo de 2023 foi equivo-
lente a 0,9% da divida puUblica de Maastricht, peso idéntico ao verificado no final do més homadlogo. Por
subsectores, observou-se uma descida homdloga (181 M€) deste stock na Administracdo Central para
1148 M€, sendo parcialmente compensado pelo incremento (37 M€) no conjunto da Administracdo Re-
gional e Local (para 1257 M€ no final de marco de 2023).

Grdfico 16 - Passivos ndo financeiros das Administragcoes PUblicas
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal.

4 Financiamento da economia portuguesa e divida externa

40. A divida publica, a divida do sector privado e a divida externa sdo varidveis macroeconémicas
que se influenciam mutuamente ao longo do tempo. 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 da economia portuguesa contrairam junto do exterior. O sector institucional Administragdes
PUblicas contfraiu a maior proporcdo da divida externa de Portugal. Com efeito, o elevado peso da
divida externa portuguesa no PIB condiciona o financiamento da economia como um todo. A Caixa 3
explica em detalhe os conceitos utilizados neste capitulo.

41. Os fluxos acumulados da capacidade (ou necessidade) de financiamento ao longo dos anos, afe-
ridos pela soma da balanga corrente com a balanga de capital, sGo o principal fator explicativo da
evolucdo na Posicdo de Investimento Internacional (PIl) de um pais. Os detalhes encontram-se explica-
dos na Caixa 3. O valor da Pll pode ser desagregado segundo diversas perspetivas: por categoria funci-
onal, por tipo de instrumento, por sector institucional ou por moeda de denominacdo. O saldo para
cada categoria funcional, insfrumento, sector ou moeda € obtido pela diferenca entre ativos e passivos.
Quanto aos 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 proprie-
dade de empresas (acdes), enquanto nos instrumentos de divida se inserem os empréstimos entre o
sector financeiro, os titulos de obrigacdes emitidos pelas empresas e as obrigacdes soberanas. A divida
externa bruta da economia portuguesa corresponde aos instrumentos de divida presentes nos passivos
das seguintes trés categorias funcionais: investimento direto, investimento de carteira e outro investi-
mento. Consequentemente, a divida externa liquida é calculada através do saldo (diferenca entre ati-
vos e passivos) dos instrumentos de divida incluidos nessas trés categorias funcionais.

42. O peso da divida externa liquida dentro da Pll é elevado no caso da economia portuguesa. A divida
externa é a principal componente da Pl visto que o financiamento externo de Portugal é obtido, essen-
cialmente, através de instrumentos de divida. Em termos genéricos, a Pl inclui instrumentos de divida e
de capital. A composicdo entre instrumentos pode ser alterada ao longo de cada periodo pelas fran-
sacoes entre detentores destes instrumentos financeiros. No limite, é possivel assistir-se a um aumento
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(diminuicdo) do peso dos instrumentos de divida na PIl por contrapartida da diminuicdo (aumento) do
peso dos instrumentos de capital na Pll, mantendo o valor total da PlII.

43. Para o caso de um pais que necessite de financiamento liquido (i.e. o valor da Pll negativo), os
instrumentos de capital sdo considerados mais benéficos do que os instrumentos de divida, uma vez que
os de capital sdo pré-ciclicos com a atividade econdmica, pois as perdas num contexto de recessdo
sao partilhadas com os credores. Genericamente, os instrumentos de capital sdo as acdes detidas pelos
acionistas das empresas, enquanto os instrumentos de divida sdo as obrigacdes emitidas pelas empre-
sas, os empréstimos e depdsitos entre instituicoes, bem como as obrigacdes do Tesouro e os bilhetes do
Tesouro emitidos pelo Estado Soberano. Os instrumentos de capital caracterizam-se, tipicamente, pela
valorizacdo (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 se encontram denfro da categoria funcional “investimento direto” sdo uma
fonte de financiamento mais estdvel para as empresas, em contraste com a categoria “investimento de
carteira” que se caracteriza pela facilidade de transacdo (liquidez) nos mercados financeiros. Relafiva-
mente aos instrumentos de divida, estes tém de ser reembolsados independentemente do ciclo econd-
mico (desde que o devedor ndo seja insolvente), pelo que as perdas de uma recessdo sdo imputadas
ao devedor. Além disso, os insfrumentos de divida dentro da categoria funcional “investimento de car-
feira” caracterizam-se por uma maior facilidade de transacdo em mercados financeiros do que aqueles
incluidos na categoria funcional “investimento direto”.

44. A categoria funcional “investimento de carteira” inclui os titulos de divida pUblica Obrigagées do
Tesouro e Bilhetes do Tesouro, os titulos de divida de empresas privadas residentes e o capital (agoes)
de empresas residentes, sendo que o investidor tem maior facilidade em se desfazer dos titulos desta
categoria funcional nos mercados financeiros. Além disso, serd dificil a obtencdo de novos financiamen-
tos em conjunturas econdmicas adversas para os emitentes (i.e., o financiamento da economia através
do "“investimento de carteira” é mais instdvel do que no caso do financiamento obtido na categoria
funcional de “investimento direfo”).

4.1 Capacidade/necessidade de financiamento (fluxo)

45. A presente secgdo tem como fonte de informagdo estatistica os dados divulgados pelo INE em 24
de margo de 2023 no Gmbito das contas nacionais trimestrais por sector institucional. Os dados divulga-
dos encontram-se na ética das contas nacionais. Contudo, é de referir que esta informacdo estatistica
pode apresentar diferencas quando comparada com a publicagdo do Banco de Portugal no dmbito
das balancas corrente e de capital, as quais encontram-se aferidas na ética da balanca de pagamen-
tos.V7

46. No ano 2022, a economia portuguesa apresentou uma necessidade de financiamento de 0,6% do
PIB, sendo o pior registo anual desde 2011. Este resultado desagrega-se entre a necessidade de financi-
amento do sector institucional das Administragoes PUblicas (- 0,4% do PIB) e a do sector privado (- 0,2%
do PIB), tendo o sector privado registado o pior resultado anual desde 2008. O saldo orcamental nego-
tivo das Administracdes PUblicas reflete uma necessidade de financiamento (ou capacidade de finan-
ciamento se o saldo orcamental for positivo), o que tem consequéncias nos recursos gerados pela eco-
nomia nacional. Em 2022, Portugal evidenciou uma necessidade de financiamento de 1358 M€ (Grdfico
17), desagregando-se entre a necessidade de financiamento no sector institucional das Administracoes
Publicas (944 M€) e a do sector privado (413 M€). Em termos homodlogos, registou-se uma deterioragdo
do indicador de financiamento da economia nacional como um todo, mas uma evolucdo divergente
entre sectores: melhoria no sector das Administracdes Publicas e deterioracdo no sector privado. Na

16 Esta afirmacdo deve ser interpretada com cautela, visto que o universo dos instrumentos de capital é heterogéneo e hd fatores de
valorizagdo ou depreciagdo especificos de alguns sectores de atividade com capacidade de se valorizarem ou desvalorizarem em
sentido conftraciclico.

17 A btica 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.

RELATORIO UTAO N.29/2023 o Condicoes dos mercados, divida publica e divida externa: junho de 2023 29/33



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Orcamental Corpo principal do relatorio

presente andlise, considera-se que o sector privado corresponde aos sectores institucionais Familias, So-
ciedades Financeiras e Sociedades Ndo Financeiras.

47. Todos os sectores institucionais privados registaram uma degradacgao do indicador de financia-
mento em 2022. O sector institucional Familias evidenciou em 2022 uma capacidade de financiamento
(Grdfico 18) no montante de 1,2 mil M€, o que reflete uma reducdo homdloga de 6,0 mil M€. Quanto as
Sociedades Ndo Financeiras, este sector institucional evidenciou uma necessidade de financiamento
no montante de 5,1 mil M€, o que reflete uma deterioracdo 1,1 mil M€. Relativamente & capacidade de
financiamento das Sociedades Financeiras, esta situou-se em 3,4 mil M€ em 2022, o que corresponde a
uma deterioracdo homdloga de 1,4 mil M€,

Grdfico 17 - Capacidade/necessidade de financia- Grdfico 18 - Capacidade/necessidade de financia-
mento: sector publico e sector privado mento: sector privado
(milhdes de euros em média mdvel a 4 frimestres) (milhdes de euros em média movel a 4 frimestres)
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48. A taxa de poupanca do sector institucional Familias, aferida pelo racio entre a poupancga bruta e o
rendimento disponivel, ficou em 6,1% em 2022, o que reflete uma reducdo face as taxas observadas
durante o pico da pandemia COVID-19, bem como um nivel inferior ao observado no ano 2019 (7,2%),
ano imediatamente anterior ao inicio da pandemia. E de referir que a taxa de poupanca das familias
portuguesas (Grdfico 19) apresentava niveis baixos durante os anos imediatamente anteriores ao surgi-
mento da pandemia COVID-19, média de 6,8% no periodo 2015-2019. Tendo por referéncia um horizonte
mais alargado (Grdfico 19), encontra-se evidéncia de que a taxa de poupanca das Familias tende a
subir em periodos de crise econdmica, anos 2009-2010, 2012-2013 e 2020-2021.

49. O PIB nominal de Portugal tem ficado ano apés ano acima do rendimento nacional bruto, o que
resulta do saldo negativo da balanca de rendimentos primdrios entre Portugal e os agentes econémicos
ndo residentes (resto do mundo). Este saldo negativo resulta do facto da Pll de Portugal ser significativa-
mente negativa ao longo dos anos. Em 2022, o saldo da balang¢a de rendimentos primdrios situou-se em
—1,4% do PIB. A diferenca entre o PIB nominal e o rendimento nacional bruto corresponde co saldo da
balanca de rendimentos primdrios. Em termos genéricos, os rendimentos primdrios registam a remunera-
¢cao dos fatores produtivos detidos por ndo residentes, bem como a remuneracdo de fatores produtivos
localizados fora de Portugal mas detidos por residentes em Portugal. Estes rendimentos referem-se a re-
muneracdo do trabalho, “terra” e capital, pelo que incluem saldrios, rendas, juros e lucros. E de referir
que os fluxos de rendimentos pagos ao exterior abrangem os juros da divida externa portuguesa publica
e privada, os quais beneficiaram do contexto internacional de baixo nivel das taxas de juro anterior a
2022 (Grdfico 20). Com efeito, as novas emissdes de divida publica e privada com faxas de juro fixas
mais elevadas desde 2022 acabardo por se refletir na balanca de rendimentos primdrios, nos anos se-
guintes & medida que se vai substituindo divida que chega d maturidade por novas emissdes de divida.
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Grdfico 19 - Taxa de poupanca do sector institucional  Grdfico 20 - Rendimentos primdrios recebidos, pagos e
Familias saldo

(em percentagem e em média movel a 4 trimestres) (em percentagem do PIB no ano terminado no trimestre)
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reflete o rdcio entfre a poupanca e o rendimento disponivel.

4.2 Posicdo de Investimento Internacional e divida externa (stock)

50. A informacado estatistica sobre a Pll e a divida externa é divulgada trimestralmente pelo Banco de
Portugal nos meses de fevereiro, maio, agosto e novembro relativamente ao final do trimesire anterior.
O PIB nominal ndo ajustado de sazonalidade é apurado e divulgado pelo INE trimestralmente. No en-
tanto, como este indicador do PIB do 1.° trimestre de 2023 apenas serd divulgado em 23/06/2023, a pre-
sente andlise utiliza o PIB implicito & estimativa do Banco de Portugal aquando da divulgacdo do rdcio
da divida externa liguida em percentagem do PIB em 22/05/2023.

51. Entre o final do 1.° frimestre de 2022 e o final do 1.° frimestre de 2023, observou-se uma redugdo da
divida externa em valor nominal, o que teve efeitos na melhoria da PIl no periodo em andlise. Com
efeito, a evolugdo em percentagem do PIB foi favordvel quer devido ao efeito numerador (descida do
valor nominal da divida externa), quer devido ao efeito denominador (aumento do PIB nominal). A divida
externa liquida é o principal subconjunto da PIl no caso da economia portuguesa, sendo que os
instrumentos de divida encontram-se dentro das categorias funcionais “investimento de carteira”,
“investimento direto” e “outro investimento™.’® O rdcio entre a divida externa liquida de Portugal e o PIB
desceu de 77,6% do PIB no final do 1.° frimestre de 2022 para 64,6% no final do 1.° trimestre de 2023
(Grdfico 21). Esta trajetdria foi determinada, essencialmente, pela reducdo da divida externa do sector
institucional Administracdes PUblicas em 11,3 p.p. do PIB, descendo para 45,6% do PIB no final do
1.° trimestre de 2023.1? Quanto aos restantes sectores institucionais, estes diminuiram para 19,0% do PIB a
exposicdo face aos credores ndo residentes em 1,8 p.p. do PIB.20 Em valor nominal, o valor liquido da
divida externa de Portugal passou de 171,9 mil M€ para 158,1 mil M€ entre o final do 1.° trimestre de 2022
e o do 1.° frimestre de 2023. A reducdo da divida externa das Administracdes PUblicas (de 125,9 mil M€

para 111,7 mil M€) foi parcialmente atenuada pela subida nominal nos restantes sectores institucionais
(de 45,9 mil M€ para 46,4 mil M€).

18 A PIl enconfra-se desagregada pelas seguintes categorias funcionais: “investimento de carteira”, “investimento direto”, “outro in-

vestimento”, “ativos de reserva” e "derivados financeiros e opcdes sobre agcdes concedidas a empregados”.

19 Contudo, importa referir que as instituicdes financeiras residentes podem obter financiamento externo que, por sua vez, é direcio-
nado para o financiamento do sector institucional das Administracdes PUblicas.

20 E de salientar que no &mbito da execucdo da politica monetdria, o Banco de Portugal comprou titulos de divida publica portuguesa
ao abrigo dos programas APP e PEPP. Os titulos de divida puUblica podem ser adquiridos pelo Banco de Portugal a residentes e a ndo
residentes. Posteriormente, os titulos detidos pelo Banco de Portugal s&o considerados divida publica detida por residentes (Grdfico

21 e Grdfico 22). O montante de divida pUblica portuguesa detida pelo Banco de Portugal subiu de 70,0 mil M€ em margo de 2022
para 71,9 mil M€ em marco de 2023.
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52. Com efeito, verificou-se uma recuperagao da Pll em valor nominal e em percentagem do PIB,
embora permanecendo fortemente negativa, passando de - 92,6% do PIB no final do 1.° frimestre de
2022 para - 81,0% do PIB no final do 1.° trimestre de 2023.21 O sector das Administracdes Publicas, que
regista a posicdo negativa mais significativa (Grdfico 22), aumentou o valor nominal de — 113,8 mil M€
para — 100,3 mil M€. No entanto, esta evolucdo foi em parte atenuada pela descida nos restantes
sectores institucionais (de — 91,1 M€ para — 98,0 mil M€). A Pll de Portugal permanece, em percentagem

do PIB, em niveis préximos aos registados no periodo anterior & crise financeira de 2008.

53. O valor da Pll da economia portuguesa beneficiou da subida das taxas de juro implicitas a divida
pUblica portuguesa e da consequente perda de valor das Obrigagées de Tesouro. E de referir que a Pli
encontra-se a precos de mercado, pelo que a subida das taxas de juro em mercado secunddrio para
a divida publica portuguesa de taxa fixa contribui para a descida do valor desses fitulos de divida

publica. De acordo com o Banco de Portugal, o efeito preco foi de 2089 M€ entre o final do ano 2022
o final de marco de 2023.

Grdfico 21 - Divida externa liquida Grdfico 22 - Posi¢do de investimento internacio-

(em percentagem do PIB) nal

(em percentagem do PIB)
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Caixa 3 - Explicagdo da decomposi¢do do financiamento da economia entre varidveis de stock e va
ridveis de fluxo

e

mar-2023

A presente caixa visa explicar os conceitos subjacentes ds estatisticas apresentadas e apreciadas no ambiente
do financiamento da economia nacional.

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

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

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

Capacidade ounecessidade definanciamento, = Balanca Corrente, + Balanca Capital, (3)
Balanga Corrente, = Bal. Bens Servicos, +Bal. de Rendim. Primdrios, + Bal. de Rendim. Secunddrios, (4)

Os fluxos destas balangas tém efeitos 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 traduz-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,

Balanca Financeira, =Variacdo lig. de ativos, — Variagdo liq. de passivos, (5)

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

21 £ de salientar que os valores da Pll e da divida externa liquida incluem titulos de divida a precos de mercado. No entanto, na data

de amortizacdo os titulos de divida terdo de ser reembolsados ao valor nominal.
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Capac. ou neces. de financ., = Variacdo liq. de ativos, — Variacdo liq. de passivos, (6)

As categorias funcionais nas quais estes ativos e passivos se dividem sdo o investimento direto, o investimento de
carteira, o outfro investimento, os ativos de reserva e os derivados financeiros e opcdoes 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 territdrio nacional e o resto do mundo.

E de referir 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 acumulacdo
histérica de ativos e passivos sobre o exterior, secundariamente, de variacdes nos valores daqueles stocks
determinadas por alteracdes cambiais € nos precos dos ativos 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 PIl 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 € dada pela soma dos instrumentos de divida que constam nos
passivos das seguintes frés categorias funcionais: investimento direto, investimento de carteira € 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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