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Nos meses de outubro e novembro observou-se um aumento da volatilidade nos mercados acionistas
e do petrdleo nas economias avang¢adas. Foi acompanhada por comportamentos de aversdo ao
risco e significativas correcées na generalidade dos indices bolsistas, bemm como por uma queda
rapida nas cotacdes do “brent”. Na drea do euro, o mercado da divida soberana funcionou como
um ativo de refugio em outubro, verificando-se o recuo das taxas; porém, a acumulagdo de tensées
nesta regido, decorrentes do Brexit e do plano orcamental italiano para 2019, tfrouxe as taxas de nova
para cima nas primeiras trés semanas de novembro, com excecdo das do titulo alemdo.

No final de setembro de 2018, o montante de divida direta do Estado é ligeiramente inferior ao
observado no final do més homdlogo (-191 M). Quanto & estrutura das maturidades, de realcar o
acréscimo do “stock” da divida titulada de médio e longo prazo e a descida do de curto prazo, bem
como a reducdo do montante em divida no dmbito do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (PAEF). Este movimento assimétrico contribuiu para o alongamento da maturidade média
da divida titulada.

No final do 3.° trimestre de 2018, a divida nominal bruta das Administracées Publicas na definicdo de
Maastricht atingiu 249 mil M€, refletindo uma descida homdloga de 276 ME. Os depdsitos detidos pelo
sector das Administracées Publicas desceram 2287 M€, sendo que a divida de Maastricht liquida
desses depdsitos atingiu 223,7 mil M€ no final de setembro de 2018, refletindo um aumento homdlogo
de 2011 M€,

Quanto a divida comercial, os passivos das Administracées Publicas nesta categoria somaram
4435 M€ no final de agosto de 2018, sendo equivalente a 1,8% da divida de Maastricht e refletindo
uma descida homadloga de 186 ME. Por subsector, verificou-se uma descida na Administracéo Central,
mas uma subida no conjunto da Administracdo Local e Regional, sendo que esta representa cerca
de 59% da divida comercial do sector das Administracées Publicas.

1. Introdugdo

1 Este relatdrio insere-se na colecdo de publicacdes periddicas que monitoriza os desenvolvimentos
mensais na divida das Administracdes Publicas. Proximamente, os niUmeros desta colecdo passardo
também a acompanhar as principais alteracdes nas condicdes de financiamento da economia
portuguesa.

2 A UTAO agradece as entidades que produziram as fontes de informacdo utilizadas, e devidamente
identificadas em rodapé dos grdficos e tabelas, bem como & Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da
Divida PUblica (IGCP) pelo envio mensal da informagdo sobre a divida publica direta do Estado.

3 O texto estd assim organizado. A Seccdo 2 apresenta as principais evolucdes nos mercados
financeiro e cambial que enquadraram a evolucdo da divida soberana, registadas desde o inicio de
2018 e com maior destaque para as novidades no més de outubro. A divida publica portuguesa é o
objeto da seccdo seguinte. Caracteriza os movimentos nos vdrios instrumentos de financiamento direto
do Estado, a evolucdo na divida segundo a acecdo de Maastricht, distinguindo as evolucdes por
subsectores, e apresenta ainda o estado das responsabilidades por pagar perante fornecedores de
bens e servicos.

4 Neste relatdrio, considerou-se adequado integrar na andlise das condicdes de mercado (Seccdo 2)
os dados disponiveis até dia 21 de novembro (em vez de terminar, como € habitual, no final do més
anterior d publicacdo do relatério), uma vez que os trabalhos da UTAO relativos & Proposta de
Orcamento do Estado para 2019 determinaram o adiamento da publicacdo em cerca de duas
semanas. Espera-se que a maior proximidade ao tempo real da informacdo de base compense o
adiamento referido, em termos do interesse e da oportunidade da andilise.

2. Condigoes de mercado

2.1. Orientagdo da politica monetdria nas dreas do euro e do délar

5 Na drea do euro, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter inalteradas as taxas de juro diretoras,
bem como o calenddrio do programa alargado de compras de ativos (APP), permanecendo a sua po-
litica monetdria num nivel considerado largamente acomodaticio. Na sua reunido de 25 de outubro, o
Conselho de Governadores do BCE decidiu manter inalteradas as taxas de juro diretoras, reafirmando a
sua determinacdo de preservar a orientacdo atual da politica monetdria até ao Verdo de 2019 e em
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qualquer caso enquanto for considerado necessdrio para assegurar a convergéncia sustentada da in-
flagcdo para um nivel ligeiramente inferior a 2% no médio prazo. Relativamente aos instrumentos de poli-
tica monetdria ndo convencional, no dmbito do APP, o montante de compras liquidas mensais foi redu-
zido para 15 mil M€ em outubro, devendo manter-se a este nivel até & cessacdo do programa no final
do ano. A partir dessa data, o objetivo serd reinvestir os montantes dos titulos de divida que atingirem a
maturidade no sentido de manter as condicdes de liquidez favordveis e o cardcter acomodaticia da
politica monetdria. Na sua andlise aos desenvolvimentos da drea do euro, o Conselho considerou as
perspetivas globalmente equilibradas, embora se mantenham os riscos relacionados com protecio-
nismo, volatilidade dos mercados financeiros e vulnerabilidades dos mercados emergentes. No respei-
tante aos indicadores econdmicos, considerou o crescimento da drea do euro mais fraco do que o
desejdvel, mas suportado por um nivel de precos gradualmente crescente, que parecem indicar um
cendrio de retoma consistente. Os dados da estimativa rdpida para outubro posteriormente divulgados
pelo Eurostat sustentam estas conclusdes, uma vez que no terceiro trimestre de 2018 se registou na drea
do euro um crescimento do PIB de 0,2% em cadeia e de 1,7% em termos homadlogos, representando, em
ambos os casos, uma desaceleracdo face ao periodo anterior. A taxa de inflacdo, aferida pela vario-
cd&o homéloga do indice Harmonizado de Precos no Consumidor no més de outubro foi de 2,2%, o que
representa uma subida de 0,1 p.p. face ao més anterior. Em termos homologos, observou-se um cresci-
mento de 0,8 p.p..

6 O Federal Open Market Committee (FOMC) manteve as taxas de juro diretoras nos Estados Unidos,
sendo antecipada uma nova subida em dezembro. Na reunido de 8 de novembro, o FOMC decidiu
manter inalteradas as taxas de juro dos fed funds no intervalo 2,00% — 2,25%. No seu comunicado, o Pre-
sidente salientou os dados positivos da economia norte americana, designadamente a robustez do mer-
cado de trabalho e do consumo interno (n&o obstante a desaceleracdo na formacdo bruta de capital
fixo), bem como a evolucdo do nivel dos precos, situando-se a inflagcdo em linha com o objetivo de 2%.
Este discurso parece fornecer alento a expectativa de uma nova subida da taxa em dezembro. De
referir ainda que, a partir de setembro, nos seus comunicados d imprensa, a Reserva Federal deixou de
descrever a sua politica monetdria como acomodaticia, o que foiinterpretado pelas forcas de mercado
como um indicador de que a instituicGo poderd assumir uma politica mais neutral. No referente aos
instrumentos de politica monetdria ndo convencional, esta autoridade encontra-se a diminuir gradual-
mente o seu stock de divida publica liquida e, a partir de outubro, subiu para 50 mil M$ o limite mensall
de ndo reinvestimento de amortizacdes recebidas relativas a titulos que atingem a maturidade.

2.2. Mercados acionista, cambial e do petrdleo

7 Os mercados bolsistas globais apresentaram em outubro e novembro significativas corregées, com
aumento da volatilidade e fortes comportamentos de aversdo ao risco, erodindo os ganhos anuais. Nos
mercados acionistas, nos meses de outubro e novembro ressurgiram comportamentos de aversdo ao
risco que provocaram fortes correcdes nos indices: S&P500: -9,1%; Dow Jones Industrial: —7,5%; Euros-
toxx50: —-7,2%; Footsie 100: —6,1%; Nikkei: -10,8%. Estas depreciac¢des erodiram os ganhos anuais, passando
as variacdes acumuladas daqueles indi-

ces desde o inicio de 2018 a ser Grdfico 1 - Taxa de juro obrigagdes soberanas a 10 anos
S&P500:09%; Dow Jones Industial: - da ‘(‘:fnm;e“r';:gg;;‘;"

1,4%; Eurostoxx50: —10,0%; Footsie100: —

8.3%; Nikkei: -5,5%. O indice de volatili- 0,70 3,30
dade VIX voltou a registar cotacdes na 0,60 3,25
casa dos 20 USD, o que ndo acontecia 0,50 320
desde abril. Nos EUA, a decisdo da Re- 0.40 215
serva Federal de subir as taxas de juro de

~ . . 0,30 3,10
referéncia, na sua reunido de 25 e 26 de
setembro, foi recebida com criticas por %% 30
parte do Presidente Donald Trump, ge- 0,10 3,00
rando um sentimento de inseguranca 0,00 2,95

. o o © $ S ) Q

nos agentes de mercado relativamente NQN S @«0 & @”N & N“’N R e
ao ritmo de normalizacdo da poltica &7 & ¢ & & & & & & &

monetdria. O clima de discérdia institu-

cional e a deterioracdo continuada das

relagcdes comerciais com a China, asso-  Fonte :Thomson Reuters e IGCP.

ciados ao abrandamento do investi-

mento no terceiro trimestre, motivaram receios de que as tensdes geopoliticas se tfraduzam na erosdo
das margens de lucro e em perdas de rendibilidade das empresas norte-americanas, somando-se d
instabilidade prévia, com movimentos de vendas macicas de ativos (sell off). Estas impactaram inicial-
mente o mercado acionista norte americano, estendendo-se depois As principais bolsas asidticas e as
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economias avancadas. A Europa foi afetada pelo sentimento negativo global, mas também pela con-
firmacdo do abrandamento econdmico na zona euro e na Alemanha e pelas tensdes entre a Comissdo
Europeia e o governo populista italiano, bem como pelas incertezas em torno do acordo para o Brexit.
Os mercados da divida soberana beneficiaram destes sentimentos de aversdo ao risco, funcionando
como ativo de refugio: entre 30 de setembro e 21 de novembro, as taxas de juro das obrigacdes alemads
com maturidade a 10 anos reduziram-se 9,5 p.b. e as norte-americanas 1,0 p.b. (vide Grdfico 1).

8 ) O euro continuou a depreciar-se f~ace ao Gréfico 2 - Cotacdo do euro-délar
délar, penalizado pelas fortes corregdes dos (1 EUR = X USD)
principais mercados bolsistas em outubro e

novembro. A divulgagdo dos indicadores 1

econdémicos confirmou também os diferentes
ritmos de crescimento entre a zona euro e a
economia norte-americana. O euro confi-
nuou a desvalorizar-se face ao ddélar, com
uma depreciacdo acumulada de 4,7% em 115

2018 (vide Grdfico 2), renovando um novo mi-

nimo anual a 12 de novembro (1,1265 Min
EUR/USD). O euro foi pendlizado pelas fortes e Tanoe
correcoes dos mercados bolsistas, mas tam-

bém por outros indicadores divulgados, que 1

confirmam o abrandamento da zona euro e
da sua principal economia (Alemanha), em
confraste com a robustez da criacdo de em-
prego e do crescimento do PIB na economia
norte-americana. Fonte: BCE.
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9 Em outubro, o prego do petréleo (dated brent) atingiu o seu maximo anual e em novembro, o seu
minimo, sendo este periodo marcado por uma elevada volatilidade e uma desvalorizagao de 29%. A
cotacdo internacional do petrdleo (dated brent) atingiu o seu mdéximo anual (86,07 USD/barril) em ou-
tubro e o seu minimo (61,11 USD/barril) a 21 de novembro, com uma desvalorizacdo de 29% neste peri-
odo (Grdfico 3).! Para esta acentuada volatilidade terd contribuido a decisdo da Ardbia Saudita de
aumentar a oferta de petrdleo, cuja produ-
cdo didria terd atingido o seu mdximo histé-
rico em novembro. O Presidente Donald
Trump tem vindo a defender a necessidade
de reducdo no preco do petrdleo e as recen-
tes tensdes geopoliticas entre os dois paiseste-
rdo pesado na decisdo deste aumento da
producdo por parte do maior produtor da ™
OPEC, suscitando os receios dos agentfes de
mercado relativamente ao excesso de oferta.

Os futuros sobre o petréleo refletem estas ex-
pectativas, tfransacionando abaixo de 60
USD/barril. No més de novembro, acresceu a 4
instabilidade deste mercado a producdo de ~ Dated brent (ddlar)
efeitos das sangcdes dos EUA contra o Irdo, ndo ® Dated brent (euro)
obstante ter sido acordado que alguns paises
(entre os quais a China e a India) podem con-
tinuar a importar petréleo iraniano sem pena-
lizacdes norte-americanas. No final de novem-
bro e inicio de dezembro, esperam-se desen- Fonte: Thomson Reuters

volvimentos adicionais relativos ao nivel da

producdo de petréleo, na reunido do G20, encontrando-se j& agendadas reunides bilaterais entre a
Russia e a Ardbia Saudita. Estes dois paises deverdo concertar as suas posicoes para a reunido da OPEC,
a realizar em 6 de dezembro.

Grdfico 3 — Prego do petréleo (dated brenf)
(preco do barril)
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2.3. Medidas ndo convencionais da politica monetaria do euro

10 Relativamente as medidas de politica monetdria ndo convencionais do BCE, o montante de aquisi-
coes liquidas de titulos em outubro, no @mbito do programa alargado de compras de ativos (APP), situou-
se abaixo do novo objetivo mensal. Outubro foi o primeiro més de operacionalizacdo da decisdo de

1 Fecho de dados a 21 de novembro, tendo a cotacdo internacional do petrdleo sofrido perdas adicionais a 22 e 23 de novembro.
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politica monetdria de 14 de junho do BCE, que prevé areducdo do objetivo mensal de compras liquidas
do programa alargado de compras de ativos (APP) de 30 mil M€ para 15 mil M€ no Ultimo trimestre do
ano, cessando no final de 2018. Neste més, as compras liquidas situaram-se em linha com o novo obje-
tivo. O programa de compras do sector publico (Public Sector Purchase Programme, PSPP) constitui o
instrumento de politica monetdria mais significativo, com 9,1 mil M€ de compras liquidas mensais de
fitulos de divida publica e de entidades supranacionais. As compras liquidas acumuladas deste pro-
grama, iniciado em marco de 2015, ascendem a 2148 mil M€ em obrigacdes de divida publica e de
instituicdes supranacionais, sendo proporcionais ao peso de cada pais, destacando-se Alemanha,
Franca, Itdlia e Espanha (Grdafico 4 e Grdafico 5). O valor de compras liquidas de titulos de divida publica
portuguesa em outubro foi de 265 M€, num total acumulado de 36 308 M€ desde o inicio do programa,
com uma maturidade média de 7,94 anos.

Grdfico 4 — Reparticdo dos ativos adquiridos pelo Grdfico 5 — Reparticdo dos ativos adquiridos pelo
BCE no Gmbito do programa PSPP em outubro de BCE no dmbito do programa PSPP desde o inicio em
2018 margo de 2015
(em milhdes de euros) (em milhdes de euros)
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2.4. Divida soberana da Europa

11 Nos meses de outubro e novembro, a evolugdo do mercado da divida soberana europeu foi influen-
ciada pelas corregoes dos mercados acionistas a nivel global e pelas tensées entre a Comissao Europeia
e ltdlia, com efeitos de sinal contrario. Nos meses de outubro e novembro, a evolucdo do mercado da
divida soberana da drea do euro foi determinada pela correcdo dos mercados bolsistas das economias
avancadas e pelas tensdes politicas entre a Comissdo Europeia e o Governo de Itdlia em torno do seu
projeto de orcamento para 2019. A volatilidade dos mercados acionistas contribuiu para a maior atrati-
vidade dos mercados de divida soberana, que funcionaram como ativo de refugio. No més de outubro,
observou-se a queda das taxas de rendibilidade dos fitulos emitidos a 10 anos de todos os paises, com
excecdo de Espanha, Itdlia e Grécia, sendo a Alemanha o pais com a variacdo mais expressiva, com

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

Variagdo Variagdo Variagdao

30 30 29 29 28 31 21
28 set - 31 out- desde o
dez dez set dez set out nov 31 )1 iniciod
2015 2016 2017 2017 2018 2018 2018 out nov - Iniciodoano
(emp.b.) (emp.b.) (emp.b.)
Portugal 2,50 3,75 2,36 1,91 1,87 1,87 1,96 -0,5 9,0 5,0
Grécia 8,29 7,11 5,42 5,66 4,12 4,40 4,18 28,5 -22,0 -148,2
Italia 1,59 1,81 2,11 2,01 3,14 3,43 3,47 28,3 43 146,3
Espanha 1,77 1,38 1,60 1,56 1,50 1,55 1,63 4,7 8,7 7,5
Irlanda 1,15 0,74 0,73 0,66 0,98 0,95 1,00 -3,0 53 34,6
Bélgica 0,97 0,53 0,73 0,63 0,83 0,78 0,82 -5,2 4,6 19,7
Franga 0,99 0,68 0,74 0,78 0,80 0,75 0,76 -5,3 1,5 -1,6
Alemanha 0,63 0,20 0,46 0,42 0,47 0,38 0,37 -8,6 -0,9 -4,8

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

30 30 29 29 28 31 21 Variagdo Variagdo Variagdo
dez dez set dez set out nov 28 set- 31out- desde o
2015 2016 2017 2017 2018 2018 2018 31out 21 nov iniciodoano

Portugal 188 354 190 149 140 149 158 81 9,9 9,8
Grécia 766 690 496 524 365 402 381 37,1 -21,1 -143,4
Italia 97 161 164 158 267 304 309 36,8 5,2 151,1
Espanha 114 118 114 113 103 116 126 13,3 9,6 12,4
Irlanda 52 54 27 24 51 57 63 5,6 6,2 39,4
Franga 36 48 28 36 33 37 39 3,2 2,3 3,2
Bélgica 34 32 26 20 36 39 45 3,4 5,5 24,6
Fonte: IGCP.

uma queda de 8,6 p.b.. Nas primeiras trés semanas de novembro, o titulo alemdo registou um recuo
adicional de 0,9 p.b. e o grego de 22 p.b., mas as rendibilidades aumentaram nos titulos dos demais
paises, refletindo a menor volatilidade dos mercados acionistas e as tensdes na zona euro provocadas
pelo Brexit e pelo anunciado incumprimento das regras de disciplina orcamental por parte das Adminis-
tracdes PUblicas italianas. Nestas subidas, destacaram-se as obrigacdes espanholas (+8,7 p.b.) e italia-
nas (+4,3 p.b.). Os prémios de risco, medidos como diferencas de rentabilidade face ao fitulo alemdo
na Tabela 2, aumentaram para todos os paises, exceto a Grécia.

12 Neste periodo, o desentendimento entre Itdlia e os seus parceiros europeus relativos ao cumprimento
das regras de disciplina orcamental intensificou-se, com novo agravamento do prémio de risco da sua
divida soberana, permanecendo contido o risco de contdgio aos paises periféricos. Em outubro, foram
apresentados os planos orcamentais dos paises da drea do euro para 2019. A ltdlia oficializou aintencdo
do seu Governo de incumprir com as regras de disciplina orcamental europeias.2 O pais pretende au-
mentar o défice orcamental para 2019, de 0,8% para 2,4%.3 A avaliacdo da Comissdo Europeia em
novembro,4 que analisou o Plano Orcamental italiano em conjunto com o Programa de Estabilidade, as
recomendacdes do Conselho em julho e as previsdes de Outono da propria Comissdo, concluiu o se-
guinte: i) o critério da divida € violado desde 2017, devendo levar & abertura de um Procedimento
relativo a Défice Excessivo (PDE); i) existe o risco de desvio significativo na convergéncia, em 2018, do
saldo estrutural em direcdo ao Objetivo de Médio Prazo (OMP); e iii) existe o risco particularmente sério
de desvio significativo na convergéncia, em 2019, do saldo estrutural em direcdo ao OMP.> Persiste a

2 As regras de disciplina orcamental europeias estdo previstas no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e no Tratado sobre
Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo na Unido Econdmica e Monetdria:

1. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) tem como base legal os artigos n.° 121, n.° 126, n.° 136 e o Protocolo n.° 12 do
Tratado de Funcionamento da Unido Europeia. A Resolucdo do Conselho n.°1466/97 e n.° 1467/97 estabelecem o braco preventivo e
o brago corretivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, disponiveis em https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/econo-
mic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/legal-ba-
sis-stability-and-growth-pact en

2. O Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e Governacdo na Unido Econdmica e Monetdria entrou em vigor em janeiro de
2013 nos 25 paises signatdrios, disponivel em http://europa.eu/rapid/press-release DOC-12-2 en.htm

3 0s objetivos do défice orcamental foram revistos de 0,8%, no Programa de Estabilidade apresentado em maio, para 2,4%, no Plano
Orcamental de Itdlia para 2019, disponiveis em:
1. Programa de Estabilidade 2018: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2018-european-semester-stability-programme-italy-

it 0.pdf
2. Plano Orcamental 2019: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/draft bp 2019.pdf

4 Commission Report COM(2018) 809 final of 21.11.2018: "Italy — Report prepared in accordance with Arficle 126(3) of the Treaty on the
Functioning of the European Union", disponivel em https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/1263 commission re-
port 211118 - italy en 1.pdf

5 0 objetivo de médio prazo (OMP)constitui um instrumento do braco preventivo do PEC e consiste num limiar minimo para o récio do

saldo estrutural (saldo orgamental liquido dos efeitos do ciclo econdémico e de medidas tempordrias e medidas ndo recorrentes)
relativamente ao PIB potfencial, que deve ser observado na elaboragdo dos planos orcamentais e na sua execu¢cdo, com o objetivo
de garantir a sustentabilidade das financas publicas, assegurando a convergéncia do rdcio da divida para niveis prudentes. A satis-
facdo do OMP destina-se a assegurar uma situagcdo orgamental sélida perante degradagdes orgamentais conjunturais, sendo o seu
cumprimento num Estado-Membro do interesse de todos quantos partiham a mesma moeda por causa dos efeitos externos
(“spillovers") decorrentes de uma crise orgamental nacional. Para os Estados-Membros sem défice excessivo (ainda € o caso de Itdlia)
e, portanto, abrangidos pelo brago preventivo do PEC, o cumprimento do OMP corresponde & safisfagcdo de uma das duas condicoes
seguintes: i) saldo estrutural, pelo menos, igual ao nivel do Objetivo de Médio Prazo (OMP; i) posicdo orcamental situada em trajetéria
de convergéncia recomendada em direcdo ao OMP. A situacdo de convergéncia é aferida em funcdo de dois critérios: a) cumpri-
mento do limite mdximo recomendado pelo Conselho Europeu para o crescimento da despesa primdria liquida; b) cumprimento da
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incerteza quanto as consequéncias desta posicdo formal das autoridades europeias, que poderd impli-
car, como se disse, a abertura de um PDE e, no limite, a obrigatoriedade do pais efetuar um depdsito
remunerado no valor de 0,2% do PIB. A controvérsia estd ainda no inicio e antevé-se um ano com tensdes
institucionais na drea do euro. Estes desenvolvimentos j& se refletiram na subida das taxas de rendibili-
dade da divida italiana em todos os prazos (maturidade a 10 anos exibida na Tabela 1) e no aprofun-
damento do diferencial face ao fitulo alemdo, que se situou em 309 p.b. a 21 de novembro, quase du-
plicando desde o inicio do ano (Tabela 2 e Grafico 7). A agéncia de notacdo Standard & Poors anunciou
arevisdo em baixa da perspetiva da divida da Republica Italiana, passando-a de estdvel para negativa.
Os riscos de contdgio aos paises periféricos permanecem contidos, o que se reflete quer na menor am-
plitude das valorizacdes mensais dos titulos das restantes jurisdicoes periféricas face ao italiano (réfico 6)
guer na variacdo das rendibilidades dos titulos de divida face ao final de 2017, que em Itdlia se situa nos
146,3 p.b. para os titulos emitidos a 10 anos, em Espanha nos 7,5 p.b. e em Portugal nos 5,0 p.b.. A Grécia
prossegue o seu regresso aos mercados apds o fim do programa de ajustamento econdmico e finan-
ceiro, apresentando um decréscimo mensal continuado das taxas de rendibilidade dos seus titulos, que
desde o inicio do ano recuaram 148 p.b.. Embora continue a apresentar o maior prémio de risco na drea
do euro face ao titulo alemao (381 p.b.), apresenta uma reducdo de 143 p.b. desde o inicio do ano.

Grdfico 6 - Evolucao das taxas de rendibilidade (yield) a 10 anos dos paises periféricos
(em percentagem)
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Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

Grdfico 7 - Evolugdo da taxa de rendibilidade (yield) a 10 anos da divida
publica italiana
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP e cdiculos da UTAQ.

variagdo anual minima do saldo estrutural fixada pelo Conselho Europeu nos termos de uma matriz endossada pelo ECOFIN em 2016.
Ver pormenores na Subsecg¢do 4.1.2 do Relatdrio UTAO n.° 33/2018. No caso de Itdlia, aquela variagdo minima foi fixada em +0,6% do
PIB potencial, por recomendacdo do Conselho de 23 de maio de 2018. O agravamento do saldo orcamental previsto pelo Governo

italiano tem implicita uma deterioracdo de 0,9% no saldo estrutural, justificando o alerta de risco particularmente sério de desvio
emitido pela Comissdo Europeia.
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13 As taxas de rendibilidade da divida pUblica portuguesa registaram no més de outubro uma descida
em todas as maturidades. No entanto, em novembro, agravaram-se nos prazos mais longos, em linha
com os restantes paises da drea do euro, com excecdo da Alemanha. Numa perspetiva mais alargada
e tendo como referéncia o final do ano de 2017, verifica-se uma subida mais pronunciada no médio
prazo (5 anos: 35 p.b.) - (Grdfico 9). O prémio de risco entre as emissdes de divida publica portuguesa e
alema registou um ligeiro recuo no curto prazo (-2,8 p.b.), mas agravou-se nos prazos mais longos (15,2
p.b.a 5 anos e 18 p.b. a 10 anos), situando-se em 158 p.b. para os titulos com um prazo de 10 anos em
21 de novembro, o que reflete uma subida de 9,8 p.b. no ano de 2018 (evolucdo dia-a-dia em outubro
Ultimo no Grdfico 8).

Grdfico 8 — Evolugdo didria em outubro da taxa de Grdfico 9 - Curva de rendimentos da divida
rendibilidade (yield) a 10 anos da divida pUblica publica portuguesa
portuguesa (em percentagem)
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

3. Evolugdo da Divida PUblica

3.1. Divida direta do Estado

14 Como nota metodoldgica prévia, refere-se que esta seccdo processa a informacdo de base mais
recente disponivel no momento de fecho desta publicacdo. Ao contrdrio da seccdo anterior, cujas
observacdes mais recentes na maioria dos indicadores utilizados se reportavam a 21 de novembro de
2018, nesta seccdo a situacdo é diferente. Algumas varidveis tém observacdes até 31 de outubro e
outras tém séries a terminar em setembro.

15 A restricdo orcamental do subsector Estado, medida em contabilidade pUblica, estd representada
na Tabela 3 para diferentes momentos no tempo. A primeira linha mostra a diferenca enfre a receita
com passivos financeiros e a despesa com passivos financeiros do subsector Estado. Por definicdo
contabilistica, é igual & soma do simétrico do saldo globall (i.e., défice global) com o excesso de despesa
sobre receita com ativos financeiros. Em edicdes anteriores desta colecdo, o titulo e a primeira linha
daqguela tabela eram designados por “necessidades liquidas de financiamento. A partir desta edicdo,
a UTAO mudou as designagdes 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

6 Algebricamente, a restricdo orcamental do Estado é dada pela equacdo R, = —SG+(DAF —RAF)+DPF , em que R e D designam

receita e despesa, respectivamente, os indices inferiores PF e AF representam passivos financeiros e ativos financeiros, respectiva-
mente, e SG é o saldo global (diferenga entre receitas e despesas efetivas do subsector). Todas esta varidveis estdo definidas segundo
o principio de caixa da contabilidade orgcamental publica. Quando o Estado obtém (concede) um empréstimo, a receita (despesal)
com origem em passivos (afivos) financeiros aumenta. Analogamente, quando o Estado amortiza um empréstimo obtido (recebe
amortizagdes de empréstimos que concedeu no passado), faz despesa com passivos financeiros (obtém receita de ativos financeiros).
A interpretacdo da restricdo é entdo a seguinte. O Estado precisa de se endividar, ou seja, obter receita com origem em passivos

financeiros (Rp;) , para os fins expressos no lado direito da equagdo: financiamento do défice global (-SG), financiamento do eventual
excesso de despesa com ativos financeiros (DAF - RA;) e financiamento das amortizagdes e outras despesas com passivos financeiros

(Dp;) . A primeira linha da Tabela 3 exibe a receita liquida de passivos financeiros (RP; - Dp;) . As linhas seguintes mostram quanto foi

aplicado no periodo a que a coluna respeita no financiamento do défice global e no financiamento da despesa liquida em passivos
financeiros.
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“capacidade (necessidade) liquida de financiamento” do Estado como sindnimo de saldo (défice)
orcamental nesta perspectiva contabilistica, e ambas significam o valor do financiamento que o
subsector Estado concede ao (obtém do) conjunto dos demais sectores institucionais da economia
(incluindo os outros subsectores das Administracdes PUblicas).

16 A receita liquida proveniente de passivos financeiros atingiv 2805 M€ nos primeiros nove meses de
2018, - 2871 M€ que em igual periodo do ano anterior. Até ao final do 3.° trimestre, a receita de passivos
financeiros excedeu a despesa respectiva em 2805 M€, o que reflete uma reducdo homdloga de 2871
ME. A despesa (bruta) em ativos financeiros foi a causa mais volumosa daguele endividamento liquido,
quer no periodo janeiro-setembro de 2018 (2072 M€) quer no periodo homdlogo (4977 M€). O défice
global exigiu o financiamento, por meio de divida, na ordem dos 1190 M€ no primeiro periodo, contra
2914 M€ um ano antes. Merece destaque o facto de o subsector Estado ter exibido nos meses de julho
a setembro de 2018 valor negativo na receita liquida proveniente de passivos financeiros. Quer isto dizer
que as amortizacdes e outras despesas superaram as emissdes novas de divida. A passagem de défice
a excedente efectivo nas contas do subsector é a razdo principal.

17 A despesa liquida com ativos financeiros permanece largamente positiva, reflexo dos créditos e das
entradas de capital realizados pelo Estado. A despesa com ativos financeiros nos trés primeiros trimestres
de 2018 (2072 M€) foi compensada, em parte, por 456 M€ de receita com origem em ativos financeiros.
Na despesa com ativos financeiros até setembro de 2018, destacam-se os empréstimos de médio e
longo prazo ao Fundo de Resolucdo (430 M€), ao Metropolitano de Lisboa (361 M€), ao Fundo de
Recuperacdo de Créditos (121 M€), ao Metro do Porto (189 M€), bem como as injecdes de capital nas
empresas Infraestruturas de Portugal (740 M€), Metropolitano de Lisboa (95 M€) e CP — Comboios de
Portugal (55 M€). No mesmo periodo de 2017, merece realce a despesa liquida de ativos financeiros no
ambito da recapitalizacdo da Caixa Geral de Depdsitos, em marco desse ano, no montante de 2,5 mil
M€,

Tabela 3 - Restricdo orcamental do subsector Estado, em contabilidade publica
(em milhdes de euros)

2018 Janeiro-setembro Anual
CGE OE
Jun Jul Ago Set 2017 2018 A 2017 2018

Receita liquida proveniente de

R . . 742 -687 -1447 -1434 5676 2805 -2871 9946 11546 1600
passivos financeiros

Saldo global -389 684 1215 1548 -2914 -1190 1724 -4786 -5532 -746
Despesa com ativos financeiros 391 8 26 145 4977 2072 -2905 6444 6777 333
Empréstimos médio/longo prazo 192 7 1 108 596 1118 523 1192 4191 2999
DotacBes de Capital 199 1 25 37 4353 947 -3406 5179 2467 -2712
Qutros 0 0 0 0 28 6 -22 73 119 46
Receita de ativos financeiros 37 11 258 31 1209 456  -752 1284 763  -520

Despesa liquida com ativos financeiros 354 -3 -232 114 2762 1615 -1147 5160 6014 854

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO. | Nota: Por definicdo de restricdo orcamental, a receita liquida com origem
em passivos financeiros é igual & soma do simétrico do saldo global com a despesa liquida em ativos
financeiros.

18 Relativamente as operacdes com o sfock de passivos financeiros do Estado, o valor da divida direta
no final do 3.° frimestre de 2018 ficou abaixo do verificado no final do periodo homélogo, continuando-
se a observar um acréscimo do sfock de divida titulada de médio e longo prazo, sendo compensada
significativamente pela reducdo do montante em divida no @mbito do PAEF e pela descida da divida
titulada de curto prazo. No final de setembro de 2018, o valor da divida direta do subsector Estado situou-
se em 245,1 mil M€ (Tabela 4), o que corresponde a uma descida de 749 M€ em cadeia mensal. Este
acréscimo foi determinado pela emissdo liquida de Obrigacdes do Tesouro em setembro de 2018. Tendo
como referéncia o final do 3.° frimestre de 2017, observou-se um aumento do stock da divida titulada
de médio e longo prazo (5352 M€) e uma descida da divida titulada a curto prazo (1498 M€), pelo que
se tem registado um acréscimo da maturidade média da divida direta titulada. Relativamente & divida
ndo fitulada, de salientar o acréscimo do stock de Certificados do Tesouro em termos homdlogos
(1966 M€). Quanto & divida decorrente do PAEF, observou-se uma reducdo de 61,9 mil M€ para
56,3 mil M€, fundamentalmente devido aos reembolsos antecipados ao Fundo Monetdrio Internacional
(FMI) ao longo do Ultimo ano.
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Tabela 4 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Variagdo (%) Variagdo (M€)
set/17 ago/18 set/18

mensal homdloga peso (%) | mensal homdloga
Titulada 152796 157454 156 649 -0,5 2,5 63,9 - 805 3853
Curto prazo 20479 20 601 18 981 -7,9 -7,3 7,7 -1620 -1498
Médio e longo prazo 132317 136853 137669 0,6 4,0 56,2 816 5351
N3o titulada 30 620 32103 32150 0,1 5,0 13,1 46 1530
Cert. Aforro 12 087 11 868 11 861 -0,1 -1,9 4,8 -7 - 226
Cert. do Tesouro 14 305 16 137 16 271 0,8 13,7 6,6 134 1966
Outra 4228 4098 4017 -2,0 -5,0 1,6 -81 -211
Assist. Financeira 61 858 56 274 56 284 0,0 -9,0 23,0 10 -5574
Total 245274 245832 245083 -0,3 -0,1 100,0 -749 -191

Por memdria:
Transaccionavel 147010 151761 150942 -0,5 2,7 61,6 - 819 3931
N&o Transacciondvel 98 264 94 592 94 584 0,0 -3,7 38,6 -8 -3680
Euro 231142 237235 236449 -0,3 2,3 96,5 - 785 5308
N&o euro 14 133 8 597 8634 0,4 -38,9 3,5 37 -5499
Contas margem 705 521 442 : : : -79 -263

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

19 No periodo janeiro-setembro de 2018, registou-se um acréscimo da despesa com juros da divida
publica. Até ao final do 3.° trimestre de 2018 a despesa com juros e outros encargos situou-se em 5474 M€
(Tabela 5), o que reflete um aumento de 1,9% quando comparado com igual periodo do anterior, o
qual é superior ao crescimento previsto no OE/2018 para o conjunto do ano (1,4%). O acréscimo da
despesa comjuros e encargos da divida direta do Estado foi determinado essencialmente pelo aumento
dos juros das Obrigacdes do Tesouro (OT), de 3401 M€ para 3646 ME. Para este acréscimo conftribuiu o
efeito quantidade, i.e., o aumento do stock vivo destes titulos de divida publica. Em sentido oposto, de
destacar a reducdo da despesa com juros dos empréstimos no &mbito do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF), de 1318 M€ para 996 M€, que beneficiou das amortizacdes antecipadas
dos empréstimos ao FMI ocorridas durante o Ultimo ano (montante em divida de 10,2 mil M€ em
setembro de 2017 contra 4,7 mil M€ em setembro de 2018). Relativamente aos Bilhetes do Tesouro (BT),
o montante de juros € negativo (30 M€) devido ao facto da curva de rendimentos da divida soberana
de Portugal apresentar taxas de juro negativas para maturidades curtas. Quanto aos juros pagos pelo
Estado sobre titulos de divida publica detidos pelo sector institucional Familias, a despesa com juros dos
Certificados de Aforro e do Tesouro situou-se em 524 M€, o que reflete um acréscimo de 6,2% face ao
periodo homdlogo, taxa inferior ao crescimento do stock médio destes titulos de divida publica para o
mesmo periodo.

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

2018 Execugdo Jan-set Tvh (%) Execugdo Objectivo Grau de execugdo (%)
jul ago set 2017 2018 2017  OE/2018 2017 2018
Juros da divida publica 409 175 218 5300 5385 1,6 7 034 7129 75,3 75,5
Bilhetes do Tesouro -7 0 -10 3 -30 -12315 2 -36 140,9 82,1
Obrigagdes do Tesouro 230 0 3 3401 3646 7,2 4 599 4 833 73,9 75,4
Empréstimos PAEF 52 97 156 1318 996 -24,5 1567 1270 84,1 78,4
Certif. de Aforro e do Tesouro 59 58 50 494 524 6,2 669 761 73,8 68,9
CEDIC/ CEDIM 1 0 0 8 6 -30,2 18 5 43,0 102,3
Outros 75 19 20 77 243 215,3 179 296 43,0 82,0
Comissdes 11 19 3 71 89 24,7 93 100 77,1 89,1
Empréstimos PAEF 0 0 1 11 28 150,6 11 26 100,0 106,0
Outros 11 19 2 60 62 1,8 82 74 74,0 83,1
Juros e outros encargos pagos 419 194 221 5372 5474 1,9 7127 7 229 75,4 75,7
Tvh (%) 26,1 -25,9 -7,3 - 1,9 - - 1,4
Por memdria:
Juros recebidos de aplicagdes 0 0 1 3 -1 -128 -4 39 -77,9 -1,9
Juros e outros encargos liquidos 419 194 223 5374 5473 2 7123 7 268 75,4 75,3
Tvh (%) 260  -256 -6,7 - 1,8 - - 2,0

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

20 O stock de Certificados do Tesouro aumentou em setembro de 2018, assegurando o acréscimo
mensal do montante total de divida publica detida pelas familias que se regista desde abril de 2013. No
final do 3.° frimestre de 2018, o valor total de Certificados de Tesouro (CT) vivos situou-se em 16,3 mil M€,
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0 que corresponde a um acréscimo de 1967 M€ em comparacdo com o final do periodo homdlogo
(Grdfico 10). De realcar que desde novembro de 2017 que o valor médio mensal de novas emissdes
liguidas tem sido inferior ao verificado nos meses anteriores dquele més de 2017 devido & decisdo de
suspensdo da subscricdo de Certificados do Tesouro Poupanca Mais apds 30 de outubro de 2017, e
criacdo, em substituicdo, do novo produto de poupanca denominado Certificados do Tesouro
Poupanca Crescimento.” Relativamente aos Certificados de Aforro (CA), o montante total manteve-se
em 11,9 mil M€ no final de setembro de 2018, o que corresponde a uma descida homdloga de 226 M€

(Grdfico 11 e Grdfico 12).

Grdfico 10 - Stock de Certificados de Aforro e do Tesouro
(em milhdes de euros)
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Grdfico 11 - Emissao bruta de Certificados de
Aforro e Certificados do Tesouro
(em milhdes de euros)

Grdfico 12 - Variagdo do sfock de Cerlificados de
Aforro e do Tesouro
(variacdo homdloga, em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

21 Em outubro de 2018, os titulos de divida pUblica, tanto a médio e longo prazos como a curto prazo,
foram emitidos com taxas de juro acima das verificadas para maturidades equivalentes no leilco
anterior. No dia 10 de outubro foi efetuado um leildo no mercado de divida soberana com maturidade
a 10 anos no montante de 782 M€ (Tabela 6), precisamente a OT 2,125% 170ut2028 com taxa de
rentabilidade de 1,939%.8 Tendo como referéncia o leildo anterior ocorrido em setembro de 2018 para
o mesmo fitulo, verificou-se uma subida da taxa de rentabilidade. Quanto ao mercado monetdrio,
realizou-se um leildo conjunto de Bilhetes do Tesouro com maturidades de 3 meses e 11 meses. As faxas
médias ponderadas foram de -0,426% e -0,260%, respetivamente, as quais sdo superiores ds registadas

7 Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 157-D/2017, de 26 de outubro (DR n.° 208/2017, 1.° Suplemento, série |, 2017-1027).
8 Entretanto, no més de novembro foi realizado um leildo conjunto para OT com maturidades a 5 e 10 anos, sendo os montantes
colocados de 498 M€ e 752 M€, respetivamente. As taxas de rentabilidade foram de 0,702% e 1,908%, respetivamente.
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no leildo anterior ocorrido em agosto de 2018 para fitulos com a mesma maturidade, embora situando-
se em patamar negativo.?

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

Instrumento Obrigages do Bilhetes do Tesouro
Tesouro

Maturidade out/28 jan/19 set/19

Data da Transacgdo 10/out 17/out 17/out

Prazo 10 3 meses 11 meses

Montante Colocado (M€) 782 250 1024

Montante de Procura (M€) 2172 765 1480

Taxa média (%) 1,939 -0,426 -0,260

Por memdria:

Emissdo anterior com set/18 ago/18 ago/18

maturidades iguais

(data e taxa média em %) 1,854 0,432 0,291

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

22 No periodo 2019-2025 estdo concentrados os montantes de reembolsos mais elevado dos titulos de
divida publica a médio e longo prazos. Tendo por referéncia o stock de divida pUblica de fitulos de
médio e longo prazos em 31 de outubro de 2018 e o periodo de 2018 a 2038, o perfil de amortizacdo
concentra-se essencialmente nos anos de 2019 a 2025 (Grdfico 13 e Grafico 14). O montante de divida
no &mbito dos empréstimos do PAEF situa-se em 56,3 mil M€. Adicionalmente, o montante total em divida
de fitulos de médio e longo prazo em 31 de outubro (excluindo empréstimos do PAEF) situa-se em
141,2 mil M€, sendo que serd necessdrio amortizar 90,2 mil M€ no periodo 2019-2025, destacando-se,
pela sua dimensdo, os anos 2020 (amortizagcdo de 9,9 mil M€), 2021 (17,1 mil M€), 2022 (14,6 mil M€), 2024
(16,1 mil M€) e 2025 (13,7 mil M€). No entanto, os picos de amortizacdo poderdo ser eventualmente
atenuados e as amortizacdes alisadas ao longo do futuro se as condicdes de mercado forem propicias.
Com efeito, do conjunto das operacdes de gestdo da divida publica podem constar leildes de
recompra com o objefivo de evitar um montante demasiado elevado de reembolso no dia da
maturidade da respetiva OT, bem como novas emissdes, desejavelmente com taxa média de juro
inferior. Naturalmente, a concretizacdo destas operacdes depende de vdrios fatores, tais como
disponibilidade de liquidez, taxas de juro no mercado secunddrio, taxas de rendibilidade e risco em
aplicacdes concorrentes com a divida portuguesa.

Grdfico 13 - Perfil de amortizagdo em 31 de outubro de 2018
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF), Mecanismo
Europeu de Estabilizagcdo Financeira (MEEF), Fundo Monetdrio Internacional (FMI), “Outra divida de médio e
longo prazo” refere-se essencialmente a Obrigacdes do Tesouro (OT).

? Entretanto, no més de novembro foi realizado um leildo conjunto para BT com maturidades a 6 e 12 meses, sendo os montantes
colocados na fase competitiva de 350 M€ e 650 M€, respetivamente. As taxas de rentabilidade foram de -0,369% e -0,327%, respeti-
vamente.
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Grdfico 14 - Perfil de amortizagdo de Obrigagdes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro em 31 de outubro de 2018
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os fitulos de divida puUblica encontram-se ordenados por ordem
crescente de maturidade.

3.2. Divida publica na definicdo de Maastricht 1

23 No final do 3.° frimestre de 2018, o stock nominal da divida pUblica bruta na ética de Maastricht ficou
abaixo do observado no final do trimestre homdlogo, tendo contribuido essencialmente a descida dos
depédsitos dos subsectores das Administragdes PUblicas. Tendo por base a informacdo publicada pelo
Banco de Portugal, a divida pUblica bruta na ética de Maastricht atingiu 249 mil M€ no final de setembro
de 2018, o que reflete uma descida homdloga de 276 M€ (249,24 mil M€ no final do trimestre homdlogo).
Quanto & divida publica liquida de depdsitos das Administracdes Publicas, registou-se um acréscimo de
2011 M€ em termos homadlogos, de 221,7 mil M€ para 223,7 mil M€. Consequentemente, o valor total de
ativos (depdsitos) das Administragdes Publicas que estdo incluidos na definicdo de divida liquida de
Maastricht desceu 2287 M€ em termos homodlogos, de 27,6 mil M€ para 25,3 mil M€. Em cadeia mensal,
a descida do stock de divida puUblica na ética de Maastricht foi de 314 ME£.

24 O passivo mais relevante incluido no conceito de divida bruta de Maastricht corresponde aos titulos
emitidos, os quais representam mais de metade da divida pUblica. No final do 3.° frimestre de 2018, o
stock de divida publica sob a forma de titulos situou-se em 148,7 mil M€ em termos nominais (ou seja,
valor facial), representando 59,7% do agregado total e refletindo um crescimento homadlogo de 4508 ME.
Em sentido oposto, os passivos sob a forma de empréstimos em divida por parte das Administracoes
PUblicas totalizaram 73,8 mil M€, tendo caido 6606 M€ durante o Ultimo ano devido sobretudo aos
reembolsos antecipados ao FMI no &mbito do PAEF. Relativamente ao passivo numerdrio e depdsitos, o
stock no final de setembro de 2018 foi de 26,5 mil M€, o que corresponde a um aumento homdlogo de
1821 M€, o qual é determinado essencialmente pelo aumento do stock de Certificados do Tesouro
detidos pelo sector institucional Familias.

10 A “divida na definicdo de Maastricht” € um conceito harmonizado a nivel da UE e difere do conceito “divida direta do Estado™ nas
seguintes dimensdes: i) diferencas de delimitagdo do sector — a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo subsector
Estado, enquanto a divida de Maastricht inclui a divida emitida por todas as entidades classificadas para fins estatisticos no sector
institucional das Administragcdes Publicas; i) 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; iii) capitalizacdo dos
certificados de aforro — a divida direta do subsector Estado inclui a capitalizacdo acumulada dos certificados de aforro. Os passivos
incluidos no conceito de divida de Maastricht sdo registados pelo seu valor nominal. Note-se que a divida a fornecedores ndo entra
neste conceito. Mais detalhes em Banco de Portugal (2016), Estatisticas das administracées publicas, Suplemento ao Boletim Estatistico
de Junho de 2016, Seccdo 2.
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25 Por subsector, a divida publica de Maastricht no final de agosto de 2018 evidenciou uma descida
homdéloga na Administragdo Central e um aumento no conjunto da Administragdo Regional e Local. No
final de agosto de 2018, o montante da divida consolidada dentro da Administracdo Cenftral situou-se
em 256,5 mil M€ (Grdfico 15), o que reflete uma descida homdloga de 202 M€. Quanto ao conjunto
Administracdo Regional e Local, o stock no final de agosto de 2018 (13,1 mil M€) foi superior em 85 M€
ao registado no periodo homdlogo. Relativamente & evolucdo desde junho de 2011 (Grdfico 15), em
termos ndo consolidados das Administracdes PuUblicas, observa-se um acréscimo da divida na
Administracdo Central e uma reducdo do valor em divida no conjunto da Administracdo Regional e
Local. Contudo, importa destacar a concessdo de créditos entre subsectores das Administracoes
PUblicas, sendo que estes subiram de 14,7 mil M€ em agosto de 2017 para 15,9 mil M€ em agosto de

2018. A Administracdo Central é tipicamente credora em relacdo as Regides Autdbnomas e aos governos
locais.

Grdfico 15 - Desagregagdo subsectorial da divida de Maastricht
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal. | Nota: a designagdo “divida consolidada” refere-se
apenas & consolidagcdo denfro do respetivo subsector. Posteriormente, no
apuramento da divida na ética de Maastricht exclui se o efeito consolidacdo
entre subsectores e o montante de passivos ndo financeiros.

3.3. Divida nao financeira

26 No final de agosto de 2018, o stock da divida comercial das Administragces PUblicas ficou abaixo do
observado no final do més homélogo. O Relatdrio UTAO n.° 26/2018, de 14 de setembro iniciou a
monitorizacdo dos passivos ndo financeiros das Administracdes PUblicas. Na sua pdg. 7 explicou e
exemplificou as vdrias categorias destes passivos. Na presente andlise, a UTAO apenas frata a categoria
designada como divida comercial que, basicamente, regista as obrigacdes a pagar a fornecedores de
bens e servicos. Em contabilidade nacional, um acréscimo no stock de passivos comerciais em
determinado ano é incluido no saldo orcamental desse ano, visto que aqueles correspondem a
compromissos assumidos. No entanto, este endividamento ndo € incluido na definicGo Maastricht de
divida publica. Consequentemente, na transicdo do saldo em contabilidade nacional para a divida de
Maastricht, as contas a pagar a fornecedores ddo origem a um ajustamento défice-divida. No final do
més de agosto de 2018, as Administracdes PuUblicas apresentavam um stock de divida comercial no
montante de 4435 M€ (Grdfico 16), o que reflete uma reducdo de 186 M€ quando comparado com o
registado no final do periodo homdlogo. A divida comercial equivalia no final de agosto de 2018 a cerca
de 1,8% da divida de Maastricht observada na mesma data. Por subsectores, registou-se uma descida
homdloga (446 M€) do stock destes passivos na Administracdo Central para 1812 M€, sendo

compensado parcialmente pelo acréscimo de 260 M€ no conjunto da Administracdo Regional e Local,
para 2623 M€.
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Grdfico 16 - Passivos ndo financeiros das Administragoes PUblicas
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal.
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