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Sumdario

Apods o final de dezembro de 2021, registou-se um movimento ascendente nas taxas de rendibilidade das dividas
soberanas na Area do Euro, embora com oscilacées. Os paises acompanhados nesta colecdo registaram uma
subida das taxas de rentabilidade dos seus titulos da divida publica apds o final de 2021. Grécia e Itdlia foram os
paises que enfrentaram os maiores acréscimos. No final de 2023, j& se tinha registado um recuo destas taxas para
niveis inferiores aos alcancados no final de 2022, seguindo-se uma pequena recuperacdo durante 2024 (com
excecdo da Itdlia). Mais recentemente, entre 1 de janeiro e 20 de marco de 2025, todos os paises elencados na
Tabela 1 registaram novas subidas nas taxas de rendibilidade dos titulos a 10 anos.

Os prémios de risco dos titulos de divida soberana a 10 anos diminuiram no periodo compreendido entre 1 de
janeiro e 20 de marco de 2025. Com as excecbes de Portugal e Ilanda, os restantes paises acompanhados nesta
colecdo registavam prémios de risco inferiores aos niveis verificados no final de 2024.

Em 20 de marco de 2025, a curva de rendimentos da divida publica portuguesa situava-se acima da do final de
2024, em todas as maturidades.

As emissoes de Obriga¢cdes do Tesouro efetuadas em marco de 2025 registaram uma ligeira subida da taxa de
juro na maturidade a 13 anos. As emissdes de Bilhetes do Tesouro efetuadas em marco de 2025 foram asseguradas
a taxas de juro ligeiramente inferiores as registadas para titulos com as mesmas maturidades no leilGo
imediatamente anterior.

As mais recentes decisées de politica monetdria, tomadas pelo Conselho de Governacédo do Banco Central
Europeu (BCE), ocorreram a é de marg¢o de 2025, destacando-se a redugcdo do nivel das trés taxas de juro diretoras
do BCE em 25 pontos base.

As carteiras do programa de compra de ativos ("Asset Purchase Programme” — APP) e do programa de compra
de atfivos devido a emergéncia pandémica (“Pandemic Emergency Purchase Programme” — PEPP) estdo a
diminuir, uma vez que o Eurossistema deixou de reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos destes
programas.

A inflagdo desceu significativamente e o processo desinflacionista mantém-se, mas os saldrios e os precos em
determinados sectores ainda estGo a ajustar-se, com um desfasamento substancial, sendo expectdvel que a
inflag&o venha a estabilizar, numa base sustentada, em torno do objetivo de medio prazo (2%). Neste sentido, os
especialistas do BCE projetam uma revisGo em baixa das projecées de crescimento econdmico.

No que respeita a restricGo de tesouraria do Estado portugués nos primeiros dois meses de 2025, a emissGo de
divida efetuada pelo Estado, liquida de amortizagdes (na dtica de tesouraria), foi inferior ao registado no periodo
homdlogo de 2024. A despesa (bruta) em ativos financeiros, executada nos primeiros dois meses de 2025, foi
ligeiramente superior & do periodo homdlogo, requerendo do Estado o desembolso de 851 M€, mais 3 M€ do que
o despendido em igual periodo de 2024. A execugcdo de garantias registou valores abaixo do periodo homdlogo,
ascendendo a 8,3 M€ no periodo em andlise (29,0 M€ no periodo homdlogo). A despesa do Estado em ativos
financeiros teve como destino, em grande parte, as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR), sobretudo sob a
forma de dotagdes de capital. Uma outra parcela também muito significativa teve como destino a TAP. As
dotacées de capital atribuidas a EPR tiveram a seguinte distribuicdo por entfidade: Infraestruturas de Portugal, S.A.
(361,3 M€) e EDIA — Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva, S.A. (4,9 M€). No que respeita a
receita de ativos financeiros, o total arrecadado nos primeiros dois meses de 2025 ascendeu a 39 M€. Face aos
valores orcamentados no OE/2025, e numa dtica de tesouraria, nos primeiros dois meses de 2025 o Estado
financiou-se num montante correspondente a 7,8% do previsto para o conjunto do ano.

O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de fevereiro de 2025 ficou acima do observado no
final do més homdlogo de 2024. Salienta-se o aumento nos stocks de divida titulada de médio e longo prazo e a
reducdo na de curto prazo. Relativamente a divida ndo titulada, é de referir a reducdo do stock de Certificados
do Tesouro e o aumento das aplicacées em Certificados de Aforro e dos empréstimos oficiais (empréstimos PRR
da UE). Em fevereiro de 2025 registou-se um aumento da divida direta do Estado face ao més anterior, sob a forma
de divida titulada e ndo titulada.

Nos primeiros dois meses de 2025, diminuiu a despesa com juros e outros encargos da divida, quer em termos
brutos, quer em termos liquidos. As comissbes pagas neste periodo também foram inferiores as suportadas no
periodo homdlogo (30 M€ no periodo jan.-fev. de 2024 contra 18 M€ entre jan.-fev. de 2025).

Em fevereiro de 2025, o stock de divida publica portuguesa detido pelas familias registou um aumento face ao
més homdlogo, verificando-se uma tendéncia de recuperacdo desde outubro de 2024.

O perfil de amortizagdo de titulos de divida publica de médio e longo prazos, previsto para os proximos 14 anos,
mantém-se elevado, exigindo um grande volume de reembolsos, cujo impacto se repercutird nas futuras
operag¢des de refinanciamento da divida publica. A divida a médio e longo prazos emitida até final de fevereiro
de 2025 apresenta uma maturidade média superior @ emitida em anos anteriores. Em contrapartida, a maturidade
meédia residual da divida direta do Estado declina suavemente desde 2016.
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O rdcio entre a divida publica na ética de “Maastricht” e o PIB desceu para 94,9% do PIB no final de 2024, o que
reflete uma reducdo de 2,8 p.p. face ao final do ano 2023. Esta variacdo resulta de dois contributos de sentido
oposto: o efeito denominador (- 5,9 p.p.). decorrente do crescimento do PIB nominal, sendo parcialmente
contrariado pelo efeito numerador (3,1 p.p.), resultante da subida “stock” nominal da divida.

Excluindo os depdsitos na divida de “Maastricht”, o rdcio da divida publica desceu para 90,3% do PIB no final de
2024, sendo inferior (- 3,2 p.p.) ao observado no final de 2023. Com efeito, o peso dos depdsitos aumentou de 4,2%
do PIB no final de 2023 para 4,7% do PIB no final de 2024.

Apesar do saldo orcamental positivo em 2024 (2,0 mil M€), a divida publica de “Maastricht” nominal subiu em 2024
devido ao contributo do ajustamento défice-divida (10,9 mil M€). No final de 2024, o montante de divida publica
situou-se em 270,7 mil M€, o que representa um acréscimo de 8,9 mil M€ face ao final do ano anterior. O
ajustamento défice-divida é um conjunto heterégeno de fatores e representou 10,9 mil M€ e 3,8% do PIB no ano
2024. Este montante desagrega-se genericamente, entre a aquisicdo liquida de ativos financeiros (3,8 mil M€), a
reducdo de outros passivos ndo incluidos na divida (6,0 mil M€) e as outras variacées de volume /preco dos passivos
incluidos na divida (1,1 mil M€).

Em valor nominal, a divida publica ascendeu a 277,2 mil M€ no final de fevereiro de 2025, o que reflete uma subida
homdloga de 10,2 mil M€. Adicionalmente, a divida de “Maastricht” liquida de depdsitos subiu entre o final de
fevereiro de 2024 (252,4 mil M€) e o final de fevereiro de 2025 (259,7 mil M€), o que representa um acréscimo de
7,2 mil ME. O montante dos ativos em depdsitos detidos pelo sector das Administracdes Publicas situou-se de
17,5 mil M€ no final de fevereiro de 2025, o que reflete uma diminuicdo homdloga de 2,9 mil M€.

A 31 de dezembro de 2024, a composicdo das aplicacdes por parte de entidades do sector das Administracées
PuUblicas em divida publica era a seguinte: 27,9 mil M€ em Titulos, 22,7 mil M€ em Empréstimos e 29,3 mil M€ em
Depdsitos.

Relativamente & divida comercial das Administragcées Publicas, este passivo situou-se em 2123 M€ no final de
janeiro de 2025, o que equivale a 0,8% do "stock” da divida de “Maastricht”. Em termos homdlogos, observou-se
uma descida de 98 ME.

A divida externa liquida em valor nominal desceu entre o final de 2023 (157,2 mil M€) e o final de 2024 (139,7 mil M€),
o que se reflete numa melhoria da Posicdo Liquida de Investimento Internacional (PLII). Em percentagem do PIB,
a evolucdo beneficiou dos contributos do efeito numerador (montante nominal da divida externa) e do efeito
denominador (PIB nominal). A divida externa liquida é um conceito avaliada a precos de mercado e, como tal,
desce automaticamente com a diminuicGo dos precos dos passivos e com a subida do preco dos ativos
subjacentes. Consequentemente, a subida do preco de mercado de um titulo de divida decorre da descida da
taxa de juro implicita no mercado. Entre o final do ano 2023 e o final de 2024, a PLII beneficiou do efeito preco no
valor de 15,4 mil M€, essencialmente, devido aos contributos do branco central nacional (8,3 mil M€) através do
ouro e das empresas ndo financeiras (7,2 mil M€).

O rdcio entre a divida externa liquida de Portugal e o PIB desceu de 52,5% no final de 2023 para 44,3% no final de
2024. Este resultado foi determinado por uma combinacéo de fatores: a subida do montante da divida externa
do sector institucional Administracées Pdblicas foi mais do que compensada pela descida do valor da divida
externa dos restantes sectores institucionais e pelo crescimento do PIB nominal.

A divida pUblica detida pelo Banco de Portugal no dmbito dos programas de compras de ativos do Eurossistema
é estatisticamente registada como divida publica detida por sector institucional residente. O montante de divida
publica portuguesa detida pelo Banco de Portugal situou-se em 66,0 mil M€ no final de janeiro de 2025, o que
compara com o maximo da série estatistica de 73,9 mil M€ em setembro de 2022 e com o “stock” de 1,7 mil M€
no final de 2014, ano anterior ao inicio do programa de compras de ativos. A divida publica detida pelo banco
central nacional corresponde 24,1% da totalidade da divida de “Maastricht”.

Consequentemente, observou-se um aumento da PLIl em percentagem do PIB para o nivel mais elevado desde
o ano 2003, embora permanecendo bastante negativa. Passou de - 72,3% do PIB no final de 2023 para — 58,3% no
final de 2024. A divida externa liquida de Portugal € historicamente a principal fonte de financiamento da
economia portuguesa, visto que é a maior componente da PLII.
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1 Introdugdo

1. Este relatério insere-se na colegdo de publicagcdes 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 informagdo utilizadas neste relatério. SGo as organizacdes devidamente identificadas em notas de
rodapé aos grdficos e tabelas. Para além de dados disponiveis na Internet, o relatério beneficiou de
informacdo recebida diretamente da Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP,
E.P.E. (IGCP, E.P.E.), do Banco de Portugal e do Instituto Nacional de Estatistica (INE).

3. Sempre que apropriado, a variagdo dos agregados financeiros em 2024 é comparada com os va-
lores observados no periodo homélogo de 2023 e com os valores previstos para o conjunto do ano 2024
no Orcamento do Estado aprovado pela Assembleia da Republica (OE/2024). Em casos justificados, a
informacdo estatistica dos Ultimos meses é 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 margo de 2025, pese embora nem
todas as varidveis apresentem a mesma data de corte. O presente relatdrio tem como horizonte tempo-
ral de referéncia o periodo janeiro a marco de 2025, apresentando, contudo, dados com diferentes
datas de fecho. Para cada varidvel analisada, foi utilizada a informacdo mais recente & data-limite para
incorporacdo 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 20 de marco de 2025 e a Seccdo 2.2 dd
conta das mais recentes decisdes de politica monetdria do Banco Central Europeu (BCE) tomadas na
reunido de 6 de marco de 2025. Esta seccdo elenca também a evolucdo das taxas de inflacdo na Area
do Euro e Portugal, tendo a Ultima extracdo de dados ocorrido em 25 de marco de 2025. Relativamente
ao Capitulo 3, que versa sobre a restricdo de tesouraria do Estado e a divida publica nas duas éticas
contabilisticas, o periodo de referéncia € janeiro a fevereiro de 2025 relativamente & restricdo de tesou-
raria do Estado, evolucdo da divida direta do Estado e despesa com juros. No tocante as andlises que
respeitam as operacdes de emissdo e amortizacdo de divida publica, foi possivel incorporar informacédo
disponibilizada até 31 de marco de 2025. Quanto ao Capitulo 4, foi utilizada a informacdo mais recente
publicada pelo Banco de Portugal para o stock da divida puUblica na ética de Maastricht. A andlise nas
mesmas tem por referéncia momentos distintos em funcdo da disponibilidade dos dados: o rdcio da
divida pUblica em percentagem do PIB — dezembro de 2024, o valor nominal da divida publica desa-
gregado por instrumento — fevereiro de 2025 e o valor nominal desagregado por subsector emissor e
detentor institucional — janeiro de 2025. Por fim, no Capitulo 5 foram utilizados dados da Posicdo de
Investimento Internacional de Portugal e a divida externa (final de 2024) divulgadas pelo Banco de Por-
tugal. Os dados das contas nacionais trimestrais por sector institucional do 4.° trimestre de 2024 foram
divulgados pelo INE em 26 de margo de 2025.

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, até 20 de marco de 2025. A divida publica portuguesa é objeto de andlise detalhada nos dois
capitulos seguintes. O terceiro baseia-se na informacdo disponivel em contabilidade publica orcamen-
tal sobre os ativos e os passivos financeiros do subsector Estado. D& conta das principais operacoes e
analisa fluxos e posicdes nos vdrios instrumentos de divida direta daquele. O Capitulo 4 informa e analisa
a evolucdo recente da divida publica em contabilidade nacional, na acecdo de Maastricht. Identifica
as conftribuicdes dos efeitos determinantes da variagdo do stock, ventila este por instrumentos, distingue
as trajetdrias por subsectores emissores e sectores institucionais detentores, analisa o efeito da consoli-
dacdo interna nas Administracdes PUblicas sobre o valor oficial da divida e caracteriza a evolucdo do
estado das responsabilidades por pagar a fornecedores de bens e servicos. Este nimero destaca o pa-
pel do efeito Ajustamento Défice-Divida . Finalmente, o Capitulo 5 informa o leitor sobre o financiamento
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da economia portuguesa, decompondo entre sectores publico e privado. Uma caixa encerra o relatd-
rio, para explicar os conceitos de contas externas usados Nno mesmo.

2 Divida soberana na Area do Euro

6. Este capitulo encontra-se organizado em duas secgdes. A Seccdo 2.1 apresenta indicadores de
rendibilidade e prémios de risco da divida puUblica 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. Os paises elencados na Tabela 1 registaram uma subida das taxas de rentabilidade dos seus titulos
da divida pUblica apés o final de 2021. Grécia e Itdlia foram os paises que enfrentaram os maiores acrés-
cimos. No final de 2023, jd se tinha registado um recuo destas taxas para niveis inferiores aos alcangados
no final de 2022, seguindo-se uma pequena recuperagdo durante 2024 (com excec¢do da ltdlia). Mais
recentemente, entre 1 de janeiro e 20 de margo de 2025, todos os paises elencados na Tabela 1 regis-
taram novas subidas nas taxas de rendibilidade dos titulos a 10 anos. A 20 de marco de 2025, Portugal e
todos os restantes sete paises elencados na Tabela 1 registavam taxas de rendibilidade dos titulos sobe-
ranos emitidos a 10 anos superiores as que haviam sido alcancadas no final de dezembro de 2024: Por-
tugal (+ 0,45 p.p.), Grécia (+ 0,37 p.p.). Itdlia (+ 0,38 p.p.). Espanha (+ 0,37 p.p.), Ifanda (+ 0,42 p.p.), Bél-
gica (+ 0,37 p.p.). Franca (+ 0,29 p.p.) e Alemanha (+ 0,41 p.p.). A tendéncia dos mercados no periodo
mais recente, nos primeiros 20 dias de marco de 2025, foi no mesmo sentido: a generalidade dos paises
elencados na Tabela 1 registou aumentos nas taxas de rendibilidade da divida soberana a 10 anos:
Portugal (+ 0,36 p.p.). Grécia (+ 0,35 p.p.), Itdlia (+ 0,37 p.p.), Espanha (+ 0,38 p.p.), IManda (+ 0,37 p.p.),
Bélgica (+ 0,35 p.p.), Franca (+ 0,34 p.p.) e Alemanha (+ 0,37 p.p.). A 20 de marco de 2025, cinco dos
paises listados na Tabela 1 enfrentavam taxas de rendibilidade superiores aos 3,29% dos titulos portugue-
ses, encontrando-se nesta condicdo os titulos de Itdlia (3,91%), Grécia (3,59%), Franca (3,48%), Espanha
(3,42%) e Bélgica (3,34%).

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 29 30 28 20 Variagdo entre Variagdo desde o

dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. fev. mar. 28/fev. e 2/mar. inicio do ano

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 (emp.p.) (em p.p.)
Portugal 2,50 3,75 1,91 1,71 0,43 0,03 0,46 3,58 2,63 2,84 2,93 3,29 0,36 0,45
Grécia 8,29 7,11 4,12 4,40 1,43 0,62 1,31 4,57 3,05 3,22 3,24 3,59 0,35 0,37
Italia 1,59 1,81 2,01 2,74 1,41 0,54 1,17 4,70 3,69 3,52 3,54 391 0,37 0,38
Espanha 1,77 1,38 1,56 1,41 0,46 0,04 0,56 3,65 2,98 3,06 3,04 3,42 0,38 0,37
Irlanda 1,15 0,74 0,66 0,90 0,11 -0,29 0,24 3,08 2,35 2,64 2,68 3,05 0,37 0,42
Bélgica 0,97 0,53 0,63 0,77 0,09 -0,39 0,18 321 2,60 2,97 2,99 3,34 0,35 0,37
Franca 0,99 0,68 0,78 0,70 0,12 0,34 0,19 3,11 2,56 3,19 3,14 3,48 0,34 0,29
Alemanha 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,57 -0,18 2,56 2,02 2,36 2,41 2,78 0,37 0,41

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

8. Apos o inicio de outubro de 2023, assistiu-se a um movimento de contracdo das taxas de rendibili-
dade nos titulos a 10 anos, para valores inferiores aos registados no final de 2022. Os primeiros meses de
2025 parecem estar a inverter esta evolugdo. Apds um pequeno periodo de contragcdo, que se iniciou
no segundo trimestre de 2021, as taxas de rendibilidade das dividas soberanas mantiveram-se em niveis
relativamente baixos até ao final de 2021 (Grdfico 1). Em 17 de dezembro de 2021, de entre os oito paises
listados na Tabela 1, trés registaram taxas de rendibilidade da divida soberana a 10 anos negativas:
Alemanha (- 0,38%), Bélgica (- 0,04%) e Franca (- 0,03%). Dos restantes paises, apenas a Grécia enfren-
tava taxas de rendibilidade superiores a unidade: Irlanda (0,02%), Portugal (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 a Alemanha mantinha taxa de ren-
dibilidade negativa para os titulos soberanos a 10 anos (Tabela 1). O primeiro semestre de 2022 (até 14
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de junho) caracterizou-se por uma tendéncia de crescimento das taxas de juro das dividas soberanas.
No dia 15 de junho de 2022, realizou-se uma reunido exfraordindria do Conselho do BCE, face ao agra-
vamento dos juros das dividas soberanas dos paises da Area do Euro. Na sequéncia desta reunidio, as-
sistiu-se a um movimento de reducdo das yields a 10 anos, tal como ilustrado no Grdfico 1 abaixo. Este
movimento foi interrompido no inicio de agosto de 2022, iniciando-se um periodo de subida das taxas
de rendibilidade que durou até 7 de novembro de 2022. Desde essa data, as taxas de rendibilidade
mantiveram-se relativamente elevadas até ao inicio do 4.° trimestre de 2023, altura em que registaram
um mdaximo. Apds o inicio de outubro de 2023, assistiu-se a um movimento de contracdo das taxas de
rendibilidade nos fitulos a 10 anos, para valores inferiores aos registados no final de 2022. Com efeito, no
final de 2024, apenas a Franca registava uma yield superior d alcancada no final de 2022 para os seus
titulos a 10 anos. Tal como relatado no ponto anterior, nos primeiros meses de 2025 tem-se registado um
movimento ascendente das taxas de rendibilidade dos titulos soberanos a 10 anos — Tabela 1 e no Gré-
fico 1. As decisdes de politica econdmica do novo Governo dos EUA tém gerado enorme incerteza na
economia global. As Ultimas semanas, em particular, tém assistido a uma fuga em massa de capitais dos
mercados de agcdes em busca de ativos mais liquidos e relativamente mais seguros, nomeadamente os
titulos de rendimento fixo, como s@o muitas obrigacdes soberanas.

Grdfico 1 - Evolugdo das taxas de rendibilidade (yield) a 10 anos de Alemanha, Espanha, Irlanda,
Itdlia e Portugal

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

9. Os prémios de risco dos titulos de divida soberana a 10 anos diminuiram no periodo compreendido
entre 1 de janeiro e 20 de margo de 2025; com excecgdo de Portugal e da Irlanda, os restantes paises
elencados na Tabela 2 registavam prémios de risco inferiores aos niveis verificados no final de 2024. O
prémio de risco de uma divida soberana poder ser medido de vdrias formas. Uma delas é através da
diferenca de rendibilidade do instrumento desse pais face ao titulo alemdo com a mesma maturidade.
Com excecdo de Portugal e da Irlanda, os restantes paises listados na Tabela 2 apresentaram uma re-
ducdo dos seus prémios de risco face ao nivel registado no final de 2024. Franca foi o pais que registava,
em 20 de marco de 2025, a reducdo mais significativos nos prémios de risco, face ao final do ano ante-
rior: — 12,9 p.b.. Grécia, Itdlia, Espanha e Bélgica também apresentavam, nessa mesma data, prémios
de risco da sua divida soberana inferiores aos registados no final de 2024 (variacdes de — 4,3, - 3,0, — 4,8
e —4,7 p.b., respetivamente). Em sentido confrdrio, Portugal e Irlanda registaram acréscimos dos seus
prémios de risco a 20 de marco de 2025, face ao final de 2024: + 3,5 e + 0,1 p.b., respetivamente. Em
termos relativos, no final de 2015 Portugal apresentava 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 se-
guintes, o prémio de risco da divida italiana ultrapassou o da divida portuguesa. No final de 2023, Portu-
gal ocupava o quarto lugar entre os paises com maior prémio de risco (com 60 p.b.), € no final de 2024
sifuava-se em sexto lugar (com 48 p.b.), abaixo de Itdlia (116 p.b.), da Grécia (85 p.b.), da Franca
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(83 p.b.), da Espanha (69 p.b.) e da Bélgica (61 p.b.). Entre 1 de janeiro e 20 de marco de 2025, Portugal
registou um aumento do prémio de risco em 3,5 p.b., sendo a maior subida de entre os paises elencados
na Tabela 2. Franca, Espanha, Bélgica, Grécia e Itdlia registaram diminuicdes no prémio de risco dos
fitulos a 10 anos. Ainda assim, em 20 de marco de 2025 o prémio de risco da divida portuguesa valia
51 p.b. (0 sexto mais elevado), um valor inferior aos da Bélgica (56 p.b.), Espanha (65 p.b.), Franca
(70 p.b.), Grécia (81 p.b.), e muito inferior ao de Itdlia (113 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 29 30 28 20 Variagdo entre Variagdo desde o

dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. fev. mar. 28/fev. e 20/mar. inicio do ano

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 (emp.b.) (emp.b.)
Portugal 188 354 149 148 62 60 64 101 60 48 53 51 -1,5 3,5
Grécia 766 690 369 416 161 119 150 200 103 85 84 81 -2,8 -4,3
Italia 97 161 158 250 160 111 135 213 167 116 113 113 -0,5 -3,0
Espanha 114 118 113 117 65 62 74 108 96 69 64 65 0,7 -4,8
Irlanda 52 54 24 66 30 28 42 51 33 27 27 27 0,1 0,1
Franca 36 48 36 47 30 23 38 54 54 83 74 70 -3,8 -12,9
Bélgica 34 32 20 53 27 18 36 64 58 61 58 56 -2,2 -4,7

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

10. Em 20 de margo de 2025, a curva de rendimentos da divida pUblica portuguesa situava-se acima
da do final de 2024, em todas as maturidades. Em 20 de marco de 2025, aa curva de rendimentos da
divida publica portuguesa situava-se acima da curva de rendimentos verificada no final de 2024, em
fodas as maturidades. Quando comparada com a curva de rendimentos registada no final de 2023, a
situacdo atual também evidencia uma subida em quase todas as maturidades (Grdfico 3) — excetua-
se a maturidade a 2 anos, em que se registaram valores ligeiramente mais baixos. No periodo compre-
endido entre 30 de dezembro de 2024 e 20 de marco de 2025, a curva de rendimentos da divida sobe-
rana portuguesa deslocou-se para cima, refletindo um aumento das respetivas taxas de rendibilidade
neste periodo. Tendo como perspetiva um periodo mais alargado, é de referir que a curva de rendimen-
tos da divida publica portuguesa registada atualmente é superior & do final de 2023 (com excec¢do dos
titulos com maturidade a 2 anos). Com efeito, no final de 2023 os titulos da divida portuguesa com ma-
turidade a cinco, 10 e 30 anos registavam taxas de rendibilidade de 2,23%, 2,63% e 3,30%, respetiva-
mente, pontos dos quais se distancia a 20 de margo de 2025.

Gréfico 2 - Evolugdo didria em margo de 2025 da taxa de Gréfico 3 - Curva de rendimentos da
rendibilidade (yield) a 10 anos da divida publica portuguesa divida piblica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais) (em percentagem)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.
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2.2 Decisdes de politica monetdaria do BCE

11. As maisrecentes decisdes de politica monetdria, tomadas pelo Conselho de Governagdo do Banco
Central Europeu (BCE), ocorreram a é de margo de 2025, destacando-se a redugdo do nivel das trés
taxas de juro diretoras do BCE em 25 pontos base. A estratégia de politica monetdria do BCE decorre
do mandato que Ihe foi conferido pelo Tratado da Unido Europeia e pelo Tratado sobre o Funciona-
mento da Unido Europeia. Neste sentido, as decisdes de politica monetdria tém em conta o mandato
atribuido ao BCE e a manutencdo da estabilidade de precos, cujo objetivo se traduz numa inflacdo de
2% no médio prazo; refletem a avaliacdo do Conselho do BCE sobre as perspetivas de inflacdo, a dind-
mica da inflacdo subjacente e a forca da transmissdo da politica monetdria. Assim, assinalam-se, de
seguida, as mais recentes decisdes do Conselho do BCE norteadoras da politica monetdria prosseguida
atualmente pela instituicdo:

— Redugdo das trés taxas de juro diretoras do BCE em 25 pontos base. As taxas de juro aplicaveis
a facilidade permanente de depdsito, ds operacdes principais de refinanciamento e &
facilidade permanente de cedéncia de liquidez foram reduzidas em 25 p.b., para os niveis de
2,50%, 2,65% e 2,90%, respetivamente, com efeitos a partir de 12 de marco de 2025;

— As carteiras do programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme — APP) e do
programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) estdo a diminuir, uma vez que o Eurossistema deixou de reinvestir
os pagamentos de capital dos titulos vincendos destes programas. O Eurossistema deixou de
reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos a partir de julho de 2023, que haviam
sido adquiridos no &mbito do programa de compra de ativos — APP. No final de fevereiro de
2025, a carteira de ativos detidos pelo Eurossistema no dmbito do programa APP ascendia a
2 612 900 M€, menos 60 264 M€ do que no final de dezembro de 2024. Relativamente ds
aquisicoes ao abrigo do programa de compra de ativos devido & emergéncia pandémica
(Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP), o Conselho do BCE deixou de reinvestir
os respetivos pagamentos de capital dos titulos vincendos no final de 2024. No final de fevereiro
de 2025, a carteira de ativos detidos pelo Eurossistema no dmbito do programa PEPP ascendia
a1 635 462 M€, menos 33 207 M€ do que no final de dezembro de 2024.

12. Ainflagdo desceu significativamente e o processo desinflacionista mantém-se, mas os saldarios e os
precos em determinados sectores ainda estdo a ajustar-se, com um desfasamento substancial, sendo
expectdavel que a inflagdo venha a estabilizar, numa base sustentada, em torno do objetivo de medio
prazo (2%). Neste sentido, os especialistas do BCE projetam uma revisGo em baixa das projegoes de
crescimento econémico. As mais recentes projecdes para a inflacdo global e a inflacdo subjacente
elaboradas pelos especialistas do Eurossistema foram revistas em alta para 2025. Os especialistas proje-
tam agora que a inflagdo total deverd ascender, em média a 2,3% em 2025, 1,9% em 2026 € 2,0% em
2027. Relativamente & inflacdo subjacente, que exclui os precos dos produtos energéticos e dos produ-
tos alimentares, projetam uma média de 2,2% em 2025, 2,0% em 2026 e 1,9% em 2027." O Conselho do
BCE considera que ainflacdo ird estabilizar, de forma sustentada, em redor do objetivo de médio prazo,
2%. No entanto, faz notar que a inflagdo interna deverd permanecer elevada, sobretudo porque os
saldrios e os precos em determinados sectores ainda se encontram em processo de ajustamento. Neste
contexto, os especialistas do Eurossistema projetam um crescimento econdmico relativamente mais
fraco para a Area do Euro: 0,9% em 2025, 1,2% em 2026 e 1,3% em 2027. As revisdes em baixa relativas a

1 H& muitas medidas de “inflacdo subjacente” na literatura. O interesse nelas resulta do desejo de autoridades monetdrias e investi-
gadores distinguirem os episédios de subida generalizada de precos com causas fempordrias dos que tém causas persistentes. A
distingdo importa, entre outros motivos, para calibrar os instrumentos da politica monetdria. A ideia é encontrar medidas de inflagdo
sem a influéncia dos precos mais voldteis por estes poderem distorcer a conclusdo sobre se se estd perante um fenédmeno duradouro
ou passageiro. A infencdo é obter uma medida do comportamento estrutural dos precos no consumo, portanto pouco influencidvel
por oscilacdes provocadas por eventos inesperados, mas de impacto fipicamente significativo e de curto prazo em determinados
mercados reais — tempestades e crises geopoliticas, por exemplo. As varias medidas consistem em retirar alguns produtos ao cabaz
mais completo do indice produzido pelas autoridades estatisticas competentes ou na aplicacdo de filtros estatisticos aos ponderado-
res dos produtos. A medida subjacente mais conhecida consiste no expurgo dos produtos energéticos e dos alimentos ndo transfor-
mados. As previsdes acima citadas do BCE expurgam também os bens alimentares processados. Um estudo recente por autores do
Banco de Portugal caracteriza 12 medidas diferentes de inflagdo estrutural ou subjacente e avalia cada uma delas face a proprie-
dades estatisticas, capacidade de previsdo e sensibilidade aos ciclos econdmicos — GOUVEIA, Carlos Melo, QUELHAS, Jodo e SERRA, Sara
(2025), "Todas as medidas de inflacdo subjacente 1ém o mesmo desempenho? (Re)avaliacdo apds um choque de inflacdo”, Revista
de Estudos Econdmicos, Vol. XI, N.° 1, pp. 45-68.
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2025 e 2026 refletem a diminuicdo das exportacdes e o fraco investimento, decorrente, em parte, da
elevada incerteza quanto as politicas comerciais.

13. Desde a criacdo do euro, a taxa de inflacdo da Area do Euro (taxa de variacdo da média mével a
doze meses) apenas superou os 2,5% em trés periodos, num total de cerca de 58 meses. Durante a crise
financeira e a crise das dividas soberanas, a volatilidade da inflagdo acentuou-se. A partir do terceiro
trimestre de 2012 até final do primeiro trimestre de 2021, o nivel da taxa caiu até niveis préximos de zero.
No periodo mais recente, a inflacdo da Area do Euro registou uma trajetéria de crescimento acentuado
até fevereiro de 2023, altura em que atingiv 0 maximo global (8,9%). Desde marco de 2023, tem vindo a
registar sucessivas contragoes, mantendo-se ainda acima do objetivo do BCE, 2% no médio prazo. Em
termos histéricos, a taxa de inflac@o da Area do Euro tem-se mantido, globalmente, préxima ou abaixo
do objetivo de médio prazo para a inflacdo (2%) — a evolucdo para Portugal e a média da Area do
Euro sdo apresentadas no Grdfico 4. Apenas em trés periodos bem definidos cronologicamente é que
este indicador superou os 2,5%: entfre abril de 2008 e marco de 2009 (12 meses), entre outubro de 2011 e
outubro de 2012 (13 meses) e entre dezembro de 2021 e agosto de 2024 (33 meses). Em todos os outros
momentos, este indicador manteve-se abaixo de 2,5%, nunca tendo registado valores negativos. Desde
setembro de 2024, a taxa de inflacdo da Area do Euro mantém-se dentro do intervalo de variacdo
[2,3% ; 2,5%]. Importa salientar o facto de se terem registado valores proximos de zero (abaixo de 0,5%)
no inicio da crise financeira (novembro de 2009 a abril de 2010), entre 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 inflagdo aumentou, a par daguela
gueda a pigue no nivel. Nos meses mais recentes, designadamente a partir de abril de 2021, a inflacdo
da Area do Euro, medida pela taxa de variagcdo 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 (mdximo desta série). Apds este momento, iniciou um percurso descendente, re-

gistando: 5,4% em dezembro de 2023, 2,4% em dezembro de 2024 e 2,3% em fevereiro de 2025 — Grdfico
4,

Grdfico 4 - Evolucao da taxa de inflagdo (média mével a 12 meses) para a Area do Euro e Portugal:
fevereiro de 1999 a fevereiro de 2025
(em percentagem)
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Fonte: Eurostat, HICP - monthly data (12-month average rate of change) | Notas: indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
taxa de variacdo da média movel a doze meses do IHPC, frequéncia mensal. | Nota: a observacdo no més t da taxa de inflacdo, 7z,

, € dada pelo cdlculo do seguinte rdcio:
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Grdfico 5 - Evolucao da taxa de inflagdo (taxa de variagcdo homéloga) para a Area do Euro e Portugal:

fevereiro de 1999 a fevereiro de 2025

(em percentagem)
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14. A inflagGo tem oscilado mais em Portugal do que na média da Area do Euro. Este facto pode ser
constatado ao comparar-se a amplitude das oscilagcdes da curva azul (média da Area do Euro) com a
da curva com picotado vermelho no Grdfico 4. Os mdximos e 0s minimos locais no periodo relativa-
mente longo (fevereiro de 1999 a fevereiro de 2025) sdo mais acentuados na curva portuguesa. Uma
sifuacdo parecida, embora menos extremada, acontece com o indicador alternativo, a taxa de infla-
cdo homdloga (Grdfico 5). O indicador no Grdfico 4 € a média mével a 12 meses do indicador no Grd-
fico 5, o que explica o facto de aquele flutuar numa manga mais estreita do que este. Esta carateristica
é verdadeira, por definicdo, para as duas economias representadas.

variacdo anual homdloga, frequéncia mensal.

3 Fluxos e nivel da atividade financeira do Estado em contabilidade pUblica orcamental

15. Este capitulo analisa a restricGo de tesouraria do Estado e a evolugdo da divida direta do Estado.
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 finan-
ceiros que Ihe estdo subjacentes. Na Seccdo 3.2, € examinada a evolucdo da divida direta do Estado
em termos mensais e face ao periodo homdlogo, com detalhe para os passivos titulados e ndo titulados
e os empréstimos oficiais efetuados ao abrigo do PAEF e das iniciativas europeias SURE e PRR.2 E também
analisada a despesa com juros e outros encargos da divida publica. As novas emissdes de divida puU-

blica, as condicdes em que foram efetuadas e os perfis de amortizacdo a curto, médio e longo prazos
concluem esta seccdo.

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

16. Arestricdo de tesouraria do subsector Estado, calculada na ética da contabilidade publica, encon-
tra-se espelhada na Tabela 3, evidenciando: execugoes anuais de 2018 a 2024, execugdo em 2025 (de
janeiro e fevereiro), em termos mensais e acumulados, previsdo para o ano completo de 2025 (OE/2025)

2 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 Recuperagdo e Resiliéncia.
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e a variagdo entre a execugdo de 2024 e a de 2025. A primeira linha da tabela (“Receita liquida prove-
niente de passivos financeiros”) identifica a diferenca entre areceita obtida em operagcdes com passivos
financeiros e a despesa paga em operagcdes com passivos financeiros do subsector Estado. Por defini-
cdo 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 explica a construcdo da restricdo de tesouraria do Estado que
se enconfra quantificada na Tabela 3.

Caixa 1 - A restrigdo de tesouraria do Estado na contabilidade publica orgamental

Na ética de caixa da contabilidade publica orcamental, o Saldo Total (ST) do Estado em determinado exercicio
é 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 = (REfeﬁvc - DEfeﬁvc) + (RPF - PF) + (RAF - AF) + SGeréncchnferior ( 1 )

As letras R e D designam receita e despesa, respetivamente, e os indices inferiores PF e AF representam passivos
financeiros e ativos financeiros, também respetivamente. O lado esquerdo exprime o excesso de fundos arreca-
dados durante o periodo. O lado direito indica as origens ou fontes liquidas desse excedente de tesouraria. SGo
elas o Saldo Global (SG), por definicdo igual a diferenca entre receita e despesa efetivas, o saldo de operacdes
com passivos financeiros (r, - b, ). © saldo de operacdes com ativos financeiros (r,. — b, ) €, dinda, o saldo fran-

sitado da geréncia anterior e incorporado na execugdo do exercicio em causa (Sceréncia Anterior) -

Na perspetiva dos passivos financeiros, a receita liquida deles proveniente, lado esquerdo da equagdo (2) abaixo,
tfem origem na 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 fransacdo do patrimdnio 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:
Rpr —Dpr = ST —SG + (DAF - RAF) — Scerenciaanterior (2)

Os fluxos na equacdo podem ser medidos em fermos previsionais, como sucede aquando da elaboragdo do
Orcamento do Estado, ou em termos executados, quando sdo observados apds a realizacdo das operacdes eco-
némicas que Ihes subjazem.

O lado esquerdo da equagdo (2), i.e., (Rer — Dre), € a receita liquida de passivos financeiros que o Estado prevé
obter (orcamento) ou feve necessidade de obter (no decurso da execucdo orcamental), expressa em fluxos de
caixa. O lado direito da segunda equacdo mostra as aplicagdes 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 aplicacoes é captada no
Saldo Total (S7), 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 vdérias fontes: incorporacdo de excedente da
geréncia anterior, receita liquida de passivos financeiros, receita liquida de ativos financeiros, ou uma qualgquer
combinagdo destas trés fontes.

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

as aplicacdes 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,
e 2023 bem como a previsdo orcamental para o total do ano 2025, registam valores nulos para o saldo da geréncia
anterior e o saldo total.

Nota: A partir da publicagdo do Relatério n.° 35/2018, divulgado em 28 de novembro de 2018, a UTAO alterou a designagdo na
linha 1 desta tabela para evitar confundir o leitor com um conceito consagrado na literatura econdémica e estatistica das contas
nacionais. Antes, a linha 1 chamava-se “Necessidades liquidas de financiamento”. Com efeito, em contabilidade nacional usa-se
a expressdo “capacidade (necessidade) liquida de financiamento™ do Estado como sindnimo de saldo (défice) orcamental na
perspetiva contabilistica das contas nacionais. A receita liquida de passivos financeiros na Tabela 3 usa outra perspetiva contabi-
listica e mede uma varidvel diferente, razdes que determinaram a mudanga na designacdo da linha 1. Por um lado, os seus fluxos
sdo gerados pela contabilidade puUblica orcamental. Por outro, esta linha capta a diferenga entre receita e despesa do Estado
com os seus passivos financeiros, o que ndo se confunde com o saldo orcamental em contabilidade publica. No primeiro caso, a
“capacidade (necessidade) liquida de financiamento™ do Estado indica o valor do financiamento liquido que o subsector Estado
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concede ao (obtém do) conjunto dos demais sectores institucionais da economia — incluindo os outros subsectores das Adminis-
fracdes PUblicas. No segundo caso, a linha 1 da Tabela 3 mede a variagdo nas emissdes de divida financeira do subsector Estado
liquidas de amortizagdes.

17. Nos primeiros dois meses de 2025, a emissdo de divida efetuada pelo Estado, liquida de amortiza-
coes (na dtica de tesouraria), foi inferior ao registado no periodo homdélogo de 2024. Nos meses de ja-
neiro e fevereiro de 2025, o Estado arrecadou uma receita liquida proveniente de passivos financeiros
de 1339 M€, um valor que se situa 1175 M€ abaixo do registado emigual periodo de 2024. A necessidade
de obter esta receita liquida decorreu, em primeiro lugar, da execucdo orcamental, cujo défice global
registado até fevereiro de 2025 absorveu 527 M€ desses recursos (menos 1213 M€ do que em igual peri-
odo de 2024) — linha 2 da Tabela 3. Em segundo lugar, a despesa liquida em ativos financeiros do sub-
sector Estado (linha 5) consumiu 813 M€, mais 38 M€ do que no periodo homdlogo.

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

Execug¢do mensal em Execugdo acumulada Referenciais
2025 janeiro - fevereiro anuais
CGE | CGE | CGE | CGE | CGE | CGE |Jan-Dez
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
a OF A
Jan. Fev. 2024 2025
2024/25| 2025 2024/25
1. Receita liquid jente d
ecelta lquida proveniente de 7339| 9499| 16790| 13773| 9251 3455| 10013 749 501| 2515 1339 -1175| 17100 7087
passivos financeiros (7-2+5-6)
2. saldo global -3666| -3940|-12204| -9471| -5781| -189| -5838 -495 32| -1740 527 1213 -6990 -1152
3.D tivos financei
espesa em ativos financelros 4778| 6357| 4741 4945| 4062| 3699 4601 345 s07| 848 851 3| 10312 5711
(3.143.243.3)
3.1 Empréstimos médio/longo prazo | 2679| 3020| 2595| 911| 1059| 547| 608 0 132 2 132 130| 6407 5799
3.2 Dotagbes de Capital 1537| 3276| 1984| 3998| 2866| 2965| 3815 343 366| 815 709 -106| 3730 -85
3.3 Outros 562 62| 163 36| 137| 187| 178 2 8 31 10 21| 175 -3
4. Receita de ativos financeiros 1105| 798| 156| 644| 503| 433| 426 91 -52 73 39 -3a| 202 -224
5.D liquid ti
- Despesa fiqulda em ativos 3673| 5550 4585 4301 3469 3266 4175 254 559 775 813 38| 10110 5935
financeiros (3-4)
6. Saldo da geréncia anterior 0 0 -2 -7 -1 0 -3 0 0 0 0 0 0 3
7. saldo Total 0 0 2 -7 1 0 -3 0 0 0 0 0 0 3

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Por definicdo de restricdo de tesouraria, a receita liquida com origem em passivos
financeiros € igual & diferenga 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 — explicagdo na Caixa 1. (i) A despesa em ativos financeiros com a designacdo “3.3 Outros”
inclui a seguinte despesa: empréstimos a curto prazo, aquisicdo de participacdes, execucdo de garantias, expropriagdes, participa-
¢oes em organizagdes internacionais e outros ativos.

18. A despesa (bruta) em ativos financeiros, executada nos primeiros dois meses de 2025, foi ligeira-
mente superior a do periodo homdlogo, requerendo do Estado o desembolso de 851 M€, mais 3 M€ do
que o despendido em igual periodo de 2024. A execugdo de garantias registou valores abaixo do peri-
odo homoélogo, ascendendo a 8,3 M€ no periodo em andlise (29,0 M€ no periodo homdlogo). Nos peri-
odo janeiro a fevereiro de 2025, estas verbas foram destinadas, na sua grande maioria, a dotacdes de
capital (709 M€). O Estado despendeu também 132 M€ em empréstimos de médio/longo prazo (valor
que compara com 2 M€ despendido em igual periodo de 2024). A rubrica "Outros” inclui a execucdo
de garantias, as quais registaram uma execug¢do de 8,3 M€ no periodo em andlise, abaixo do verificado
no periodo homdlogo (31 M€).2 Neste dmbito, a execucdo entre janeiro e fevereiro de 2025 exigiu do
Estado um maior esforco financeiro, face ao periodo homdlogo de 2024, relativamente a empréstimos
de médio/longo prazo (+ 130 M€) — (Tabela 3). No pardgrafo seguinte, apresenta-se maior detalhe do
investimento (bruto) em ativos financeiros, efetuado pelo Estado, no periodo janeiro a fevereiro de 2025.

19. No periodo compreendido entre janeiro e fevereiro de 2025, grande parte da despesa do Estado
em ativos financeiros teve como destino as EPR, sobretudo sob a forma de dotagdes de capital. Uma

3 Registaram-se ainda outras despesas do Estado com ativos financeiros, relacionadas com participacdes em organizacdes interna-
cionais (1,8 M€) e aquisicdo de participagoes (577,2 €).
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outra parcela também muito significativa teve como destino a TAP. Nos primeiros dois meses de 2025, a
despesa bruta em ativos financeiros ascendeu a 851 M€ distribuidos, maioritariamente, por dotacdes de
capital (709 M€) e empréstimos a médio e longo prazo (132 M€). Em particular, da despesa efetuada em
dotacdes de capital (709 M€), 343 M€ tiveram como destino a TAP, S.A. e 366 M€ foram destinados das
EPR, com a seguinte distribuicdo por entidade:

— Infraestruturas de Portugal, S.A 361,3 M§;
— EDIA - Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. 4,9 M€,

20. No que respeita areceita de ativos financeiros, o total arrecadado nos primeiros dois meses de 2025
ascendeu a 39 M€. A grande maioria desta receita decorreu da amortizagcdo de empréstimos de médio
e longo prazos, no montante de 36,5 M€, dos quais:*

— 29 M€ pela Regi@io Autdnoma da Madeira, no dmbito do Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira da RAM;

— 5,3 M€ por parte de enfidades da Administracdo Local (AdL).

21. Face aos valores orcamentados no OE/2025, e numa ética de tesouraria, nos primeiros dois meses
de 2025 o Estado financiou-se num montante correspondente a 7,8% do previsto para o conjunto do ano.
Entre janeiro e fevereiro de 2025, a receita liquida proveniente de passivos financeiros ascendeu a
1339 M€, 15 761 M€ agquém do total previsto para o ano completo de 2025 (grau de execucdo de 7,8%).
Para este resultado concorreu, porum lado, o facto de se ter alcancado neste periodo um défice global
do subsector Estado de 527 M€, cerca de 6464 M€ abaixo do défice previsto no OE/2025 para o total do
ano; por outro lado, contribuiu também o facto de a despesa liquida em ativos financeiros, executada
em janeiro e fevereiro de 2025, ter ascendido a 813 M€, um valor que se situou 9297 M€ abaixo do pre-
visto para o conjunto do ano (grau de execucdo de 8,0%) — linha 5 da Tabela 3.

22. Para o conjunto do ano 2025, o OE aprovado prevé emissées liquidas (receita liquida proveniente
de passivos financeiros), na ética de caixa, muito acima da execugdo de 2024, prevendo-se um agra-
vamento do saldo orcamental do subsector Estado, em contabilidade pUblica, e uma despesa liquida
em dativos financeiros muito superior a realizada em 2024. De acordo com os valores constantes do
OE/2025, a receita liquida proveniente de passivos financeiros deverd ascender a 17 100 M€, mais
7087 M€ do que a execucdo de 2024. A previsdo para 2025 tem implicito um acentuado agravamento
do défice do subsector Estado, na ética de caixa, para — 6990 M€ (1152 M€ abaixo do saldo orcamentall
do subsector Estado registado em 2024), e um aumento substancial da despesa bruta em ativos finan-
ceiros para 10 312 M€ (5711 M€ acima da execugdo de 2024). A execugdo acumulada nos primeiros
dois meses de 2025 corresponde a um periodo ainda relativamente curto e encontra-se compilada na
Tabela 3. Com efeito, nos préximos meses podem vir a ocorrer outras operacoes relevantes envolvendo
despesa ou receita com ativos e passivos financeiros. No entanto, o défice global alcancado até feve-
reiro deste ano (- 527 M€) ndo regista uma degradacdo homodloga (pelo contrdrio, regista uma melhoria
de 1213 M€), e representa 7,5% do valor previsto para o ano completo de 2025, sendo de referir a vario-
bilidade intra-anual inerente a evolucdo do saldo orcamental.

3.2 Divida direta do Estado

23. O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de fevereiro de 2025 ficou acima do
observado no final do més homélogo de 2024. Salienta-se o aumento nos stocks de divida titulada de
médio e longo prazo e a redugdo na de curto prazo. Relativamente a divida nado titulada, é de referir a
reducdo do stock de Cerlificados do Tesouro e o aumento das aplicagoes em Certificados de Aforro e
dos empréstimos oficiais (empréstimos PRR da UE). Em fevereiro de 2025 registou-se um aumento da
divida direta do Estado face ao més anterior, sob a forma de divida titulada e ndo titulada. A divida
direta do Estado corresponde a divida em que o subsector Estado é o devedor efetivo. Por este motivo,

4 Em fevereiro, a receita de ativos financeiros registou um valor negativo. De acordo com o referido na Sintese de Execucdo Orca-
mental de fevereiro de 2025, tal facto decorreu da alteragdo do registo da receita relativa & amortizagdo de um empréstimo a médio
e longo prazo pela Parvalorem S.A. (59 M€), inicialmente registada em 2025 e posteriormente alterada para o ano de 2024, ano em
que a receita foi efetivamente obtida.
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este agregado apenas inclui os passivos deste subsector, pelos quais respondem as suas receitas. Esta
divida inclui a capitalizacdo acumulada dos juros de Certificados de Aforro. No final de fevereiro de
2025, o valor da divida direta do subsector Estado fixou-se em 296 347 M€ (Tabela 4), refletindo um au-
mento de 3775 M€ em cadeia mensal, resultante dos aumentos da divida titulada (+ 3302 M€) e ndo
fitulada (+ 472 M€). O acréscimo da parcela de divida ndo fitulada reflete um aumento do stock de
Certificados de Aforro (+ 630 M€) parcialmente compensado por uma reducdo mensal de 142 M€ em
Certificados de Tesouro e de 16 M€ em outra divida titulada de médio e longo prazo. O aumento mensal
da divida titulada de médio e longo prazo ficou a dever-se ao aumento mensal do saldo de OT (Obri-
gacodes do Tesouro) em 1833 M€, decorrente das emissdes realizadas no més, nomeadamente a
OT 1% 12Apr2052 em 631 M€, da OT 1.15% 11Apr2042 em 619 M€ e da OT 2.25% 18Apr2034 em 635 M€.
No tocante a divida titulada de curto prazo, registou-se um incremento mensal do stock de Bilhetes do
Tesouro de 980 M€, resultante da emissdo efetuada durante o més de fevereiro (BT 16JAN2026). De referir
também o aumento em cadeia mensal do saldo vivo de CEDIC, em 490 M€. Tendo por referéncia o final
do més homdlogo de 2024, no final de fevereiro de 2025 a divida direta era superior em 10 222 M€ e
incorporava alteracdes relevantes na estrutura da divida. Verificou-se uma reducdo nos stocks de divida
titulada de curto prazo (- 976 M€) e um aumento na divida titulada de médio e longo prazo (+ 9524 ME€).
No que respeita d divida ndo titulada, é de referir o aumento homdlogo do stock de Certificados de
Aforro em 1739 M€ (+5,1%) e uma reducdo nos Certificados do Tesouro de 1246 M€ (- 11,7%). No tocante
aos empréstimos SURE, Portugal recebeu 6234 M€, repartidos por quatro parcelas: uma primeira fatia em
1 de dezembro de 2020, no montante de frés mil M€; uma segunda franche 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€. Os empréstimos oficiais do PRR (UE) aumenta-
ram 1250 M€ em termos homdlogos. O stock deste passivo ascendia a 2904 M€ no final de fevereiro atra-
vés da acumulacdo das seguintes parcelas: 351 M€ em agosto de 2021, 609 M€ em maio de 2022, 109 M€
em fevereiro de 2023, 585 M€ em dezembro de 2023 e 1250 M€ em novembro de 2024. O pardgrafo 28
detalha o perfil de amortizagdo dos empréstimos SURE e PRR.

Tabela 4 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Variagdo Variagdo Estrutura da divida
fev/2024 | jan/2025  fev/2025 (Mg) (%) (%)
Mensal Homéloga Mensal Homéloga fev/2024 fev/2025

Titulada 181469 186716 190018 3302 8548 1,8 4,7 63,4 64,1
Curto prazo 20479 18033 19503 1469 -976 81 -4,8 7,2 6,6
Médio e longo prazo 160991 168 682 170515 1833 9524 1,1 59 56,3 57,5
N3o titulada 49092 49 091 49563 472 471 1,0 1,0 17,2 16,7
Cert. Aforro 34016 35125 35755 630 1739 18 51 11,9 12,1
Cert. do Tesouro 10691 9587 9445 -142 -1246 -1,5 -11,7 3,7 3,2
Outra - ML prazo 4385 4379 4363 -16 -22 -0,4 -0,5 1,5 1,5
Contas margem 47 0 0 0 -47 - -100,0 0,0 0,0
Empréstimos Oficiais 55516 56 766 56 766 0 1250 0,0 2,3 19,4 19,2
Empréstimos SURE (UE) 6234 6234 6234 0 0 0,0 0,0 2,2 2,1
Empréstimos PRR (UE) 1654 2904 2904 0 1250 0,0 75,6 0,6 1,0
Assisténcia Financeira 47 628 47 628 47 628 0 0 0,0 0,0 16,6 16,1
Total 286 125 292572 296 347 3775 10222 13 3,6 100,0 100,0

Por memdria:
Transaccionavel 166 544 177 350 180163 2813 13619 1,6 8,2 58,2 60,8
N&o Transacciondvel 119581 115222 116184 962 -3397 0,8 -2,8 41,8 39,2
Euro 283679 292572 296 347 3775 12668 1,3 4,5 99,1 100,0
Néo euro 2446 0 0 0 -2446 - -100,0 0,9 0,0
Contas margem 47 0 0 0 -47 - -100,0 0,0 0,0

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 & taxa de cdmbio do final do
periodo.
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24. Nos primeiros dois meses de 2025, diminuiu a despesa com juros e outros encargos da divida, quer
em termos brutos, quer em termos liquidos. As comissdes pagas neste periodo também foram inferiores
as suportadas no periodo homoélogo (30 M€ no periodo jan.-fev. de 2024 contra 18 M€ entre jan.-fev. de
2025). Em termos liquidos, isto é, descontando o efeito de juros recebidos de aplicacdes financeiras,
também se registou uma reducdo homdloga desta despesa, bem como um aumento dos juros recebi-
dos pelo Estado de aplicacdes financeiras.> Em janeiro e fevereiro de 2025, a despesa com juros e outros
encargos da divida pUblica ascendeu a 1088 M€ (penultima linha a negrito no corpo principal da Tabela
5), refletindo uma reducdo de 7,3% (- 85 M€) quando comparada com igual periodo do ano anterior,
sendo esta evolucdo mais favordvel do que a prevista no OE/2025 para o conjunto do ano (+ 6,4%;
+ 445 ME€). Esta reducdo foi determinada, em grande medida, pela diminuicdo homdloga do montante
despendido com juros de Obrigacdes do Tesouro, em —37,6% (— 339 M€). Os juros relativos aos emprésti-
mos oficiais (PAEF, SURE e PRR) ascenderam a um total de 36 M€ nos dois primeiros meses de 2025, sendo
que o valor global previsto para 2025 é de 917 M€ (PAEF: 774 M€, SURE: 36 M€ e PRR: 106 M€). No que
respeita aos Bilhetes do Tesouro (BT), o valor de juros passou de negativo para positivo, totalizando 63 M€
no periodo acumulado jan.-fev. de 2025 (- 12 M€ no periodo homdlogo). 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 dois meses de 2025, ascendeu a 256 Mg, refletindo
um acréscimo de 108 M€ (+ 73,1%) face ao periodo homdlogo do ano anterior — Tabela 5. No final do
periodo em andlise (janeiro-fevereiro de 2025), o montante de divida pUblica sob a forma destes produ-
tos, destinados ao sector das Familias (CA e CT), registava um acréscimo homdlogo que ascendeu a
493 ME, verificando-se uma alteracdo na sua composicdo: um aumento no stock de Certificados de
Aforro (+ 1739 M€) e uma diminuicdo no montante de Cerfificados do Tesouro (- 1246 M€).

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

" Execucdo acumulada Grau de execugdo
CGE Execugdo mensal 2025 Janeiro — Fevereiro OFE | janeiro - Fevereiro
2024 (Me) (Mé€) 2025 (%)
(M€) (M€)
Jan. Fev. 2024 2025 | Tvh (%) 2024 2025
Juros da divida publica 6916 289 781 1143 1070 -6,4 | 7308 16,5 14,6
Bilhetes do Tesouro 175 63 0 -12 63 | -609,4 307 7,1 20,6
Obrigagdes do Tesouro 3787 3 560 903 564 -37,6 3886 23,8 14,5
Empréstimos PAEF 689 0 38 24 38 61,6 774 3,4 4,9
Empréstimos SURE 21 7 0 7 7 -0,3 36 - 18,9
Empréstimos PRR 13 0 21 0 21 - 106 0,0 19,7
Certif. Aforro e Tesouro 1567 135 121 148 256 73,1 1607 9,5 15,9
CEDIC / CEDIM 329 43 6 4 49 110349 357 1,3 13,7
Outros 335 37 35 70 72 3,1 235 20,8 30,6
Comissdes 47 12 6 30 18 -40,6 100 64,4 17,9
Empréstimos Oficiais 0 0 0 s 0 1000 0 ) )
(PAEF, SURE e PRR) ’
Outros 47 12 6 25 18 -27,9 100 52,8 17,9
Juros e outros encargos pagos 6963 301 787 1173 1088 7,3 7 408 16,8 14,7
Tvh (%) 3,8 15,9 -24,1 - - - 6,4% - -
Por memdria:
Juros recebidos de aplicagées 165 23,0 16,3 16,7 39,3 134,5 169 10,1 23,2
Juros e outros encargos liquidos 6798 278 770 1156 1049 9,3 7 239 17,0 14,5
Tvh (%) 6,3 13,7 24,3 - - - 6,5% - -

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

25. Em fevereiro de 2025, o stock de divida publica portuguesa detido pelas familias registou um au-
mento face ao més homoélogo, verificando-se uma tendéncia de recuperagdo desde outubro de 2024.
O stock total de divida publica detida sob a forma de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro

5 O Estado recebeu 16,7 M€ de juros de aplicacdes financeiras no periodo janeiro-fevereiro de 2024, e 39,3 M€ em igual periodo de
2025.
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acelerou extraordinariamente o seu crescimento entre agosto de 2022 e junho de 2023. Agosto de 2023
foi o maximo histérico, com 45 745 M€) — 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 mais expressiva, sem paralelo em anos anteriores, que se manteve até agosto de
2023. Com efeito, o valor registado em agosto de 2023 (45 745 ME€) situou-se 15 403 M€ acima do alcan-
cado no final de junho de 2022 (30 343 M€). Desde setembro de 2023 registou-se uma série de pequenas
reducoes mensais no stock total de CA e CT que se manteve até setembro de 2024, altura em que o
stock total de CA e CT atingiu o valor de 43 988 M€. Nos meses mais recentes, esta tendéncia inverteu-
se novamente, registando-se uma ligeira recuperacdo dos valores aplicados pelas familias nestes dois
instrumentos de divida, tendo feito subir o stock de divida publica portuguesa detido pelas familias para
45 200 M€, no final de fevereiro de 2025, um valor préximo do mdximo alcancado em agosto de 2023. O
Grdfico 7 apresenta as subscricdes brutas mensais de CA e CT e o Grdfico 8 as correspondentes varia-
coes homodlogas nos stocks de CA e CT.

Grdfico 6 - Stock conjunto de Cerlificados de Aforro e do Tesouro
(em milhdes de euros)
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26. O stock de Cerlificados de Aforro ascendeu a 35 755 M€ em fevereiro de 2025, refletindo uma su-
bida homéloga de 1739 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, que se manteve até setembro de
2023. Em particular, entre junho de 2022 e setembro de 2023, as emissdes brutas de Certificados de Aforro
aumentaram de forma muito mais expressiva, de forma quase “exponencial” em alguns periodos, con-
tribuindo para o crescimento do stock de Certificados de Aforro neste periodo. Entre novembro de 2023
e setembro de 2024, as emissdes brutas de CA (e também as emissdes liquidas) foram negativas, embora
com valores ndo muito significativos, fazendo com que o stock de CA tivesse descido 176 M€ durante
estes 11 meses. Desde outubro de 2024, as emissdes brutas de CA recuperaram de forma expressiva,
impulsionando o stock de CA para um novo mdaximo de 35 755 M€ em fevereiro de 2025. Assim, em fe-
vereiro de 2025 o stock vivo de Certificados de Aforro refletia um acréscimo homdlogo de 1739 M€,
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Grdfico 7 - Emissdo bruta de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(em milhdes de euros)
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Grdfico 8 - Variagdo homdéloga dos stocks de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(variagdo homdloga, em milhdes de euros)
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27. As mais recentes emissées de Obrigagoes do Tesouro foram efetuadas em margo de 2025 e regis-
taram uma ligeira subida da taxa de juro na maturidade a 13 anos. As emissoes de Bilhetes do Tesouro
efetuadas em margo de 2025 foram asseguradas a taxas de juro ligeiramente inferiores as registadas
para titulos com as mesmas maturidades no leildo imediatamente anterior. As Ultimas emissdes tituladas
aconteceram em marco de 2025, para OT e BT. Nos dias 12 fevereiro e 12 de marco de 2025, foram
realizados dois leildes no mercado de divida soberana com maturidades a 9 e 13 anos (Obrigagdes do
Tesouro), no montante global de 1297 M€ (Tabela 6). Destes leildes, resulfaram as colocagdes
OT 2,25% 18Apr2034, com taxa de rentabilidade de 2,786%, e OT 3,5% 18Jun2038, com taxa de rentabili-
dade de 3,633%. Tendo por referéncia os leildes anteriores ocorridos em 10 de abril e 8 de maio de 2024,
observou-se uma diminuicdo de 0,151 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a 9 anos e uma
subida de 0,336 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a 13 anos — Tabela 6. Nas emissoes
de BT efetuadas em dezembro de 2024 e marco de 2025 foram alcancadas taxas de juro inferiores as
verificadas em leildes anteriores para titulos com as mesmas maturidades. No primeiro caso, foi leiloado
o0 BT 16MAY2025, com maturidade a cinco meses, colocacdo de 756 M€ e taxa média ponderada de
2,646%. No segundo caso, foi leiloado o BT 20MAR2026, com maturidade a 12 meses, montante global
colocado de 1301 M€ e taxa média ponderada de 2,227%. Estes leildes de BT registaram reducdes nas
faxas de juro para estas maturidades de - 0,515 p.p. e - 0,189 p.p., respetivamente — Tabela 6.
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Tabela 6 - Novas emissoes de Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro

Instrumento Obrigagdes do Tesouro Bilhetes do Tesouro

Maturidade 18-abr-2034 18-jun-2038 16-mai-2025 20-mar-2026
Data do leildo 12-fev-2025 12-mar-2025 4-dez-2024 19-mar-2025
Prazo 9 anos 13 anos 5 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 635 662 756 1301
Montante de Procura (M€) 1084 1062 1383 3030
Taxa média (%) 2,786 3,633 2,646 2,227
Por memdria:

i ) ) A 10-abr-2024 8-mai-2024 18-set-2024 15-jan-2025
Emissdo anterior com maturidade idéntica
(data; taxa média em %)

2,937 3,297 3,161 2,416

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

28. O perfil de amortizagdo de titulos de divida publica de médio e longo prazos, previsto para os pré-
ximos 14 anos, mantém-se elevado, exigindo um grande volume de reembolsos, cujo impacto se reper-
cutird nas futuras operagcdes de refinanciamento da divida pUblica. Tendo por referéncia o stock de
divida publica de titulos de médio e longo prazos em 31 de marco de 2025 e o perfil de amortizacdo
para o periodo até 2055, os maiores volumes de reembolsos concentram-se, sobretudo, nos anos 2025 a
2035 (Grdfico 9). Excetua-se o ano 2033, no qual a amortizacdo de titulos de divida publica de médio e
longo prazos é relativamente menor. A data de 31 de marco de 2025, o stock total de titulos de divida
de médio e longo prazos com reembolso entre 2025 e 2038 ascendia a 203,7 mil M€. De acordo com o
calenddrio de amortizacdes de divida de médio e longo prazos, atualizado a 31 de marco de 2025, na
proxima década serd necessdrio amortizar titulos de divida a médio e longo prazos nos seguintes mon-
tantes anuais: 14,5 mil M€ em 2025, 15,0 mil M€ em 2026, 19,3 mil M€ em 2027, 18,7 mil M€ em 2028, 15,0
mil M€ em 2029, 18,8 mil M€ em 2030, 18,7 mil M€ em 2031, 13,7 mil M€ em 2032, 4,8 mil M€ em 2033, 17,1
mil M€ em 2034 e 18,5 mil M€ em 2035.¢ O triénio seguinte (2036 — 2038) exigird a amortizacdo de fitulos
em cerca de 29,5 mil M€. Com o atual perfil de amortizacdo de divida publica, sé a partir de 2039 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 3000 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 ascende a 18,5 mil M€. A segunda tranche dos emprés-
fimos SURE, no valor de 2411 M€, recebida em maio de 2021, tem a sua amortizacdo prevista para 2029
(1500 M€) e 2047 (911 ME€). A terceira e quarta parcelas dos empréstimos SURE, recebidas em marco e
dezembro de 2022, nos montantes de 523 M€ e 300 M€, respetivamente, deverdo ser amortizadas em
2037. No tocante aos empréstimos PRR, Portugal recebeu 351 M€ em agosto de 2021, 609 M€ em maio
de 2022, 109 M€ em fevereiro de 2023, 585 M€ em dezembro de 2023 e 1250 M€ em novembro de 2024,
num total de 2904 M€, estando prevista a sua amortizagcdo ao longo de um periodo de 24 anos (2032 a
2055). Relativamente aos empréstimos do PAEF, encontram-se por reembolsar 47 628 M€, os quais se de-
sagregam em 22 300 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 (2025-2042), estando também evidencia-
das no Grdfico 9.

29. O Grdfico 10 apresenta o perfil de amortizagdo da divida pUblica titulada por Bilhetes do Tesouro e
Obrigagoes do tesouro. O stock vivo de Bilhetes do Tesouro e Obrigagcdes do Tesouro encontra-se elen-
cado no Grdfico 10 abaixo. Para cada fitulo é a apresentado o respetivo montante, por ordem cres-
cente de maturidade, indicada na referéncia do respetivo titulo (escala da esquerdal).

6 A estes montantes, acresce ainda a necessidade de amortizar divida de curto prazo: Bilhetes de Tesouro, nos montantes de 8,03
mil M€ em 2025 e 2,3 mil M€ em 2026.

7 Nos anos 2036 a 2038, os valores de divida publica a amortizar anualmente situam-se no intervalo [7,6 ; 11,5] mil M€,
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Grdfico 9 - Perfis anuais de amortizagdo
(valores nominais em milhares de milhdo de euros, atualizado a 31 de marco de 2025)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) 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 Emer-
géncia (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency); FEEF — Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira; MEEF — Me-
canismo Europeu de Estabilizagdo Financeira. (i) “Outra divida de médio e longo prazos” — as emissdes de Obrigacdes do Tesouro
(de taxa fixa) dominam este agregado, que inclui ainda os demais passivos transaciondveis — Obrigacdes do Tesouro de Rendimento
Varidvel (OTRV), Notas de Médio Prazo e Obrigagdes de Retalho. (i) As amortizagdes estdo expressas em termos nominais e a pregos
correntes. Como o grdfico exibe valores monetdrios de anos tdo distantes entfre si como 2025 e 2055, poderd perguntar-se porque é
que os valores ndo sdo corrigidos pela erosédo monetdria nem pelo custo de oportunidade do dinheiro. Ndo se apresenta essa dupla
corregdo (tecnicamente, desconto de valores para um dado ano-base) por, com excegcdo de 2025, todos os demais anos serem
futuros. Logo, hd enorme incerteza sobre os valores descontados das amortizacdes futuras, tanto maior guando mais distante de 2025
ocorrer a amortizagdo. Ndo se conhece uma boa metodologia para prever deflatores e taxas de juro para um futuro tdo longo.
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Grdfico 10 - Perfis de amortizagdo por emissoes vivas de Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro
(valores nominais das emissdes em milhares de milhdo de euros, atualizado a 31 de marco de 2025)
BT_16MAY2025 Fontes: IGCP e cdlculos
da UTAO.
Nota: (i) os titulos de di-
vida publica (BT e OT)
encontram-se ordena-
dos por ordem cres-
cente de maturidade;
(i) BT — Bilhetes do Te-
OT 2.875% 21 Jul 2016/2026 10,5 souro (barras com
fundo quadriculado);
(i) OT — Obrigacdes
OT 0.7% 15 Oct 2020/2027 79 do Tesouro (barras com
fundo liso escuro).

BT_19SEP2025

BT_21INOV2025

BT_16JAN2026
OT 2.875% 15 Oct 2015/2025 11,9

OT 4.125% 14 Apr 2017/2027 8,3

OT 2.125% 17 Oct 2018/2028 16,1
OT 1.95% 15 Jun 2019/2029 13,0
OT 3.875% 15 Feb 2014/2030 7,6
OT 0.475% 18 Oct 2020/2030 11,2
OT 0.3% 17 Oct 2021/2031 9,4
OT 1.65% 16 Jul 2022/2032 7,1
OT 2.25% 18 Apr 2018/2034 9,6
OT 2.875% 20 Oct 2024/2034 6,4
OT 3.0% 15 Jun 2025/2035 4,7
OT 0.9% 12 Oct 2020/2035 7,2
OT 4.1% 15 Apr 2006/2037 10,5
OT 3.50% 18Jun 2022/2038 5,6
OT 1.15% 11 Apr 2022/2042 58
OT 4.1% 15 Feb 2015/2045 7,0
OT 1% 12 Apr 2020/2052 7,2
OT 3.625% 12 Jun 2024/2054 3,0

30. A divida a médio e longo prazos emitida até final de fevereiro de 2025 apresenta uma maturidade
média superior @ emitida em anos anteriores. Em contrapartida, a maturidade média residual da divida
direta do Estado declina suavemente desde 2014. No final de fevereiro de 2025, a maturidade média da
divida de médio e longo prazo, emitida no préprio ano, era de 12,8 anos, um valor superior ao registado
em anos precedentes (por exemplo, em fevereiro de 2020, era cerca de 10,5 anos). No entanto, a mao-
turidade residual da divida direta do Estado8 apresenta um declinio desde 2016, ascendendo a 7,7 anos
em fevereiro de 2025. A maturidade residual dos empréstimos PAEF é de 7,2 e 8,8 anos para os emprés-
timos EFSM e EFSF, respetivamente. Excluindo os empréstimos PAEF, a maturidade média residual da di-
vida direta do Estado, em fevereiro de 2025, foi de 7,6 anos.

4 Divida pUblica em contabilidade nacional

31. Este capitulo analisa a divida piblica na ética de Maastricht em valores nominais e em percenta-
gem do PIB. A Seccdo 4.1 apresenta a distincdo entre o conceito de divida direta do Estado e a divida
publica na ética de Maastricht. A Seccdo 4.2 analisa a divida publica na definicdo de Maastricht e
procede 4 sua desagregacdo por subsectores para conhecer os desenvolvimentos consolidados na
Administracdo Cenftral, bem como nas Administracdes Regional e Local. A Seccdo 4.3 incide sobre o
efeito da consolidacdo entre subsectores na divida de Maastricht. Por fim, a Seccdo 4.4 apresenta a
evolucdo da divida ndo financeira.

8 A maturidade residual em fevereiro do ano t é a esperanca média de vida do stock total de divida por pagar (outstanding debt)
nesse momento.
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4.1 Definicao de Maastricht

32. A “divida publica na ética de Maastricht” é um conceito harmonizado a nivel da UE e difere do
conceito “divida direta do Estado” em vdrias dimensées: i) diferencas de delimitacdo do sector — a
divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo subsector Estado através do IGCP, enquanto
a divida de Maastricht inclui a divida emitida por todas as entidades classificadas para fins estatisticos
no sector institucional das Administracdes Publicas; ii) efeitos de consolidacdo — a divida direta do Es-
tado reflete apenas os passivos deste subsector, enquanto a divida de Maastricht € consolidada entre
subsectores das Administracdes PUblicas. Os passivos incluidos no conceito de divida de Maastricht sdo
registados pelo seu valor nominal. E de salientar 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 tratamento dos juros dos Certificados de Aforro. O
montante capitalizado dos juros passou entdo a integrar o stock de divida publica de Maastricht, en-
qguanto no passado os juros deste instrumento ndo eram contabilizados como divida, mas sim como
encargos da divida. Mais detalhes em Relatério UTAO n.° 14/2019, “Condicdes dos mercados, divida
publica e divida externa: janeiro a julho de 2019".

4.2 Desenvolvimentos recentes

33. A presente secgdo debruca-se sobre a informagdo mais recente divulgada pelas autoridades es-
tatisticas nacionais Banco de Portugal e Instituto Nacional de Estatistica. Nos paises da UE, utiliza-se uma
definicdo comum para o conceito de divida publica: definicdo de Maastricht. A divida pUblica € uma
varidvel stock observdavel no final de cada periodo: més, trimestre ou ano. A presente seccdo usa perio-
dos distintos devido & diferente disponibilidade dos dados nas fontes: récio da divida publica em per-
centagem do PIB (dezembro de 2024), valor nominal da divida pUblica desagregado por instrumento
(fevereiro de 2025) e valor nominal desagregado por subsector (janeiro de 2025). Relativamente & de-
composicdo por credores da divida publica portuguesa, a informacdo tem por referéncia janeiro de
2025.

34. Ordcio entre a divida publica na ética de Maastricht e o PIB nominal desceu para 94,9% no final do
ano 2024, sendo 2,8 p.p. do PIB inferior ao verificado no final do ano 2023. No final de 2024, o rdcio da
divida publica no PIB corresponde ao minimo desde setembro de 2010. Esta reducdo homdloga resulta
do contributo do efeito denominador decorrente do crescimento nominal do PIB (- 5,9 p.p.), patente na
Tabela 7, sendo parcialmente contrariado pelo efeito numerador resultante da subida da divida publica
em valor nominal (3,1 p.p.).

35. Apesar do saldo orcamental positivo em 2024, a divida publica de Maastricht nominal subiu em
2024 devido ao contributo do ajustamento défice-divida. No final de 2024, o montante de divida pUblica
de Maastricht situou-se em 270,7 mil M€, o que representa um acréscimo de 8,9 mil M€ face ao final do
ano anterior (Tabela 8). Esta variacdo resulta de fatores com efeitos contrdrios. O saldo primdrio positivo
(7.9 mil M€) deu um contributo descendente para a divida publica nominal, mas foi contrariado pela
despesa com juros (5,9 mil M€) e, sobretudo, pelo conjunto dos ajustamentos défice-divida (3,8% do PIB
em 2024 ou 10,9 mil M€) — Tabela 7 e Tabela 8.

Tabela 7 - Decomposi¢ao da variagao do racio da divida pUblica
(em percentagem do PIB e em pontos percentuais do PIB)

2021 2022 2023 2024 Variagio
2024

Divida Publica (% do PIB) 123,9 111,2 97,7 94,9 -2,8
1.variagdo em p.p. do PIB (2+3+6) -10,2 -12,6 -13,5 -2,8 10,7
2. efeito do saldo primario 0,5 -1,6 .33 22,8 0,5
3. efeito dindmico (4+5) -7,2 -12,1 -7,9 -3,9 4,0
4. efeito taxa de juro 2,4 1,9 2,1 2,0 -0,1
5. efeito PIB nominal -9,6 -13,9 -9,9 -5,9 4,0
6. ajustamento défice-divida -3,5 1,0 -2,4 3,8 6,2

Fontes: Banco de Portugal, Instituto Nacional de Estafistica e cdlculos da UTAO.
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Tabela 8 - Decomposi¢cdo da variagao da divida pUblica nominal
(em milhdes de euros)

2021 2022 2023 2024

Divida Publica (em M€) 268 189 271 358 261 849 270723
1. Variagdo anual (-2+3+4) -1389 3169 -9509 8874
2. Saldo priméario -999 3851 8773 7 869

3. Juros 5118 4608 5526 5875

4. Ajustamento défice-divida -7 506 2412 -6 262 10 868

Fontes: Banco de Portugal, Instituto Nacional de Estatistica e cdlculos da UTAO.

36. O ajustamento défice-divida é um conjunto heterogéneo de fatores, o qual representou 10,9 mil M€
e 3,8% do PIB em 2024. De acordo com a informag¢do do Banco de Portugal (Tabela 9), nesse ano des-
tacaram-se os aumentos dos ativos financeiros sob a forma de depdsitos (1,9 mil M€), bem como sob a
forma de titulos de divida e acdes e outras participacdes (3,6 mil M€), adquiridos pelos fundos de segu-
ranca social, pelo Fundo de Resolucdo e pelo Fundo de Garantia de Depdsitos. Adicionalmente, entre
0s passivos ndo incluidos na divida, salienta-se o conjunto (3,1 mil M€) relativo aos desfasamentos tem-
porais de fundos europeus, a regularizacdo de transferéncias de fundos de pensdes e aos outros desfa-
samentos temporais, incluindo a injecdo de capital na TAP. Por fim, é de destacar também as outras
variacdes de volume/preco dos passivos incluidos na divida (1,1 mil M€), sobretudo por emissdes de di-
vida abaixo do par. A Caixa 2 desenvolve este tema.

Tabela 9 - Decomposi¢do do ajustamento défice-divida no ano 2024
(em milhdes de euros)

2024

1. Ajustamento défice-divida (1=2-3+4) 10 868
2. Aquisicdo liquida de ativos financeiros 3774
3. Transac¢Bes em passivos ndo incluidos na divida -6 038
4. Outras variagoes de volume e prego dos passivos incluidos na divida 1056

Fontes: Banco de Portugal.

Caixa 2 - Ajustamentos défice-divida: justificagdo analitica e dimensdo em 2024

A dimensdo expressiva do Ajustamento Défice-Divida apurada pelo Banco de Portugal em 2024 motiva uma ex-
plicacdo pedagdgica para a propria natureza do Ajustamento. Releva comecgar por lembrar a relagcdo entre
variagdo da divida e saldo orcamental tipicamente explicada em livros de texto de macroeconomia e, com maior
profundidade, em manuais de economia publica. Em ambos os casos, os alunos aprendem que, na eventualidade
de a receita presente ndo ser suficiente para pagar a despesa presente, existe um saldo orcamental negativo,
i.e., um défice. Esta situacdo sé é possivel se houver agentes disponiveis para emprestar recursos financeiros as
Administragdes PUblicas, seja sob a forma de divida (empréstimos ou fitulos) ou sob a forma de emissdo monetdria.
Pelo Tratado de Maastricht, os bancos centrais estdo impedidos de financiar os défices orcamentais, pelo que a

segunda via estd excluida para os Estados-Membros da UE. Entdo, para qualquer um deles, AB, = -SO,em que t

indexa o ano, B, designa a divida nominal, AB, =B, —B, | a variacdo nominal no nivel da divida e -SO, € o simétrico

1
do saldo orgamental, ou seja, o défice nominal em contabilidade nacional. O saldo primdrio (SP) obtém-se adici-
onando a despesa com juros (e outros encargos) ao saldo orgamental; representando esta despesa no ano t por
i,B, ;. obtém-se

AB, =-SP +iB, (3)

A variagdo da divida nominal em determinado ano resulta, assim, da soma de dois contributos nominais contem-
pordneos: défice primdrio (ou simétrico do saldo primdrio) e encargos da divida. A equacdo (3) é a explicacdo
convencional nos livros de texto para a evolucdo da divida no curto prazo.

O leitor reparard que a estrutura da Tabela 8 acrescenta o contributo de uma terceira varidvel para a variagdo
da divida publica nominal: o tal Ajustamento Défice-Divida. No que se segue, designe-se abreviadamente esta

variavel por A, . Trata-se de uma inevitabilidade para os economistas profissionais que frabalham com as séries
estatisticas de contas nacionais. Importa frisar que ndo existe uma contradicdo conceptual ou tedrica entre o
conhecimento ministrado no Ensino Superior e a utilizacdo das estatisticas das financas publicas em contabilidade
nacional. A diferenca é o fator A que se vem adicionar, nas utilizacdes fora de aula, ao lado direito da equagdo

(3). A sua presenca é justificada por vdrias causas da metodologia que as autoridades estatisticas seguem para
quantificar a passagem do saldo orcamental & variagcdo da divida. Existem eventos financeiros que impactam na
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magnitude da definicdo estatistica de divida sem terem efeito no saldo primdrio nem nos encargos da divida.
Como jd se disse, a definicdo em uso pelos Estados-Membros da UE é o conceito de Maastricht explicado no
pardgrafo 32. A divida a fornecedores de bens e servicos, por exemplo, ndo pode entrar no stock desta divida
nominal. Porém, como a despesa em t usada nas séries de contabilidade nacional abrange tanto os fornecimen-
tos recebidos e pagos neste ano como os recebidos em t € a pagar em exercicios futuros, hd que se refirar ao
lado direito da equacdo (3) o valor da despesa por pagar no final do ano . Por causa deste motivo apenas, a
varidvel A seria negativa no ano t: o aumento da divida comercial, ao estar integrada no défice orcamental, teria
gue ser dele expurgada para se obter a verdadeira variagdo na nocdo Maastricht da divida pUblica. Na realidade
fransmitida pelas séries estatisticas, hd, com frequéncia, varias outras causas, como se evidencia a seguir.

A Tabela 10 apresenta os multiplos ajustamentos na passagem do saldo orcamental para a variacdo da divida
gue é preciso adicionar ao défice orcamental e aos encargos da divida para se compatibilizarem as regras das
contas nacionais seguidas no apuramento do défice, dos encargos referidos e da divida segundo Maastricht. Os
numeros referem-se ao exercicio econémico de 2024.

Tabela 10 - Componentes do Ajustamento Défice-Divida em 2024

1 Aquisi¢do liquida de ativos financeiros 37741
2 Numerdrio e depdsitos 1860,6
3  Titulos de divida 1836,4
4 Empréstimos -305,3
5  Agdes e outras participagdes 1804,1
6  Regimes de seguros, pensdes e garantias estandardizadas 3.9
7  Derivados financeiros -2587,6
8  Outros débitos e créditos 1162,1
9 Transacgdes em passivos ndo incluidos na divida -6038,4
10  Derivados financeiros -2918,1
11 Regimes de seguros, pensdes e garantias estandardizadas -61,1
12 Agdes e outras participagdes 0,0
13 Outros débitos e créditos -3059,2
14 Outras variagoes de volume e preco dos passivos incluidos na divida 1055,6
15  Emissdes acima (-) / abaixo (+) do par 673,5
16  Diferencas entre juros corridos (-) e pagos (+) 247,0
17 Amortizagdes de divida acima (+) / abaixo (-) do par 10,5
18  Apreciacdo (+) / depreciagdo (-) da divida em moeda estrangeira 8,8
19 Outras variagcoes 115,8
20 Variagdo da divida de Maastricht 8873,8
21 Ajustamento défice-divida [21 = 1-9 + 14] 10868, 1
22 Ajustamento em percentagem do PIB 3.8

Fontes: Banco de Portugal.

O pardgrafo 36 foi escrito com base no detalhe desta tabela. Agradece-se ao Banco de Portugal a disponibiliza-
¢do dos dados. Permite saber qudo diverso € o conjunto de fatores que vai além da explicacdo dos manuais
universitdrios para a explicacdo da variacdo no stock da divida publica. Um desses casos € a celebracdo de
contratos derivados (swaps) para proteger o risco cambial da RepuUblica tanto em aquisicdes de ativos como em
emissdes de instrumentos de divida denominados, uns e outros, em moeda estrangeira. Por isso, as linhas 7 e 10
devem ser interpretadas em termos liquidos entre ativos e passivos. Em 2024, destaca-se o contributo da amortiza-
¢do de divida sob a forma de Medium Term Notes (MTN) emitida na moeda ddlar norte-americano. A variacdo
na divida comercial das AP acima falada entra na linha 13, embora esta possa também abranger outro tipo de
operagoes. Com efeito, segundo a autoridade estatistica, em 2024 foram também registados nesta linha desfasa-
mentos femporais no registo dos fundos europeus, no pagamento da injecdo de capital na TAP, bem como a
regularizacdo de transferéncias anteriores de fundos de pensdes. Os ajustamentos decorrentes da diferenca ente
juros corridos e juros pagos entra na linha 16. A terminar a justificacdo de alguns destes ajustamentos, note-se que
as somas parciais 1 e 14 sdo necessdrias porque impactam na variacdo do stock de divida sem passarem pelo
défice orcamental.

A dimensdo total destes ajustamentos atingiu uma cifra elevada em 2024. Apesar de o saldo orcamental nominal
ter sido historicamente elevado (1994 M€, com o saldo primdrio a valer 7869 M€), a divida puUblica subiu 8874 ME.
Neste ano, a maior contribuicdo em termos absolutos para esta subida adveio do Ajustamento Défice-Divida, no
valor de 10.868 M€ — coluna da direita da Tabela 8.

Importa observar que a varidvel A tem sido ndo nula todos os anos, assumindo valores positivos nuns anos e valores
negativos noutros. Ndo hd nenhuma razdo tedrica para as mudancas de sinal. Estas ocorrem em funcdo unica-
mente dos eventos econdmico-estatisticos que entram na composicdo de A (as linhas da Tabela 10) e ndo se
descortinam razdes para haver correlacoes expressivas entre eles.

Em todo o caso, é interessante dar conta de um exercicio econométrico recente que tentou ordenar a importan-
cia relativa de cinco fatores explicativos da variabilidade da divida a curto prazo.? O estudo partiv da equacdo
(3) acima expressa em rdcio do produto nominal. Tratou-se da equacdo

? BARBOSA, Antdnio Pinto @ MACHADO, José Antdnio (2023), Fiscal Space, comunicacdo apresentada na Academia das Ciéncias de
Lisboa em 22/06/2023 (no prelo).
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i~y
AB =-s,+—LpB +q, (4)

T+y,
A Caixa 2 do Relatério UTAO n.° 19/2019, de 14 de novembro, demonstrou a passagem de (3) a (4). Esta traduz
meramente a restricdo orcamental de curto prazo em rdcio do PIB nominal, uma unidade de medida diferente
da empregue naquela (que é a unidade monetdria). J& agora, note-se que € a equacdo (4) que subjaz a Tabela

7. A Unica diferenca conceptual entre (3) e (4) € a adicdo do termo q, : trata-se do Ajustamento Défice-Divida

em rdcio do PIB contemporéneo. As letras minUsculas s, i e y sdo o rdcio do saldo primdrio no PIB, a taxa de juro
nominal e a taxa de crescimento do produto (PIB) nominal, respetivamente. O termo g é a proporcdo da divida

nominal no PIB nominal. Os autores desenvolveram um algoritmo de regressdes sucessivas baseadas na equacdo
(4) para quantificar a importancia relativa das cinco varidveis do lado direito desta equacdo na explicacdo da
evolucdo do rdcio da divida. As séries cobriram o periodo 1995 a 2021. A sucessdo de regressdes foi usada para
ultrapassar a dificuldade causada pela correlacdo entre as varidreis, permitindo eliminar em cada uma a influén-
cia das outras. Deixando os detalhes para a fonte, importa esclarecer que a conclusdo foi a seguinte ordenagdo
da capacidade explicativa individual de cada uma das cinco varidveis:

N.°de sz Coeficiente de
Variavel o ~

ordem determinacao
1.° Taxa de crescimento do produto nominal (y) 0,8836300
2.° Récio do saldo primdrio (s) 0,8491998
30 Récio do Ajustamento Défice-Divida (a) 0,8064936
4.° Taxa de juro nominal (r) 0,4860817
5.° Racio da divida no periodo anterior ( A, ) -0,0178437

O coeficiente de determinacdo (conhecido por R? nos livros de econometria) varia entre zero e um. No caso das
regressoes subjacentes ds linhas do quadro acima, deve ser interpretado como a percentagem da variabilidade
de Ap atribuivel & varidvel em causa, assumindo constantes as restantes varidveis. Quanto mais elevado for, maior
€ ainfluéncia da mesma na evolugdo do rdcio da divida. Ora o Ajustamento Défice-Divida, em proporgdo do PIB,
ndo tem uma influéncia despicienda; ao invés, na amostra portuguesa cobrindo aqueles anos, explica 80,6% da
variacdo na evolucdo do rdcio da divida. E a terceira varidvel com maior poder explicativo. Os coeficientes na
coluna da direita ndo sdo adiciondveis.

37. Exclvindo a divida pUblica que se encontra aplicada em ativos financeiros (depésitos das Adminis-
tragoes Publicas), a divida publica desceu para 90,3% do PIB no final de 2024, sendo 3,2 p.p. inferior ao
observado no final do ano 2023. O valor observado no final de setembro de 2024 (90,0%) reflete o minimo
desde junho de 2010. Consequentemente, o peso dos depdsitos aumentou de 4,2% do PIB no final de
2023 para 4,7% do PIB no final de 2024. A informacd&o numérica para este pardgrafo e os proximos estd
na Tabela 11.

38. No final de fevereiro de 2025, o montante nominal da divida pUblica (bruta) ascendeu a
277.2 mil M€, o que reflete uma subida homdloga de 10,2 mil M€ e um aumento mensal de 2,9 mil M€.

39. Excluindo os ativos das Administragdes PUblicas (AP) sob a forma de depédsitos, a divida de Maas-
tricht situou-se em 259,2 mil M€ no final de fevereiro de 2025, o que reflete uma subida de 7,3 mil M€.
Consequentemente, o montante total de ativos das Administragdes PUblicas sob a forma de depdsitos,
0s quais sdo incluidos na divida publica na ética de Maastricht, diminuiu 2,9 mil M€ em termos homolo-
gos, situando-se em 17,5 mil M€. Tipicamente, o stock de depdsitos regista uma descida mensal signifi-
cativa no més de amortizacdo de uma linha de Obrigacdes do Tesouro (OT) que atinja a maturidade.
O fitulo OT 2,875% 150ut serd o préximo a atingir a maturidade: outubro de 2025 (Grdfico 9).

40. Quanto aos passivos no final de fevereiro de 2025, observou-se uma diminuvigdo homdéloga do peso
dos instrumentos “numerdrio e depésitos” e “empréstimos”, por contrapartida de um acréscimo do ins-
trumento “titulos”. Esta evolucdo representa uma ligeira alteracdo na composicdo dos instrumentos da
divida publica. O instrumento “numerdrio e depdsitos” subiu para 47,8 mil M€, o qualinclui os Certificados
de Aforro e do Tesouro. O valor em divida puUblica sob a forma de “titulos” ascendeu a 160,1 mil M€, o
que representa um aumento homodlogo de 8,9 mil M€ — Tabela 11, desagregando-se entre curto prazo
(3,9 mil M€) e longo prazo (5,0 mil M€). Relativamente & divida puUblica contraida sob a forma de em-
préstimos, esta equivalia a 25,0% do total no final de fevereiro de 2025, cerca de 69,3 mil M€. Este stock
inclui os empréstimos SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) e PRR (Plano de
Recuperagdo e Resiliéncia) obtidos junto de instituicdes da Unido Europeia. O montante total em divida
€ cerca de 6,2 mil M€ no SURE e 2,9 mil M€ no PRR. Além disso, o instrumento “empréstimos” abrange
ainda o financiamento obtido no dmbito do PAEF que permanece em divida (47,6 mil M€).
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Tabela 11 - Decomposicao da divida piblica de Maasiricht por instrumento
(milhdes de euros e percentagem)

Divida de Numerario e . " D,Mf‘a de Maas’tr'icht Numerario e . " Divida de Ativos das AP

Maastricht depésitos Em przs]tlmos Tlt(l::os hqu'da::sd::os'tos depésitos E’:;T:::;Tl‘?s (S;rlt(‘:;‘;?l) Maastricht so::;::;':\oasde

1)=2+3+4 @ (s) @@/ YRR o) - -5/ i

em M€ em M€ em % da divida de Maastricht em % do PIB

dez-2014 229391 18343 99 630 111419 208 158 8,0 43,4 48,6 132,5 12,3
dez-2015 235 046 22140 91227 121679 216 856 9,4 38,8 51,8 131,0 10,1
dez-2016 244 495 26 099 85 682 132713 222 045 10,7 35,0 54,3 131,2 12,0
dez-2017 246 399 28 669 75 643 142 087 226 607 11,6 30,7 57,7 126,0 10,1
dez-2018 248277 30016 69 092 149 169 231692 12,1 27,8 60,1 121,1 8,1
dez-2019 249 044 30986 66 579 151479 234587 12,4 26,7 60,8 116,1 6,7
dez-2020 269578 32108 68 381 169 088 245717 11,9 25,4 62,7 134,1 11,9
dez-2021 268 189 33386 70314 164 488 252674 12,4 26,2 61,3 123,9 7,2
dez-2022 271358 38397 70816 162 145 257 449 14,1 26,1 59,8 111,2 5,7
dez-2023 261 849 47 156 67 687 147 006 250473 18,0 25,8 56,1 97,7 4,2
fev-2024 267018 47271 68 500 151247 252 447 17,7 25,7 56,6
dez-2024 270723 47022 69 159 154 542 257430 17,4 25,5 57,1 94,9 4,7
fev-2025 277231 47789 69333 160109 259712 17,2 25,0 57,8

Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) A coluna 2 mostra o montante de divida contraida sob a forma mais liquida,
sendo os insfrumentos mais representativos desta categoria os Certificados do Tesouro e os Certificados de Aforro. (i) A coluna 10
mostra a parcela da divida bruta que estd aplicada pelas AP em depésitos. (iii) Portanto, as colunas 2 e 6 sGo um passivo, enquanto
a coluna 10 € um ativo das AP.

41. Por subsectores, a subida homdloga da divida pUblica de Maastricht aferida no final de janeiro de
2025 foi justificada pelo contributo da Administragdo Central.’® No final de janeiro de 2025, o stock da
divida bruta consolidada dentro da Administracdo Central (AdC) na ética de Maastricht situou-se em
293,4 mil M€ (Grdfico 11), o que reflete um aumento de 7,4 mil M€. Relativamente ao conjunto Adminis-
tracdo Regional e Local, o stock da divida de Maastricht no final de janeiro de 2025 (11,2 mil M€) ficou
marginalmente abaixo do observado no final do més homdlogo. Tendo como referéncia um horizonte
temporal mais alargado, verificou-se uma diminuicdo da divida de Maastricht no conjunto da Adminis-
tracdo Regional e Local desde 2011 (Grdfico 11) até ao minimo registado em fevereiro de 2020
(10,0 mil M€), més imediatamente anterior ao inicio dos efeitos da pandemia COVID-19. Posteriormente,
a divida subnacional reiniciou frajetéria ascendente, embora oscilante, situando-se em 11,2 mil M€ no
final de janeiro de 2025. 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 Administra-
¢Oes Publicas, atfingiu 30,3 mil M€ no final de janeiro de 2025 (mdximo da série estatistica). Generica-
mente, a Administracdo Central é credora face d Administracdo Local e & Administracdo Regional e o
subsector da Seguranca Social é detentor de divida puUblica da Administracdo Central. Com efeito, a
linha preta (divida consolidada entre subsectores) estd abaixo da linha vermelha (linha da divida da
AdC, consolidada dentro deste subsector).

Grdfico 11 - Desagregagdo subsectorial da divida de Maastricht
(em milhdes de euros)
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--------- Divida consolidada da Administragdo Central (eixo da esquerda)

Divida na dtica de Maastricht (eixo da esquerda)

— = —Divida consolidada da Administragdo Regional e Local (eixo da direita)
Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) a designacdo “divida
consolidada” refere-se apenas a consolidacdo dentro do respetivo subsector.

10O foco deste pardgrafo é a divida publica por subsector e refere-se & definicdo de Maastricht, sendo que esta excluiu os créditos
comerciais. Abaixo, a Sec¢do 4.4 apresenta a decomposi¢do subsectorial da divida ndo financeira (créditos comerciais).
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42. As mudancgas na estrutura de detentores da divida publica tém efeito na transmissdo de choques
com origem no Resto do Mundo e na liquidez dos titulos de divida publica nos mercados financeiros. A
divida publica detida por agentes econdmicos ndo residentes faz parte da divida externa de Portugal.
Mantendo tudo o resto constante, quanto mais elevado for o stock de divida externa sob a forma de
Obrigacdes do Tesouro e Bilnetes do Tesouro detida por sociedades financeiras ndo residentes, maior é
a exposicdo da economia portuguesa aos canais de fransmisséio de crises e aos choques externos.! Em
2020, o montante de divida publica portuguesa detido por residentes passou a ser superior ao montante
detido por ndo residentes (Grdfico 12). No final de janeiro de 2025, a divida publica portuguesa desa-
gregava-se entre 150,2 mil M€ detidos por agentes econdmicos residentes e 124,1 mil M€ por ndo resi-
dentes. Entre a divida publica detida por ndo residentes, evidencia-se o montante de 47,6 mil M€ no
ambito do PAEF e o montante de 7,9 mil M€ dos empréstimos SURE e PRR. O restante é detido, essenci-
almente, por sociedades financeiras ndo residentes que compraram titulos de divida pUblica portuguesa
nos mercados financeiros primdrio e secunddrio.

43. No final de janeiro de 2025, o Banco de Portugal definha 66,0 mil M€ de divida publica portuguesa
adquirida no ambito do programa de compras de ativos, sendo que o nivel de envolvimento do banco
central nacional é determinado pelas decisdes de politica monetdria do BCE.'2 O Banco de Portugall
detinha no final de janeiro de 2025 o montante de 66,0 mil M€ da divida publica portuguesa, o que
representa uma descida homdloga de 2,6 mil M€ (Grdfico 13), o que por sua vez compara com o valor
de 1,7 mil M€ no final de 2014, ano que antecedeu o inicio do programa de compras PSPP.13. 14 A aquisi-
cdo de divida publica portuguesa pelo Banco de Portugal ajuda a explicar como, ao longo dos anos
mais recentes, o sector residente passou a deter mais divida pUblica portuguesa do que o sector Resto
do Mundo (Grdfico 12). No dmbito da execucdo da politica de “quantitative easing” do BCE, o Banco
de Portugal comprou no mercado secunddrio Obrigacdes do Tesouro que antes estariam nas carteiras
de instifuicdes financeiras ndo residentes. Em 31/01/2025, o sfock detfido pelo Banco de Portugal
(66,0 mil M€) correspondia a 24,1% da divida publica de Maastricht de Portugal e 41,9% do stock da
divida de Maastricht sob a forma de titulos, sendo o principal credor da divida pUblica nacional. Entre
os agentes residentes, o sector institucional Familias € o segundo maior; ascendeu no final de janeiro de
2025 a 45,7 mil M€, detendo os Certificados de Aforro e os Certificados do Tesouro. O sector Outras Soci-
edades Financeiras Residentes detinha 30,1 mil M€ no final de janeiro de 2025.

1T 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 agentes
econdmicos residentes poderia também ter riscos para os residentes credores devido a ndo diversificagdo dos investimentos pelos
investidores nacionais. Em caso de incumprimento do devedor Estado, 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 reembolsos da divida pUblica por parte do Estado (hair cut), entdo as familias perderiam a poupanga
acumulada sob a forma de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro e o FEFSS perderia uma parte muito significativa da
carteira de aplicacdes em titulos da divida publica portuguesa, ou seja, os portugueses perderiam o aforro nacional para fazer face
ds suas necessidades futuras, nomeadamente de pensdes futuras.

12 pspp — Public Sector Purchase Programme.

13 O méximo da série foi observado no final de setembro de 2022 com o valor total em stock de 73,9 mil M€.

14 De acordo com a decisdo de politica monetdria mais recente, o Eurossistema deixou de reinvestir os fitulos de divida pUblica que
atingem a maturidade, pelo que se tem verificado uma descida gradual do stock de divida pUblica portuguesa detida pelo banco
central nacional.
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Grdfico 12 - Divida pUblica portuguesa detida por  Grdfico 13 - Detentores da divida pUblica portu-

credores residentes e por ndo residentes guesa por sectores institucionais residentes
(em milhdes de euros) (em milhdes de euros)
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4.3 Impacto da consolidagdo entre subsectores no valor oficial da divida portuguesa de Maas-
tricht

44. O valor nominal da divida publica na ética de Maastricht encontra-se influenciado pelo efeito de
consolidacdo que resulta do facto de entidades em todos os subsectores institucionais das AP serem
investidoras em parcelas significativas de divida pUblica. Este efeito aumentou entre o final do ano 2023
e o final de 2024. A divida publica detida por entidades pertencentes aos diferentes subsectores das
Administracdes PUblicas é objeto de consolidacdo para apuramento da divida de Maastricht. Neste
processo, sdo compensados os valores de divida publica detidos entre entidades que intfegram a Admi-
nisfracdo Cenfral, a Administracdo Regional e Local e os Fundos de Seguranca Social. Entre dezembro
de 2023 e o final de 2024, o fator de consolidacdo fotal (que engloba a compensacdo de todos os

valores cruzados de divida publica dentro das Administracdes Publicas) aumentou 3,3 mil M€ (coluna 4
da Tabela 12).15

45. As aplicagdes em divida pUblica nacional por parte de entidades publicas reduzem o valor conso-
lidado da divida pUblica na ética de Maastricht. A divida publica na ética de Maastricht é uma divida
consolidada, isto &, no seu apuramento sdo excluidas as componentes detidas por entidades perten-
centes ao perimetro das AP. A coluna 4 da Tabela 12 identifica o fator de consolidacdo total, ou seja,
todos os montantes de divida publica portuguesa detidos por entidades que integram as AP portugue-
sas.'é A coluna 5 identifica o fator de consolidagcdo entre subsectores; estando cada subsector previa-
mente consolidado entre unidades orgénicas do mesmo, as células da coluna 5 mostram a soma das
aplicacdes em divida publica portuguesa feitas pelos subsectores AAC, Administracdo Regional e Local
e Fundos de Seguranca Social. E por esta razdo que os valores da coluna 5 sé@o inferiores aos da coluna
4. A presente andlise permite verificar que o impacto da detencdo cruzada de divida publica, entre
unidades orgénicas das AP, no valor da divida consolidada aumentou entre o final de dezembro de
2023 e o final de dezembro de 2024. No caso tedrico de todos os titulos da divida publica portuguesa
elegiveis para compra por entidades publicas (sobretudo, Obrigacdes e Bilhetes do Tesouro) serem de-
tidos por entidades exteriores ao sector das Administragcdes PUblicas portuguesas (S13 na nomenclatura
SEC-2010), a série da divida puUblica portuguesa seria dada pela coluna 3 da Tabela 12.

46. As aplicagoes em divida publica por parte das entidades publicas credoras correspondem aos
instrumentos Titulos, Empréstimos e Depésitos. A diferenca aritmética entre a coluna 4 e a coluna2 dd o

15 Entre o valor das aplicagcdes em ftitulos, sobressaem Obrigagdes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro. O valor dos depdsitos engloba
saldos de contas bancdrias junto do IGCP e aplicagdes em fundos de curto prazo emitidos pelo préprio IGCP.

16 A coluna 4 mostra a soma, entidade a entidade de todos os subsectores, das aplicacdes em qualquer instrumento de divida publica
portuguesa.
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montante das aplicacdes de entidades do $13 em instrumentos de divida ndo titulada (i.e., Empréstimos
e Depdsitos) emitidos por algumas enfidades do mesmo S13. Esses instrumentos sGo empréstimos de curto
e longo prazos (por exemplo, os concedidos pela Direcdo-Geral do Tesouro e das Financas a alguns
municipios e ds Regides Autdnomas) e aplicacdes em depdsitos e aplicacdes de curto prazo a eles
equivalentes em termos de liquidez. Gracas ao principio da unidade de tesouraria, sdo cada vez mais
as entidades das AP cujo banco é obrigatoriamente o IGCP.17 Por isso, € nesta entidade da AJC que
sdo depositados os recursos financeiros das instituicdes das AP. Tal como um banco comercial, também
0 IGCP emite instrumentos para remuneracdo de excedentes de tesouraria, mas para subscricdo exclu-
siva por instituicdes publicas. Estes instrumentos sdo classificados na categoria “Depdsitos”. A carteira de
CEDIC (Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo) é a maior componente da categoria “Depdsi-
tos”. A 31 de dezembro de 2024, a composicdo das aplicacdes por parte de entidades do sector S13
em divida publica era a seguinte: 27,9 mil M€ em Titulos, 22,7 mil M€ em Empréstimos e 29,3 mil M€ em
Depdsitos. Por construcdo, os montantes aplicados por entidades do S13 em Empréstimos e Depdsitos
com contfraparte noutra entidade do S13 nunca entram na definicdo de divida consolidada das AP na
6tica de Maastricht. Trata-se de uma diferenca importante face ds aplicacdes em Titulos emitidos por
enfidades das AP, como se explica na Caixa 3.

Tabela 12 - Divida pUblica de Maastricht detida pelas Administragcdes Piblicas
(milhdes de euros)

Divida de Maastricht Divida publica detida  Divida de Maastricht + Consolidaggo total Consolidagdo entre os
das AP pelas AP sob aformade Divida publica detida entre todas as unidades  subsectores das AP
titulos pelas AP sob a forma de organicas das AP
titulos
@) ) 6)=1)+@2) (4) ©)
em M€ em M€

dez-2011 201 044 13039 214083 29708 6890
dez-2012 216 747 14082 230829 39242 9 064
dez-2013 223313 14776 238 089 44280 10224
dez-2014 229391 16 505 245 896 52 469 11937
dez-2015 235 046 15 609 250 655 53725 12 380
dez-2016 244 495 15537 260 031 54773 13251
dez-2017 246 399 15551 261949 57371 15457
dez-2018 248 277 14621 262 899 57 097 16 683
dez-2019 249 044 13378 262 422 58 954 16 201
dez-2020 269 578 13 298 282 875 62 674 18 405
dez-2021 268 189 13 566 281755 65 236 20374
dez-2022 271358 15 604 286 961 70242 23038
dez-2023 261 849 23607 285 456 76 715 27 307
dez-2024 270723 27925 298 647 79972 30135

Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO.

47. Entre dezembro de 2023 e dezembro de 2024 observou-se um acréscimo no valor de consolidagdo
entre subsectores das AP, devido, essencialmente, ao aumento do instrumento “titulos de longo prazo”
por parte do subsector Fundos de Seguranga Social.’® O montante objeto de consolidacdo enfre sub-
sectores das AP subiu de 27,3 mil M€ no final de dezembro de 2023 para 30,4 mil M€ no final de dezembro
de 2024 (Tabela 12, coluna 5). O principal contributo para esta variagcdo positiva no valor de consolido-
¢do veio do subsector Fundos de Seguranga Social no montante de 3,0 mil M€, desagregando-se entre
menor exposicdo ao instrumento “depdsitos™ (- 1,7 mil M€) e maior exposicdo aos instrumentos “titulos
de curto prazo” (+ 252 M€) e “titulos de médio e longo prazos” (+ 4,4 mil M€).

Caixa 3 - Variagdes na exposi¢cdo de entidades das AP a divida das AP e impacto no valor desta: dife-
rengas entre instrumentos

A divida publica na aceg¢do de Maastricht compreende trés instrumentos, ou seja, trés fipos diferentes de ativos
financeiros. SGo eles: Depdsitos, Empréstimos e Titulos. Os segundo e terceiro tipos subdividem-se (ambos) em Curto
Prazo e Médio e Longo Prazos. Os depdsitos sdo os ativos mais liquidos. Depdsitos e Empréstimos sdo transacionados
diretamente entre a entidade credora e a entidade devedora. Ndo existe mercado secunddrio para estes dois
fipos de ativo. Isto significa que a reducdo da exposicdo de um credor co emitente da divida sé pode ser feita
por fransacdo entre as duas partes. Ao invés, a generalidade dos titulos € transaciondvel no mercado secunddrio.
Quer isto dizer que um credor pode reduzir ou aumentar a sua exposicdo ao passivo do devedor vendendo ou

7.0 IGCP — Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica, E.P.E. é uma entidade pertencente ao subsector AAC (mais
concretamente, ao subsubsector “Servicos e Fundos Auténomos da Administragdo Central — S.13112).

18 No momento de elaboracdo do presente relatério, a informacdo desagregada da consolidacdo por subsector e por instrumento
ainda ndo se encontrava disponivel.
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reforcando a sua posicdo nesse ativo a outros agentes participantes nesse mercado. A responsabilidade do de-
vedor ou, se se preferir, do acionista da entidade devedora mantém-se inalterada quando um titulo representativo
da sua divida troca de mdos entre investidores neste instrumento.

O IGCP é o banco da Administragdo Central. Nos termos do art. 54.° da Lei de Enquadramento Orcamental, estdo
abrangidas pelo principio da unidade de tesouraria do Estado as entidades que perfazem o subsector Administra-
¢do Central. Este inclui entidades de natureza administrativa e entidades organizadas sob a forma empresarial.
Por definicdo legal, estas entidades estdo obrigadas a abrir conta d ordem no IGCP para nele depositarem as
suas disponibilidades de caixa ou fundos a elas equivalentes. Estas entidades podem subscrever aplicagcdes cria-
das pelo IGCP exclusivamente para os seus depositantes. As mais importantes sdo os CEDIC (Certificados Especiais
de Divida de Curto Prazo) e os CEDIM (Certificados Especiais de Divida de Médio e Longo Prazo).

Um exemplo numérico muito simples ajuda a perceber que operagées no mercado secunddrio de titulos entre
detentores de divida pUblica ndo alteram o valor da mesma. Seja uma economia com orcamento equilibrado
(saldo zero). Imagine-se que o Estado decide comprar um bem no valor de 100 unidades monetdrias (u.m.) e ndo
dispde (ou ndo quer dispor) de receita efetiva para pagar a aquisicdo. Todavia, consegue colocar uma obrigagdo
no mercado primdrio no valor de 100 u.m. Por outras palavras, a aquisicdio do bem no ano em curso vai ser paga
com a receita da emissdo de um titulo de divida publica. Naturalmente, este fitulo serd amortizado no futuro.
Repare-se que ndo foi indicado neste exemplo a identidade do credor. Por outras palavras, o Estado criou a res-
ponsabilidade de os seus contribuintes pagarem com impostos futuros a amortizagdo da divida de 100 u.m.. Isto é
verdade quer a obrigacdo tenha sido subscrita por uma familia residente, uma sociedades ndo residente (ou seja,
um agente do sector institucional Resto do Mundo), uma empresa publica ou ainda uma gestora de fundos de
pensdes integrada num subsector das AP deste pais. Os contribuintes deste pais ficaram com a obrigacdo de
pagar 100 u.m. com impostos futuros ao agente que detiver o titulo representativo da divida no momento da
amortizacdo. Suponha-se agora que o comprador da obrigagcdo no mercado primdrio decide vendé-la no mer-
cado secunddrio antes de a amortizacdo acontecer. A troca do titulo entre credores muda o valor da responsa-
bilidade dos contribuintes? A resposta é negativa; os confribuintes terdo de pagar o mesmo montante de amorti-
zacdo com impostos futuros quer o comprador da obrigacdo seja uma entidade do sector das AP ou uma enti-
dade de qualguer outro sector institucional. A responsabilidade dos contribuintes ndo muda quando titulos da
divida publica portuguesa mudam de mdos no mercado secunddrio. Note-se que € possivel uma entidade pu-
blica comprar o fitulo (ho mercado primdrio ou ho mercado secunddrio) no dia 31 de dezembro de um ano e
vendé-lo a um agente de outro sector institucional no mercado secunddrio no dia seguinte. A divida emitida pelo
Estado e implicitamente garantida pelos seus conftribuintes confinua com o mesmo valor nominal.

A definicdo Maastricht de divida pUblica das AP é um conceito que consolida a divida entre entidades do sector
AP. Como consolida, o valor nominal de obrigacdes vivas emitidas pela Republica é abatido do valor dessas obri-
gacdes na posse de investidores do sector AP. Porém, este tratamento estatistico ndo contradiz a afirmacdo de
gue os contribuintes portugueses continuam a dever o mesmo gquando uma gualguer entidade das AP compra
fitulos no mercado secunddrio. Portanto, apesar de parecer paradoxal, a verdade € que é legal e legitimo Portu-
gal baixar o stock de divida publica na ética de Maastricht e as responsabilidades dos contribuintes permanece-
rem iguais. Na realidade, a RepuUblica continua a dever o mesmo apds a reducdo no stock de Maastricht causada
por uma operacdo entre investidores no mercado secunddrio. Os procedimentos de consolidacdo harmonizados
a nivel comunitdrio também se aplicam, obviamente, ds AP dos outros Estados-Membros, pelo que é provdvel que
outros paises possam promover reducoes no stock de divida de Maastricht sem diminuicdo no nivel de responsa-
bilidade dos seus contribuintes.

Ja alteragées na exposi¢cdo a Depdsitos e Empréstimos por parte de entidades das AP ndo impactam no valor da
divida publica. Quando uma empresa publica pertencente ao sector das AP deposita fundos no IGCP, cria-se
simultaneamente na economia um ativo e um passivo detfidos por agentes do mesmo sector. Portanto, ao conso-
lidar-se dentro deste sector, um valor € o simétrico do outro e aqueles fundos nem chegam a entrar na definicdo
de divida das AP na acecdo de Maastricht. Por um argumento de continuidade, qualquer variagdo no montante
de depdsitos (para cima ou para baixo) dessa entidade no IGCP ndo altera a divida consolidada. Tal resulta do
facto de os Depdsitos ndo serem transaciondveis em mercado secunddrio. Ao contrdrio do que se passa com os
Titulos, o resultado automdtico de um credor publico reforcar (ou reduzir) a sua exposicdo & divida do IGCP é o
aumento (diminuicdo) da divida do IGCP. Mutatis mutandis, passa-se o mesmo com o instrumento “Empréstimos”
da divida publica, desde que o credor e o devedor pertencam ao sector das AP.

4.4 Divida ndo financeira

48. O valor da divida comercial das Administragdes PUblicas no final de janeiro de 2025 foi inferior ao
observado no final do més homoélogo. A presente seccdo incide sobre a categoria designada como
“divida comercial” que, genericamente, abrange as obrigacdes a pagar a fornecedores de bens e
servicos. Na dtica das contas nacionais, o crescimento do montante de passivos comerciais num deter-
minado ano é contabilizado no saldo orcamental desse ano, visto que refletem compromissos assumidos
com a aquisicdo de bens e servicos. No entanto, na transicdo do saldo orcamental em contabilidade
nacional para a variagdo da divida de Maastricht, as contas a pagar a fornecedores originam um ajus-
tamento défice-divida, visto que a divida comercial ndo é incluida no conceito de divida publica na
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6tica de Maastricht. No final de janeiro de 2025, as Administracdes PUblicas contabilizaram um montante
de divida comercial de 2123 M€ (Grdfico 14), o que corresponde a uma variacdo homdloga de — 98 M€,
A divida comercial no final de janeiro de 2025 foi equivalente a 0,8% da divida publica de Maastricht,
peso idéntico ao verificado no final do anterior (0,8%). Por subsectores, verificou-se uma variagcdo ascen-
dente (+ 67 M€) na Administracdo Central para 955 M€, bem como a uma descida (165 M€) no conjunto
da Administracdo Regional e Local para 1168 M€,

Grdfico 14 - Passivos ndo financeiros das Administragoes PUblicas
(em milhdes de euros)
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5 Financiamento da economia portuguesa e divida externa

49. A divida externa, a divida pUblica e a divida do sector privado s@o variGveis macroecondémicas
que se influenciam reciprocamente ao longo do tempo. A divida externa de Portugal inclui a parte da
divida publica detfida por agentes econdmicos ndo residentes, bem como a divida que os restantes
sectores institucionais da economia portuguesa contrairam junto do exterior. O sector institucional Ad-
ministracdes PUblicas € o principal emitente da divida externa de Portugal. Com efeito, um elevado peso
da divida externa no PIB condiciona o financiamento da economia como um todo. A Caixa 4 explica
em detalhe os conceitos utilizados neste capitulo.

50. Os fluxos acumulados da necessidade (ou capacidade) de financiamento ao longo dos anos, cal-
culados pela soma da balanca corrente com a balanga de capital, sdo o principal fator explicativo da
evolugdo na Posicdo Liquida de Investimento Internacional (PLII) de um pais. Os detalhes encontram-se
explicados na Caixa 4. O montante da PLII pode ser decomposto segundo diversas categorias: por ca-
tegoria funcional, por tipo de instrumento, por sector institucional ou por moeda de denominacdo. O
saldo para cada categoria funcional, instrumento, sector ou moeda é apurado pela diferenca entre
ativos e passivos. Quanto aos instfrumentos, estes podem ser desagregados entre instrumentos de capital
e instrumentos de divida. Nos instrumentos de capital, incluem-se, por exemplo, os titulos representativos
da propriedade de empresas (acdes), enquanto nos instrumentos de divida se inserem os empréstimos
entre o sector financeiro e os titulos de obrigacdes emitidos pelas empresas e pelos Estados soberanos.
A divida externa bruta da economia portuguesa reflete os instrumentos de divida presentes nos passivos
das seguintes trés categorias funcionais: investimento direto, investimento de carteira e outro investi-
mento. Com efeito, a divida externa liquida € calculada através do saldo (diferenca entre ativos e pas-
sivos) dos instrumentos de divida incluidos nessas trés categorias funcionais.

51. Na economia portuguesa, o peso da divida externa liquida na PLIl permanece elevado. A divida
externa é a principal componente da PLIl porque o financiamento externo de Portugal é obtido, essen-
cialmente, através de instrumentos de divida. Em termos genéricos, a PLII inclui instrumentos de divida e
insfrumentos de capital. A composicdo entre instrumentos pode ter alteracdes ao longo de cada peri-
odo pelas fransacdes entre detentores destes instrumentos financeiros. Numa situacdo limite, é possivel
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observar-se um acréscimo (diminuicdo) do peso dos instrumentos de divida na PLII por contrapartida da
descida (aumento) do peso dos instrumentos de capital na PLII, mantendo o montante total da PLII.

52. Genericamente, no caso de um pais que acumulou no passado necessidades liquidas de financi-
amento face ao resto do mundo (i.e. tem PLIl com valor negativo), os instrumentos de capital podem ser
considerados mais benéficos do que os instrumentos de divida, uma vez que os de capital tendem a ser
pré-ciclicos com a atividade econémica levando a partilha de perdas com os credores em contexto
recessivo.. A primeira ideia na frase anterior explica-se da seguinte forma. Uma PLII muito negativa ird
determinar nos anos seguintes mais préximos um fluxo negativo de rendimentos primdrios liquidos, seja
sob a forma de juros liquidos sobre a divida externa liquida, seja sob a forma de dividendos, rendas e
lucros liquidos negativos sobre os outros recursos. A compreensdo da restante frase a negrito advém do
conteldo dos instrumentos de capital. Em termos gerais, os instrumentos de capital sdo as acdes detidas
pelos acionistas das empresas, enquanto os instrumentos de divida sdo as obrigacdes emitidas pelas
empresas, os empréstimos e os depdsitos entre instituicoes, bem como as obrigacdes do Tesouro e 0s
bilhetes do Tesouro emitidos pelo Estado soberano. Os instrumentos de capital caracterizam-se, tipico-
mente, 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.'? Adicio-
nalmente, os instrumentos de capital que se enconfram dentro 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 fi-
nanceiros. Quanto aos instrumentos de divida, estes tém de ser reembolsados independentemente do
ciclo econémico (desde que o devedor ndo seja insolvente), pelo que as perdas de uma recessdo sdo
imputadas ao devedor. Além disso, os instrumentos de divida incluidos na categoria funcional “investi-
mento de carteira” caracterizam-se por uma maior facilidade de fransacdo em mercados financeiros
do que aqgueles incluidos na categoria funcional “investimento direto”.

53. A categoria funcional “investimento de carteira” inclui os titulos de divida pUblica Obrigagoes do
Tesouro e Bilhetes do Tesouro, bem como os titulos de divida de empresas privadas residentes e o capital
(acoes) de empresas residentes, sendo que o investidor tem maior facilidade em transacionar os titulos
desta categoria funcional nos mercados financeiros. A obtencdo de novos financiamentos em conjun-
turas econdmicas adversas serd mais dificil para os emitentes, ou seja, o financiamento da economia
através do “investimento de carteira” € mais instdvel do que no caso do financiamento obtido na cate-
goria funcional de “investimento direto”.

5.1 Capacidade/necessidade de financiamento (fluxo)

54. A presente secgdo tem como fonte de informagao estatistica os dados divulgados pelo INE em 26
de margo de 2025 no Gmbito das contas nacionais trimestrais por sector institucional. Os dados divulga-
dos encontram-se na ética das contas nacionais. No entanto, é de referir que esta informacdo estatistica
pode apresentar diferencas quando comparada com a publicacdo do Banco de Porfugal no dmbito
das balancas corrente e de capital, as quais encontram-se aferidas na ética da balanca de pagamen-
tos.20

55. No ano 2024, a economia portuguesa registou uma capacidade de financiamento de 2,9% do PIB,
o que representa o valor maximo da série estatistica iniciada em 1999. Este resultado deve-se ao contri-
buto conjunto do sector privado (2,2% do PIB) e das Administragdoes Publicas (0,7% do PIB). Um saldo
orcamental positivo das Administracdes PUblicas corresponde a uma capacidade de financiamento
(ou necessidade de financiamento se o saldo orcamental for negativo), o que fem impacto nos recursos

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

20 A btica das contas nacionais € usada por INE, ComissGo Europeia, Eurostat e Ministério das Financas, enquanto a ética da balanca
de pagamentos é utilizada por Banco de Portugal, BCE, OCDE e FMI.
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gerados pela economia nacional. No ano 2024, Porfugal evidenciou uma capacidade de financio-
mento de 8,2 mil M€ (Grdfico 15), desagregando-se entre a capacidade de financiamento no sector
institucional das Administracdes PUblicas (2,0 mil M€) e a do sector privado (6.2 mil M€).

56. Em 2024, o sector institucional Familias apresentou uma melhoria da capacidade de financiamento
face ao ano anterior. O sector institucional Familias registou no ano 2024 uma capacidade de financia-
mento (médias mdveis de quatro trimestres no Grdfico 16) no montante de 13,3 mil M€, o que representa
uma melhoria homdloga de 7,5 mil M€. As Sociedades Ndo Financeiras registaram uma necessidade de
financiamento no valor de 12,6 mil M€, o que revela uma deterioracdo de 2,4 mil M€. Quanto & capaci-
dade de financiamento das Sociedades Financeiras, esta ascendeu a 5,4 mil M€, o que reflete uma de-
gradacdo homdloga de 221 ME.

Grdfico 15 - Capacidade/necessidade de financiamento: Grafico 16 — Capacidade/necessidade de financiamento:
sector puUblico e sector privado sector privado
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57. A taxa de investimento das Familias, calculada pelo racio entre a formagdo bruta de capital e o
rendimento disponivel, desceu para 5,9% em 2024 (Grafico 17), mantendo-se em niveis préximos do
minimo observado no ano terminado em marco de 2015 (4,1%), mas significativamente inferior ao ma-
ximo registado em junho de 2000 (12,8%). A formacdo bruta de capital fixo (FBCF) das familias incide,
essencialmente, em nova habitacdo, pelo que uma baixa taxa de investimento das familias no presente
terd um impacto negativo sobre o futuro do parque habitacional. Em termos nominais, a FBCF das fami-
lias em 2024 (11,7 mil M€) ficou abaixo do mdximo da série estatistica no ano terminado em 2002
(12,2 mil M€).2" Consequentemente, se esta trajetdria ndo for compensada por outros sectores instituci-
onais da economia portuguesa, os quais poderdo, pelo menos parcialmente, substituir-se as familias no
investimento em habitacdo, o mercado poderd evoluir para uma situacdo de escassez de oferta, origi-
nando desequilibrio no mercado com reflexo nos precos.

Grdfico 17 - Taxa de investimento e formagdo bruta de capital fixo das Familias
(em percentagem do rendimento disponivel)
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21 E de referir que esta comparagdo exclui a subida dos precos, essencialmente, a evolugdo do deflator da FBCF da habitagcdo. A
titulo de exemplo, entre 2002 e 2023 este deflator subiu 114%. Com efeito, tendo em consideracdo a evolugdo os precos, o valor em
volume da FBCF em habitagdo em 2024 serd significativamente inferior ao valor em volume de 2002.
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58. A taxa de poupanca do sector institucional Familias, aferida pelo racio entre a poupanca bruta e o
rendimento disponivel, ascendeu a 12,2% em 2024, o que reflete uma subida face ao observado no ano
anterior (8,3%). E de salientar que a taxa de poupanca das familias portuguesas (Grafico 18) apresen-
tava niveis baixos durante os anos imediatamente anteriores ao surgimento da pandemia COVID-19,
média de 6,8% no periodo 2015-2019. Tendo por referéncia uma perspetiva de longo prazo, constata-se
que a taxa de poupanca das Familias aumentou em periodos de crise econdmica: anos 2009-2010,
2012-2013 e 2020-2021.

59. O PIB de Portugal tem sido sistematicamente superior ao rendimento nacional bruto, o que resulta
do saldo negativo da balanga de rendimentos primdrios entre Portugal e os agentes econémicos ndo
residentes (Resto do Mundo). Este saldo negativo decorre do facto da PLII de Portugal ser significativa-
mente negativa ao longo dos anos — explicacdo no inicio do par. 52. Em 2024, o saldo da balanca de
rendimentos primdrios situou-se em - 1,8% do PIB. A diferenca entre o PIB e o rendimento nacional bruto
corresponde ao saldo da balanca de rendimentos primdrios. Em termos gerais, os rendimentos primdrios
registam a remuneracdo 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 rendi-
mentos referem-se d remuneracdo de trabalho, “terra” e capital, pelo que incluem saldrios, rendas, juros
e lucros. Um saldo negativo na balangca de rendimentos primdrios significa que Portugal paga ao exterior
mais do que dele recebe pela utilizacdo de fatores produtivos. E de referir que os fluxos de rendimentos
pagos ao exterior incluem os juros da divida externa portuguesa publica e privada (Grdéfico 19).

Grdfico 18 - Taxa de poupanca do sector institucional Grdfico 19 - Rendimentos primdrios recebidos,
Familias pagos e saldo
(em percentagem e em média mével a 4 trimestres) (em percentagem do PIB no ano terminado no trimestre)
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5.2 Posicdo Liquida de Investimento Internacional e divida externa (stock)

60. A informagdo estatistica da PLIl e da divida externa é publicada trimestralmente pelo Banco de
Portugal nos meses de fevereiro, maio, agosto e novembro relativamente ao final do trimestre anterior.
Por sua vez, o PIB nominal ndo ajustado de sazonalidade € divulgado pelo INE trimestralmente em marco,
junho, setembro e dezembro.

61. Enfre o final de 2023 e o final de 2024, observou-se uma redugdo da divida externa em valor
nominal, o que teve reflexo na melhoria da PLIl. A variagGo em percentagem do PIB beneficiou do efeito
numerador (descida do montante nominal da divida externa) e do efeito denominador (crescimento do
PIB nominal). No entanto, no caso do sector institucional Administrages Péblicas, a divida externa
liquida subiu em 2024. A divida externa liquida é o principal subconjunto da PLI 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”.?22 O peso da divida externa
liquida de Portugal no PIB desceu de 52,5% do PIB no final do ano 2023 para 44,3% um ano depois
(Grdfico 20). Excluindo as Administracdes Publicas, a divida externa dos restantes sectores institucionais

22 A PLI decompde-se através das seguintes categorias funcionais: “investimento de carteira”, “investimento direto”, “outro investi-
mento”, “ativos de reserva” e “derivados financeiros e opgdes sobre agdes concedidas a empregados”.
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desceu de 13,3% do PIB para 4,6% do PIB. Em valor nominal, o montante liquido da divida externa de
Portugal passou de 140,6 mil M€ para 126,5 mil M€ entre o final de 2023 e o de 2024. O aumento da divida
externa das Administracdes Publicas (de 104,92 mil M€ para 113,4 mil M€) foi contrariado pela descida
nominal nos restantes sectores institucionais (de 35,7 mil M€ para 13,1 mil M€).

62. E de referir que no Gmbito da execucdo da politica monetdria, o Banco de Portugal comprou em
mercado secunddrio titulos de divida publica portuguesa ao abrigo dos programas APP e PSPP. Esses
titulos de divida foram adquiridos pelo Banco de Portugal a credores residentes e a credores ndo resi-
dentes. Posteriormente, os titulos detidos pelo Banco de Portugal sdo considerados divida publica detida
por sector institucional residente (Grdfico 20 e Grdfico 21).

63. O stock da divida externa é contabilizado ao valor de mercado, pelo que uma descida (ou subida)
do precgo das obrigacées determina a diminuigdo (ou aumento) do valor da divida externa, apesar do
montante nominal a amortizar na maturidade das obrigagoes se manter constante. Este efeito detfermina
uma diferenca entre o montante nominal da divida publica detida por ndo residentes (121,0 mil M€ no
final de 2024 no Grdfico 12) e o valor da divida externa do sector das Administragdes PuUblicas
portuguesas (113,4 mil M€ no final de 2024 no pardgrafo 61).

64. Entre ofinal de 2023 e o final de 2024, a PLII beneficiou do efeito prego no valor de 15,4 mil M€ (5,4%
do PIB), essencialmente, devido aos contributos do banco central nacional (8,3 mil M€) e do sector das
empresas ndo financeiras (7,2 mil M€).

65. Relativamente ao sector institucional administragdes pUblicas no final de 2024, o valor nominal da
PLII situou-se em - 98,0 mil M€, o qual é desagregado entre 28,1 mil M€ em ativos sobre o resto do mundo
e 126,1 mil M€ em passivos face ao resto do mundo. E de referir que os ativos incluem 9,5 mil M€ de titulos
de divida do resto do mundo e 10,0 mil M€ em acdes e participacdes de empresas ndo residentes,
enquanto os passivos incluem, essencialmente, a divida externa bruta. Por sua vez, a divida liquida
nominal é de 113,4 mil M€, a qual é obtida pela diferenca entre a divida bruta face ao exterior
(125,9 mil M€) e a detengdo de divida do resto do mundo (12,5 mil M€).

66. Com efeito, verificou-se uma melhoria da PLII tanto em valor nominal como em percentagem do
PIB, embora continue fortemente negativa, passando de - 72,3% do PIB no final de 2023 para - 58,3% do
PIB no final de 2024.22 No entanto, os subsectores evoluiram em sentido contrdrio. O sector das
Administracdes PUblicas (Grdfico 21) deteriorou a sua situacdo, de — 92,4 mil M€ para — 98,0 mil M€. Esta
variacdo foi mais do que compensada pela melhoria nos restantes sectores insfitucionais (de
—101,4 mil M€ para — 68,2 mil ME€).

23 £ de referir que os valores da PLIl e da divida externa liquida incluem ftitulos de divida a precos de mercado. Contudo, na data de
amortizacdo os titulos de divida terdo de ser reembolsados ao valor nominal.
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Grdfico 20 - Divida externa liquida Grdfico 21 - Posig¢do liquida de investimento in-
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Caixa 4 - Explicacdo da decomposicdo do financiamento da economia entre varidveis de stock e va-
ridveis de fluxo

Esta caixa tem como finalidade explicar os conceitos subjacentes as estatisticas apresentadas e apreciadas no
dmbito 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 todos os sectores institucionais residentes. Um saldo orcamental positivo

(negativo) do sector Administracdes Publicas em contabilidade nacional fraduz uma capacidade (necessidade)
de financiamento do mesmo nesse ano.

A capacidade ou necessidade de financiamento da economia nacional num determinado ano traduz a situacdo
da mesma face ao exterior, i.e., perante o resto do mundo, em termos de fluxos financeiros. Matematicamente,
calcula-se somando o saldo da balanga corrente com o da balanca de capital — equacdo (5); o lado direito
mostra as origens da capacidade (ou necessidade) de financiamento. Por sua vez, o saldo da balanca corrente

decompde-se na soma dos saldos das balancas de bens e servicos, rendimentos primdrios e rendimentos
secunddrios do mesmo ano — equacdo (6).

Capacidade ounecessidade definanciamento, = Balanca Corrente, + Balanca Capital, (5)

Balanca Corrente, = Bal. Bens Servicos, + Bal. de Rendim. Primdrios, + Bal. de Rendim. Secunddirios, (6)

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 fraduz-se numa entrada
(saida) liquida de fundos para o financiamento da economia nacional (do resto do mundo). Estes movimentos de
contrapartida financeira no ano t constituem a balanga financeira nesse ano. Assim,

Balanga Financeira, =Variagcdo liq. de ativos, — Variacdo liq. de passivos, (7)

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

Capac. ou neces. de financ., = Variagcdo lig. de ativos, — Variagcdo lig. de passivos, (8)

As categorias funcionais nas quais estes ativos e passivos se dividem sdo o investimento direto, o investimento de
carteira, o outro investimento, os ativos de reserva e os derivados financeiros e opcdes sobre acdes concedidas a
empregados. A equacdo (8) € uma medida sintética do saldo das transacdes ou fluxos financeiros ocorridos ao
longo de t entre o territério nacional e o resto do mundo.

E de salientar que o peso destes fluxos no momento presente, que se foram acumulando ao longo dos anos
passados, condicionam o presente e o futuro. Estes fluxos do passado contribuiram para o apuramento da Posicdo
Liquida de Investimento Internacional (PLII) no momento presente. A PLIl mede a posicdo patrimonial da economia
nacional face ao resto do mundo. Por outras palavras, o montante da PLI em 31 de dezembro do ano t resulta,
fundamentalmente, da acumulacdo histérica de ativos e passivos sobre o exterior, secundariamente, de variacoes
nos valores daqueles stocks determinadas por alteracdes cambiais € nos precos dos ativos e passivos, e
marginalmente, de outros ajustamentos (erros e omissoes). Aritmeticamente,

PLIl, = PLIl,_ + Balanca Financeira, + APreco, + ACambial, + Outros ajustamentos, (9)

Os fluxos acumulados, ao longo dos anos, na capacidade (necessidade) de financiamento ou balanga financeira
sdo o principal fator explicativo da PLIIl de um pais. Adicionalmente, o valor da PLII pode ser desagregado, quer
por categoria funcional, quer por sector institucional, quer por moeda de denominagdo. O saldo para cada
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categoria funcional, sector ou moeda é obfido 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 obftida através do saldo (diferenca entre ativos e passivos) dos instrumentos de
divida incluidos nessas trés categorias funcionais.
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