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1 A percegdo de risco em torno da divida soberana de
diversos paises europeus diminuiu novamente no més de
margo. A concretizacdo do acordo para a reestruturacdo
da divida grega e a segunda injecdo de liquidez a longo
prazo por parte do BCE, ocorrida no final de fevereiro,
terdo contribuido para a reducdo das taxas de juro da
divida soberana europeia no mercado secunddrio. Com
efeito, no més de margo registou-se uma nova redugcdo do
diferencial das yields dos titulos de divida publica a dez
anos de diversos paises europeus face ds congéneres
alemds. Depois da Grécia, Portugal foi o pais que mais
beneficiou dessa reducdo mensal. Por fim, assinale-se a
reducdo do spread dos titulos de divida publica de Itdlia,
Portugal e Ilanda entre 1,5 e 1,9 p.p., desde o inicio do
ano.

Tabela 1 - Spread de titulos emitidos a 10 anos face a Alemanha
(em pontos percentuais)

31 31 30 31 29 30 Var. Var. desde
dez dez dez jan fev mar mensal oiniciodo
2009 2010 2011 2012 2012 2012 margo ano
Grécia 2,4 95 29,8 32,5 330 193 -13,7 -10,6
Portugal 0,7 3,6 11,5 14,6 11,9 9,7 -2,2 -1,8
Irlanda 1,5 6,0 6,6 5,5 52 51 01 1,5
Espanha 0,6 2,5 3,2 3,2 3,2 3,6 0,4 0,3
Italia 0,8 1,9 5,3 4,2 34 33 00 1,9
Franga 0,2 0,4 1,3 1,3 1,1 1,1 0,0 0,2

Fonte: Bloomberg (online). | Nota: no caso da Ilanda foram utilizadas as taxas
de rendibilidade das obrigacdées com maturidade a 9 anos, uma vez que as
congéneres a 10 anos deixaram de ter benchmark nesta fonte desde o dia 11
de outubro.

2 Apdés um aumento significativo no més de janeiro, os
spreads iniciaram um movimento descendente nos dois
meses seguintes. A amplitude da variagdo dos spreads foi
mais significativa no caso das OT portuguesas. Com efeito,
o diferencial mdéximo face das congéneres alemads foi de
15,6 p.p., no dia 30 de janeiro, tendo atingido o minimo do
ano no dia 28 de marco (9,5 p.p.). Ainda que variando
dentro de um intervalo mais estreito, os spreads dos fitulos
da divida publica espanhola aumentaram 0,3 p.p. face ao
verificado no inicio do ano, tendo o maior incremento
ocorrido no més de marco. Para esse acréscimo terd
contribuido o receio de que o desvio face cos objetivos
para os défices de 2011 e 2012, anunciado recentemente
pelas autoridades espanholas, seja ilustrativo  das
dificuldades a que o esforco de consolidagdo orgamental
estard sujeito nos préximos anos.

Grdfico 1 - Intervalo de variagdo dos Spread dos titulos a 10 anos
face a Alemanha (em pontos percentudis, desde o inicio de 2012)
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Fonte: Bloomberg (online).
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3 No final do més de margo foram divulgadas estimativas
mais pessimistas quanto das perspetivas de crescimento
econdémico na Europa e nos paises emergentes. Na
publicagdo divulgada no dia 27 de marco, a OCDE
apresentou previsdes para a evolucdo da economia
europeia, antecipando um crescimento residual para o PIB
da drea do euro de apenas 0,2% em 2012. Segundo esta
organizacdo internacional, a crise da divida soberana ndo
estard terminada, evidenciando ainda riscos considerdveis.
E disso exemplo o risco de que o processo simulténeo de
consolidagcdo orcamental e de desalavancagem coarte o
crescimento econdémico europeu antes de se fazerem
sentir os efeitos positivos gerados pela consolidacdo das
financas publicas e pela implementacdo de reformas
estruturais. Este cendrio adverso poderd conduzir a divida
publica a uma dindmica insustentdvel, com reflexos
globais, razdo pela qual, defende a OCDE, sGo necessdrias
medidas de curto prazo, a par do aprofundamento de
reformas estfruturais. A OCDE advoga que, adicionalmente,
deverd ser mantida a consolidacdo orcamental nos paises
sujeitos a assisténcia financeira, conforme se encontra
acordado, e que os paises sob forte pressdo dos mercados
financeiros deverdo manter, ou acentuar se necessdrio, os
esforcos de consolidacdo orcamental. J& no plano
institucional, a OCDE defendeu a ampliagdo dos
mecanismos de assisténcia financeira.

4 As recentes projegcoes de organismos de referéncia
também apontam para uma contragdo mais pronunciada
da atividade econémica em Portugal. Em linha com as
projecdes da Comissdo Europeia e do FMI, o boletim
econdémico da primavera do Banco de Portugal, divulgado
no final do més de marco, tfraca uma contragcdo real do PIB
de 3,4% em 2012 (a projecdo anterior era de -3,1%). Ndo
obstante a proximidade existente entre as projegdes oficiais
do Governo e de organismos nacionais e infernacionais de
referéncia, nos Ultimos dias de margo surgiram previsdes
mais negativas por parte de agéncias de nofacdo
financeira e de analistas de mercado ligados a instituicoes
bancdrias internacionais. Estas Ultimas apontam, nalguns
casos, para quedas no produto em 2012 superiores ds
indicadas e para uma nova contracdo em 2013, embora
mais moderada. Estas proje¢cdes mais pessimistas parecem
materializar os riscos descendentes que estdo subjacentes
ao cendrio central das projecdes oficiais (associados &
incerteza quanto & resolucdo da crise da divida soberana,
A desaceleracdo mais acenfuada da procura externa e ao
impacte negativo de curto prazo de medidas adicionais de
consolidacdo orcamental).

5 As entidades internacionais de referéncia preveem a
manutengdo de uma trajetéria sustentdvel para a divida
puUblica portuguesa, ainda que sob uma perspetiva mais
negativa para a atividade econémica no curto prazo. O
cendrio central de evolucdo da divida publica definido
pelo BCE, pelo FMI e pela Comissdo Europeia antecipa um
mdximo de 115% do PIB em 2013 e uma reducdo
sustentada a partir de 2014, para um rdcio inferior a 100%
do PIB em 2020 e de cerca de 80% em 2030. Assinale-se,
porém, que num cendrio de recessdo mais profunda — uma
queda acumulada da afividade econdémica de 7% a 8%
entre 2012 e 2013, em vez de 3% — a divida atingiria o seu
ponto mdximo acima de 120% do PIB (126% em 2015, no
caso do FMI, e 124% em 2013, no caso do BCE), embora
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mantendo uma tendéncia de descida na segunda metade
da década. O BCE apresentou também o impacte
potencial das reformas estruturais (materializando-se numa
reducdo de 15% nas margens de saldrios e precos, a qual
originaria um aumento acumulado do PIB de cerca de 8%
ao longo de sete anos), concluindo que a reducdo do
rdcio da divida publica seria substancial a partir de 2015,
caindo para um valor inferior a 80% do PIB até 2020 (alguns
dos resultados dos exercicios de sustentabilidade da divida
publica sdo apresentados com mais detalhe no Ultimo
capitulo da presente nota).

6 Um novo acordo sobre os mecanismos europeus de
assisténcia financeira foi anunciado no dia 30 de margo.
Com o objetivo de conftribuir para a criacdo de um efeito
dissuasor que evite o alastramento de condigcdes de
financiamento adversas a outros paises europeus, a reunido
informal do Eurogrupo do dia 30 de marco entre os Ministros
das Financas da drea do euro alterou algumas das atuais
regras de atuagdo do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF) e do futuro Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE). Em geral, a principal alteragdo
prendeu-se com o funcionamento simulténeo dos dois
mecanismos a partir de Julho de 2012, e até a extincdo do
FEEF. Aos 500 mil M€ do MEE, mais os cerca de 200 mil M€ j&
atribuidos a Portugal, Grécia e Irdanda, foram ainda
acrescentados os cerca de 102 mil M€ relativos aos
empréstimos bilaterais & Grécia ou garantidos pelo
orcamento da Unido Europeia. Esta juncdo permitiu ao
Eurogrupo anunciar uma '"barreira de profecdo” total,
ainda que fransitéria, de 800 mil M€. Adicionalmente, os 240
mil M€ ainda ndo utilizados do FEEF poderdo ser afetados,
se necessdrio, a novos programas de assisténcia, embora
apenas até 1 de julho de 2013. Este acordo mereceu uma
apreciacdo favordvel por parte da diretora-executiva do
FMI. Ndo obstante esta avaliacdo positiva, surgiram
apreciacdes menos otimistas por parte de alguns analistas
dos mercados financeiros.

Movimento da Divida Péblica

7 No final de fevereiro de 2012, o stock da divida direta
do Estado manteve-se praticamente inalterado face ao
registado no final do més anterior. O referido stock
ascendeu a 180 711 M€, tendo diminuido cerca de 45 M€
(0,02%) face ao verificado no final de janeiro. Esta ligeira
variagdo deveu-se ao facto de o acréscimo de divida
titulada, em cerca de 1,1 mil M€ (com as emissdes de
Bilhetes do Tesouro [BT] a superar as amortizacdes em
cerca de 1,8 mil M€) ter sido compensado pelos seguintes
fatores: i) emissdo liquida negativa de “outros instrumentos
de divida ndo fitulada” (-682 ME); ii) flutuacdes cambiais
dos empréstimos ao abrigo do FEEF (-227 ME€) e; iii)
diminuigcdo do stock de certificados de aforro (-213 M€).

Tabela 2 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)
Fev-11  Jan-12 Fev-12 Tvh (%)

Titulada 137328 125631 126697 -7,7
Curto prazo 22270 17796 19322 -13,2
Médio e longo prazo 115058 107 835 107 375 -6,7

N3o titulada 16 534 15122 14 236 -13,9
Cert. Aforro 15029 11138 10925 -27,3
Cert. do Tesouro 897 1325 1334 48,7
Outra 608 2659 1977 2252

Assist. Financeira 0 40003 39776 :

Total 153862 180756 180711 17,5

Por meméria:

Transacciondvel 132324 121273 122355 -7,5
Ndo Transacciondvel 21538 59483 58355

TR0 T T 151766 165304 165573 9,1

N&o euro 2 096 15452 15138

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os stocks, incluindo os empréstimos
recebidos ao abrigo do programa de assisténcia econdmica e financeira,
enconfram-se valorizadas em termos nominais, exceto os titulos emitidos a
descontfo, que se enconfram ao valor descontado; em fevereiro, a divida
fitulada de curto prazo inclui uma emissdo de BT a favor do Fundo de
Regulariza¢do da Divida Publica, no montante de aproximadamente 500 M€.
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8 Decorridos apenas dois meses, o total de resgates
liquidos de certificados de aforro e do tesouro ja representa
cerca de metade do previsto no OE/2012 para o conjunto
do ano. Com efeito, o montante de resgates liquidos de
certificados de aforro verificado nos primeiros dois meses
de 2012 (459 M€) representa quase 1/3 do valor previsto no
OE/2012. Estes resgates liquidos continuam a ndo ser
compensados pelas subscricdes liquidas de certificados do
tesouro (26 M€ até fevereiro, que confrastam com a
previsdo de 600 M€ para o correnfe ano). Deste modo,
considerando ambos os instrumentos, constata-se que o
montante de resgates liquidos j& ascende a 433 M€, o que
corresponde a 48% do previsto no OE/2012. Esta
circunst@ncia parece continuar a revelar alguma falta de
prudéncia na elaboracdo daquela previsdo!, uma vez que
j@ no exercicio de 2011 o montante de resgates liquidos
daqueles certificados excedeu largamente a previsdo
inicial (um desvio de quase 4 mil M€).

Grdfico 2 - Subscrigdes liquidas de cerlificados de aforro e do
tesouro em 2012 (em milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

9 Dez meses apods o inicio do Programa de Ajustamento
Econémico e Financeiro (PAEF), os desembolsos ja
representam quase metade do total previsto até 2014. No
més de fevereiro (e de marco) ndo ocorreu qualquer
desembolso co abrigo do PAEF, tendo a variagdo
homdloga do stock da divida direta do Estado (17.5%)
registado uma desaceleracdo de 1,8 p.p. face a registada
no més anterior. Refira-se que, desde o inicio daquele
Programa, os desembolsos totalizam 38,5 mil M€2, ao valor
de encaixe (dos quais 4,2 mil M€ no corrente ano),
equivalente a quase a metade do total previsto (78 mil M€).
De acordo com dados do IGCP, até ao final de janeiro de
2013 é expectdvel o desembolso de mais 25 mil M€, dos
quais 14,6 mil M€ j& em abril/maio.

Tabela 3 - Desembolsos no dmbito do PAEF até jan/2013
(ao valor de encaixe e em milhares de milhdes de euros)

Desembolsado A desembolsar
2012 2013
2011
Até 31-Mar| Abr-Mai Julho Outubro | Janeiro

TOTAL 34,2 4,2 14,6 3,9 4,1 2,4
FMI 13,1 0,0 4,9 13 14 0,8
U.E. 21,1 42 9,7 2,6 2,7 1,6

MEEF 14,1 i3 4,5 26 27 16

FEEF 7,0 2,7 5,2

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: o montante total j& desembolsado
difere do indicado na Tabela 2 porque ndo inclui a margem exigida pelo FEEF
acima do seu custo de financiamento, mais/menos valias e variagoes
cambiais.

T Admitindo que aquela previsdo ndo tenha incorporado qualquer
alteragdo das atuais condicdes de subscricdo.

2 Segundo o IGCP, o total de desembolsos tem implicita uma
maturidade média de 8,4 anos e uma taxa média ponderada de
3.8%.
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10 A colocagdo de BT excedeu largamente o previsto para
o primeiro trimestre de 2012, devido a realizagdo de leiloes
adicionais com prazos mais longos. Nesse periodo, as
emissdes brutas de BT tfotalizaram 12,3 mil M€, ao valor
nominal® (dos quais 2,3 mil M€ em fase ndo competitiva, no
dmbito da qual se tem vindo a registar uma maior
parficipacdo).

Tabela 4 - BT colocados no 1.° trimestre de 2012

em milhdes de euros)
Datado Montante Dif.
leildo Max. previsto  Efetivo
04-Jan 1000 1222 222
18-Jan 1750 3237 1487
01-Fev 1000 1749 749
15-Fev 1750 3821 2071
21-Mar 1000 2246 1246
Total 6500 12275 5775

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os montantes encontram-se ao valor
nominal e incluem alocacdes em fase competitiva e ndo competitiva.

Saliente-se que nesse periodo foram testados prazos mais
longos, através de leildes que ndo se enconfravam
previstos no programa de financiamento da Republica
Portuguesa para o 1.° frimestre de 2012, nomeadamente
duas linhas adicionais a 12 meses (uma das quais em
substituicdo de uma linha a 6 meses) e uma a 6 e 11 meses.
Pelo facto de terem sido realizados mais leildes, nesse
periodo foi colocado quase o dobro do montante mdximo
inicialmente previsto.

Grdfico 3 - Emissdes de BT e respetivas taxas de juro médias nos
Ultimos 12 meses (em milhdes de euros e em percentagem)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: inclui alocagdes em fase competitiva
e ndo competitiva; em janeiro de 2012, a barra verde corresponde a uma
emissdo com maturidade de 11 meses € em marco de 2012 a barra azul
corresponde a uma emissdo com maturidade de 4 meses.

11 Os custos de financiamento associados as emissdes de
BT diminuiram significativamente no més de margo. Com
efeito, realizaram-se dois leildes de BT, a 4 e 12 meses,
tendo sido colocado um montante total de 2246 M€, ao
valor nominal. Em ambos os casos, a taxa média
ponderada foi bastante inferior face & verificada na Ultima

3 Correspondente a 11,9 mil M€, ao valor de encaixe. Esse montante
representa quase 1/3 do total para 2012, previsto pelo IGCP. Refira-
se que aguele organismo estima uma concentragdo das emissdes
no 1.° e no 3.° trimestre de 2012.
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emissdo andloga: -1,7 p.p. no caso da emissdo a 4 meses e
-1,3 p.p. na de 12 meses. A taxa da linha de BT a 4 meses
baixou para quase metade da verificada no més anterior,
tendo sido a mais reduzida desde o final de 2009.
Relativamente & linha a 12 meses, a taxa foi inferior a 4%, o
que sucedeu pela primeira vez desde fevereiro do ano
fransatfo, tendo sido a mais baixa desde novembro de 2010.
Apesar da maturidade das referidas emissdes estar ainda
abrangida pelo periodo de vigéncia do PAEF, a descida
acentuada dos custos de financiamento constitui um sinal
positivo sobre a percegdo de risco dos investidores.4

Tabela 5 - Emissées brutas de divida pUblica em margo/2012
Maturidade Jul-12 Mar-13

Data da Transacgdo 21-Mar  21-Mar

Prazo 4 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 400 1845
Montante de Procura (M€) 2 560 4006
Taxa média (%) 2,168 3,652

Por meméria: emissdo anterior Fev-12  Fev-12
com maturidade equivalente (%) 33845 4,943

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os montantes encontram-se ao valor
nominal e incluem alocagdes em fase competitiva e nGo competitiva.

12 Nos proximos doze meses, o montante das
necessidades de financiamento decorrentes da
amortizagdo de divida (viva) atingird os 25,6 mil M€,
equivalente a 21% do stock de divida transaciondvel. Desse
montante, cerca de 12,7 mil M€ estdo relacionados com a
amortizacdo de BT e cerca de 11,8 mil M€ relativos a
amortizagcdo de OT (dos quais 9,3 mil M€ se vencem no més
de junho). Aqueles valores acrescerd ainda o pagamento
de 5 mil M€ em juros de OT e BT vivos (cerca de 4,6 e 0,4 mil
ME, respetivamente).

Grdfico 4 - Amortizagdo e pagamento de juros nos préximos 12
meses (em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: consideram-se apenas as

amortizagdes relativas ao stock da divida viva (e apds swaps), ndo se

efetuando qualquer estimativa para os montantes e as datas de

amortizagdo das futuras emissoes.
13 O pagamento de “Juros e outros encargos” até
fevereiro corresponde ainda a apenas 5,2% da dotagdo
or¢camental inscrita no OE/2012. De acordo com a Ultima
sintese  da execugcdo orcamental (na 6tica  da
contabilidade publica), publicada pela DGO, o
pagamento de “Juros e outros encargos” por parfe do
Estado totalizou cerca de 290 M€ no més de fevereiro,
tendo-se verificado uma aceleracdo face ao més anterior
(sobretudo devido ao pagamento do cupdo anual de

4 De notar que, de acordo com dados do Banco de Portugal, no
final de janeiro de 2012 a divida publica fitulada de curto prazo (na
Stica de Maastricht) na posse de investidores ndo residentes era de
apenas 964 M€ (de um stock total de cerca de 14 mil M€). Este
montante compara com cerca de 10,8 mil M€ em dezembro de
2010 (de um ftotal de 22,5 mil M€). Importa acompanhar esta
evolugcdo nos proximos meses para verificar se, entretanto, os
investidores ndo residentes voltaram a financiar o Estado portugués
nestas maturidades.
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225 ME, relativo a linha de Obrigacdes do Tesouro lancada
em fevereiro de 2011). Em termos acumulados, os
pagamentos ascenderam a 414 M€, o equivalente a 5,2%
da dotagdo inscrita no OE/2012 (5.6% da dotagdo
proposta no dmbito da 1.% alteracdo ao OE/2012, que foi
revista em baixa em 684 M€). Considerando o perfil infra-
anual dos juros, & expectdvel uma maior concenfragcdo de
pagamentos no 2.° frimestre de 2012. De notar que a
diferenca entre os juros pagos (ética de caixa) e os juros
incorridos  (6tica de compromissos) € normalmente
significativa no 1.° frimestre.

14 A amortizagdo de divida de médio e longo prazo
deverd atingir 127,4 mil M€ nos proximos dez anos,
considerando apenas o stock da divida existente. Mais de
metade daquele montante deverd ser amortizada nos
proximos 5 anos (dos quais 9,8 mil M€ em 2013, ano em que
se encontra prevista a retoma de emissdes de divida
publica de médio e longo prazo em mercado). As
amortizacdes mais significativas deverdo ocorrer em 2016 e
em 2021, influenciadas pelas amortizagdes dos
empréstimos no dmbito do PAEF (cerca de 9,5 e 13 mil M€,
respetivamente).

Grdfico 5 - Amortizagdo da divida de médio e longo prazo

(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP. | Nota: considera-se apenas o stock da divida vigente, ndo
se efetuando qualquer estimativa para os montantes e as datas de
amortizagdo das futuras emissdes; ndo se consideram as amortizagdes de
divida a efetuar em 2012 no dmbito do PAEF, por ser de curto prazo.

Perspectivas de médio e longo prazo

15 O cendrio central das atuais projecées do FMI/CE
aponta para uma trajetéria descendente do racio da divida
publica no PIB a partir de 2013. Segundo o cendrio central
destas projecdes, o qual prevé uma normalizacdo das
condi¢des de financiamento externo, a divida publica
deverd atingir cerca de 102,7% em 2020 e 77.3% do PIB em
2030. Face & anterior avaliacdo regular verifica-se uma
revisdo em baixa da projecdo para a divida publica de 3,9
e de 2,8 p.p. do PIB em 2012 e 2013, respetivamente (o
equivalente a 7,4 e 6,1 mil M€). Os dois organismos
internacionais justificam esta revisGo em baixa com os
efeitos de consolidacdo decorrentes da estratégia de
substituicdo de empréstimos bancdrios a entidades
publicas por financiamento do Tesouro, cujos fundos
deverdo ter origem na receita das fransferéncias dos
fundos de pensdes ocorrida em 2011. De salientar que a
projecdo do Ministério das Financas para 2012,
apresentada a 30 de marco no émbito da primeira
notificacdo do procedimento dos défices excessivos,
encontra-se em linha com a projecdo mais recente
daqueles dois organismos internacionais.
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Tabela 6 - Projegoes para a divida pUblica
(stock em final de periodo, em percentagem do PIB)
120112012 2013 2014 2015 2016 2020 2025 2030
FMI/CE (2.2av.) |107,2|116,3 118,1 116,0 113,7 111,7 102,7 89,6 74,3
FMI/CE (3.2av.) |106,8|112,4 1153 114,4 112,8 110,7 102,7 889 77,1
PDE (Mar/2012) | 107,8(112,5 - - - - - - -
Fonte: FMI e Comissdo Europeia (Relatério da 3.® avaliagdo regular do PAEF,

margo/2012) e cdlculos da UTAO | Nota: a divida encontra-se expressa na
otica de Maastricht e as projecdes correspondem ao cendrio central.

16 A obtengdo de excedentes primdrios duradouros, a
normalizagdo das condigées de acesso ao financiamento
e um crescimento econdémico mais robusto, serdo
fundamentais para contrariar a dinamica intrinseca de
crescimento da divida puUblica portuguesa. O FMI e a CE
também apresentaram projecdes para a dinédmica da
divida publica num horizonte de médio prazo. De acordo
com estas projecdes, o efeito dindmico a ocorrer entre
2012 e 2016 (vulgo efeito “bola-de-neve”), deverd ser
parcialmente  anulado pelos excedentes primdrios
acumulados previstos para o horizonte de projecdo e cujo
efeito se fard sentir maioritariamente a partir de 2013. O FMI
e a CE (e também o BCE, ver ponfo 5 da presente notal)
apresentam cendrios alternativos para a evolucdo das
taxas de juro, para o crescimento do produto e para a
infegracdo de passivos contingentes na administragdo
publica, concluindo que a frajetdria da divida publica
poderd manter-se sustentdvel e robusta perante algumas
destas adversidades. Com efeito, o FMI apresentou o
impacte potencial de dois choques adversos: um ao nivel
das taxas de juro de longo prazo (+2 p.p. que os 5% do
cendrio central) e outro ao nivel da incorporacdo dos
passivos contingentes das administracdes publicas (+15%
do PIB). Na primeira situacdo, a divida publica estabilizaria
a um nivel superior a 100% do PIB em 2030 e, na segunda
situacdo, atingiria 130% do PIB em 2013 e diminuiria
gradualmente até atingir 0% do PIB no final do horizonte
de projecdo (2030). Ainda assim, o FMI adverte que, num
cendrio mais extremo, essa trajetéria poderd tornar-se
insustentavel.

Grdfico é - Projegdes para a dindmica da divida piblica
entre 2012 e 2016 (em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: FMI e Comissdo Europeia (Relatério da 3.* avaliagdo regular do PAEF,
margo/2012) e cdlculos da UTAO | Nota: o efeito dindmico, vulgo “bola-de-
neve" é determinado pela taxa de juro média de financiamento da divida
publica e pela variagdo nominal do PIB.

17 A atual proporgdo entre financiadores residentes e nao
residentes ndo deverd sofrer grandes alteragcées até 2015.
De acordo com as projecdes do FMI/CE, a divida publica
defida por residentes  manter-se-& em niveis
consideravelmente baixos até 2016 (cerca de 25% do total
da divida), anulando-se o aumento pontual do seu peso
ocorrido em 2010 e 2011 por efeito das restricdes ao
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financiamento no mercado externo. Os investidores ndo
residentes (ndo oficiais) deverdo estabilizar a sua exposi¢do
a divida publica portuguesa, aumentando-a
progressivamente a partir de 2015, d medida que a divida
for sendo colocada em mercado primdrio e que o
reembolso dos empréstimos do PAEF se for efetuando.

Grdfico 7 - Divida publica por setor financiador
(em final de periodo, em percentagem do total)
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Fonte: FMI e Comissdo Europeia (Relatério da 3.° avaliagdo regular do PAEF,
marco/2012) e cdlculos da UTAO.

18 O FMI apresentou novas projegoes para as
necessidades e fontes de financiamento das
administragoes publicas. Num quadro de normalizacdo das
condi¢cdes de financiamento externo, o FMI pressupde o
regresso dos investidores ndo residentes ds emissdes de
divida publica de longo prazo em mercado primdrio em
2013, com um montante de cerca de 4,9 mil M€ (de um
total de 9.7 mil M€). Com efeito, espera-se que os
investidores ndo residentes venham a financiar cerca de
64% de um total previsto de 67 mil M€ para as emissdes de
titulos de divida publica de longo prazo entre 2013 e 2016.
Por fim, saliente-se a revisdo em baixa da proje¢gdo do FMI
para a participacdo dos investidores ndo residentes nas
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emissdes de divida de curto prazo em 2012, passando para
cerca de metade, i.e. de 7 mil M€, projetados em
dezembro de 2011 no dmbito da segunda avaliagdo
regular do PAEF, para 3,2 mil M€, avancados no relatdrio da
Ultima  avaliacdo. Em confrapartida, os investidores
residentes deverdo ter uma maior participacdo neste tipo
de financiamento.

Tabela 7 - Necessidades e fontes de financiamento das
administragées publicas (em milhares de milhdes de euros)

2011 2011 2012 2012 2013 2014 2015 2016 Total
22av. 22av. 2012/16
1. Necessidades Brutas (1=2+3+4) 53,2| 552 42,1 551 33,7 36,7 31,8 434 200,7
2. Défice Orgamental 10,1 6,9 7,6 7,5 51 4,1 3,4 3,4 23,5
d.q Juros (PDE) 73| 70| 84 80 80 86 88 95 42,9
Défice Primério 28 -01 -09( -05 -29 -45 -54 -60 -19,3
3. Amortiza¢des 29,6| 39,8 256| 372 285 31,8 280 399 1654
Médio e longo prazo 9,5 12,8| 12,8 193 10,2 146 123 125 68,9
Residentes 38| 39| 51| 116 45 49 47 50 30,7
Nao Residentes 57 8,8 7,7 7,7 58 9,7 76 75 38,3
Curto prazo 20,1 27,0 129( 178 183 172 152 152 83,7
Residentes 9,1 16,0 58( 164 151 13,0 9,5 7,5 61,5
Nao Residentes 11,0f 11,0 7,0 15 3,2 4,2 57 7.8 22,4
Unido Europeia e FMI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 05 12,2 12,7
4.0utras 13,5 16,8 9,0 4,5 6,1 28 0,0 0,0 134
0
1. Fontes de Financiamento (1=2+..+#5)| 53,2 55,2| 42,1| 552 33,7 368 318 434 200,9
2. Institucional 38,1| 353 250| 269 9,8 78 - - 44,5
Unido Europeia 25,4| 222| 16,7 19,3 6,5 52 - - 31,0
FMI 12,7] 131 8,3 76 33 2,6 - 13,5
3. Mercado 14,6 29,0 13,0/ 183 269 290 31,8 434 149,4
Médio e longo prazo 17| 11,2 0,0 0,0 9,7 138 166 269 67,0
Residentes 0,5 6,7 0,0 0,0 4,8 6,0 6,1 6,9 23,8
N3o Residentes 12| 44| o00| 00 49 78 105 200 43,2
Curto prazo 12)9| 17,8( 13,0| 183 172 152 152 164 82,3
Residentes 58| 164 60| 151 130 95 75 78 52,9
Nao Residentes 7,0 15 7,0 3,2 4,2 5,7 78 8,6 29,5
4. Utilizagdo de Depésitos 0,0( -9,7 0,0 6,0 -40 0,0 0,0 0,0 2,0
5. Receitas de Privatizagdes 0,5 0,6 41 4,0 1,0 0,0 0,0 0,0 5,0

Fonte: FMI (Relatdério da 3. avaliacdo regular do PAEF, marco/2012) e cdlculos
da UTAO | Notas: algumas das diferencas entre a 2. e a 3. avaliacdo regular
do PAEF devem-se a inclusdo de entidades das administragcdes publicas que
ndo constavam nestes quadros em avaliagdes anteriores, a saber: o setor
empresarial do Estado e a administragdo regional e local.
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