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Sumdario Executivo
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No més de janeiro a generalidade dos paises da drea do euro registou uma reducdo nas taxas de rendibilidade
dos titulos de divida soberana emitidos a 10 anos. Contudo, esta tendéncia atenuou-se no més de fevereiro, tendo
alguns paises revertido, embora parcialmente, as quebras verificadas do més anterior. A contracdo das taxas de
rendibilidade da divida soberana da drea do euro reflete que se trata de um ativo de refdgio para os investidores.

Na reunido de 23 janeiro de 2020, o Conselho de Governa¢do do Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter a
taxa de juro aplicavel as operacées principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicaveis a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito. Nesta mesma data, decidiv também
prosseguir com as aquisicées liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme —
APP) a um ritmo mensal de 20 mil milhées de euros, tendo ainda lancado um reexame da estratégia da sua politica
monetdria.

Os prémios de risco da divida soberana, medidos como diferencas de rentabilidade face ao titulo alemdo,
agravaram-se no més de fevereiro para a generalidade dos paises, com excecdo da Franca.

Desde o inicio do ano a curva de rendimentos da divida portuguesa registou uma ligeira reducdo do seu declive,
refletindo um ligeiro aumento das taxas de rendibilidade da divida portuguesa a dois e cinco anos, mas uma
reducé&o nas maturidades mais longas, a 10 e 30 anos.

J& no decurso do més de margo, nos dias 12 e 18, o BCE decidiu adotar medidas de politica monetdria em resposta
ao impacto econdmico adverso da pandemia COVID-19. A 18 de marco, o BCE anunciou um novo programa de
compra de ativos, designado por Programa de Compra de Emergéncias Pandémicas (PEPP — Pandemic
Emergency Purchase Programme), no valor de 750 mil M€ de euros. No seu comunicado, o Conselho de
Governag¢do do BCE vincou que ird garantir que todos os sectores da economia possam beneficiar de condigoes
de financiamento favordveis que Ihes permitam absorver o choque provocado por esta pandemia. Num primeiro
momento, areacdo dos mercados ao anudncio e a decisdo de politica monetdria tomada pelo BCE a 12 de marco
foi negativa. Depois de 18 de marco, os mercados iniciaram um movimento de correcdo, com reducdo das “yields”
e do prémio de risco da generalidade dos paises da drea do euro.

Em 2019, a necessidade de financiamento do Estado (na dtica de tesouraria) foi superior & de 2018. A grande
maioria da despesa em ativos financeiros teve como destino as EPR, quer sob a forma de dotagdes de capital quer
sob a forma de empréstimos.

A divida direta do subsector Estado no final de fevereiro foi superior ao observado no més homadlogo, em resultado
do aumento do stock de divida titulada de médio e longo prazos. Este aumento foi parcialmente compensada
pela redugcdo do montante em divida no @mbito do PAEF, em resultado da amortizagdo de 2000 M€ de divida ao
FEEF efetuada em outubro de 2019.

Em 2019, a despesa com juros da divida direta publica manteve-se em linha com o ano anterior, mas abaixo do
previsto no OE/2019. J& no periodo janeiro- fevereiro de 2020 registou-se um aumento homdlogo desta despesa.

O total de divida publica detida pelas familias diminuiu significativamente em janeiro de 2020, recuperando
parcialmente no més seguinte, embora para valores inferiores ao mdaximo alcan¢cado no final de 2019. Este
movimento estd relacionado com o vencimento, em janeiro de 2020, das subscricdes de Certificados de Tesouro
efetuadas em janeiro de 2015, um movimento de antecipacdo dos aforradores & diminuicdo da taxa de juro deste
produto de poupanca que enfrou em vigor no més de fevereiro de 2015.

Em marco de 2020, as emissées novas de Bilhetes do Tesouro atingiram taxas de juros superiores as verificadas para
a mesma maturidade em leildo anterior. Pelo contrdrio, as novas emissées de Obrigacdes do Tesouro (a seis e a
cinco anos) registaram uma diminuic@o da taxa de juro face a emissGo anterior para o mesmo titulo. O reembolso
de titulos de divida pUblica de médio e longo prazos, previsto para os anos 2021 a 2029, permanece bastante
elevado.

A divida publica das Administraces Publicas, na otica de Maastricht situou-se em 117,7% do PIB nominal no final
do ano 2019, o que reflete uma descida de cerca de 4,2 p.p. em relacdo ao final do ano 2018. Os depdsitos detidos
pelo sector das Administracdes Publicas cairam 2,1 mil M€ em 2019, ficando em 14,5 mil M€, valor mais baixo desde
junho de 2011. A divida de Maastricht liquida desses depdsitos atingiu 110,8% do PIB, refletindo uma descida anual
de 3 p.p. do PIB. Em janeiro de 2020, a divida nominal de Maastricht subiu 2,3 mil M€, atingindo 252, 1 mil ME.
Quanto a divida comercial, os passivos respetivos das Administracées Publicas situaram-se em 2531 M€ no final de
2019, o que corresponde a cerca de 1% da divida de Maastricht. Por subsector, registou-se uma reducdo anual na
Administracdo Central e no conjunto da Administragc&o Local e Regional. Em janeiro de 2020 ocorreu nova descida
no montante destes passivos.

A economia portuguesa registou capacidade de financiamento em 2019 (0,8% do PIB), mas com o valor mais baixo
desde o ano 2013. O sector privado apresentou a capacidade de financiamento (0,6%) mais baixa desde o ano
2009, enquanto o sector institucional das Administracées Publicas registou em 2019, pela primeira vez, capacidade
de financiamento (0,2%).

O peso da divida externa liquida no PIB desceu de 89,3% do PIB no final de 2018 para 84,7% no final de 2019. Com
efeito, verificou-se um aumento da Posicdo de Investimento Internacional, que, embora permanecendo negativa,
passou de —106,1% para - 100,8% no mesmo periodo. Esta melhoria deveu-se ao contributo nominal do sector
privado e ao efeito denominador do PIB nominal, sendo atenuada parcialmente pelo contributo desfavordvel do
sector das Administracées Publicas.
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1 Introdugdo

1. Este relatdrio insere-se na colecdo de publicacdes periddicas que monitoriza os desenvolvimentos
infra-anuais na divida das Administracdes PUblicas. A partir deste niUmero, esta colecdo passa a ser
publicada com uma periodicidade trimestral.

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

3.  Quando apropriado, a variacdo dos agregados financeiros em 2020 é comparada com os valores
observados no periodo homdlogo de 2019 e os valores previstos para o conjunto de 2020 na proposta
de Orcamento do Estado aprovada pela Assembleia da Republica (POE 2020). Em casos justificados, a
informacdo estatistica dos Ultimos meses & comparada com a de anos mais recuados para melhor
contextualizar os desenvolvimentos de curto prazo (taxas de rendibilidade de divida soberana, emissdes
de Certificados de Aforro e do Tesouro, divida de Maastricht, por exemplo). Estando disponiveis as séries
mensais completas de 2019, julgou-se também interessante apreciar as diferencas ao longo do ano
respeitantes d restricGo de tesouraria do Estado e & despesa com juros e outros encargos da divida
direta deste subsector.

4. O texto estd assim organizado. A Seccdo 2 apresenta os principais desenvolvimentos nos mercados
da divida soberana na Europa, registados desde o inicio de 2019 e com maior destaque para as
novidades nos primeiros dois meses de 2020. Pela sua relev@ncia no comportamento dos mercados da
divida, em particular os das dividas soberanas, no final desta seccdo apresentam-se as mais recentes
decisdes de politica monetdria do BCE em resposta d pandemia resultante da doenca COVID-19. A
divida publica portuguesa é o objeto de andlise na Secg¢do 3. Caracteriza os movimentos nos vArios
insfrumentos de financiamento direto do Estado, a evolucdo da divida publica na acecdo de
Maastricht, distinguindo as evolucdes por subsectores, e apresenta ainda o estado das
responsabilidades por pagar perante fornecedores de bens e servicos. Por fim, a Sec¢cdo 4 informa sobre
a divida externa e a posicdo de investimento internacional da economia portuguesa, decomposta entre
sectores publico e privado. Uma caixa encerra o relatério, para explicar os conceitos das contas
externas usados na Seccdo 4.

2 Divida soberana na drea do euro

5. O texto nesta seccdo estd assim arrumado. A primeira subseccdo € uma sintese das seguintes. A
segunda apresenta indicadores de rendibilidade e prémio de risco para Portugal e uma selecdo de
Estados-Memibros da unido monetdria europeia. A Ultima subseccdo dd conta das medidas de politica
monetdria tomadas pelo Eurosistemna em marco, até d data de fecho deste relatdério, e que foram as
primeiras para combater os efeitos econdmicos adversos da pandemia COVID-19.

2.1 Sinopse

6. No més de janeiro, a generalidade dos paises da drea do euro registou uma redugdo nas taxas de
rendibilidade dos titulos de divida soberana emitida a 10 anos. A queda mais expressiva foi a de Itdlia,
com uma diminuicdo da taxa de rendibilidade dos fitulos a 10 anos de 0,48 p.p. no més de janeiro.
Também Portugal, Espanha, Irlanda, Bélgica, Franca e Alemanha registaram, em janeiro, uma redug¢do
nas taxas de rendibilidade dos titulos emitidos a 10 anos. Face ao conjunto dos paises listados na Tabela
1, a divida grega registou um comportamento divergente face ao dos restantes, tendo a taxa de
rendibilidade dos seus titulos a 10 anos aumentado 0,29 p.p. no més de janeiro de 2020.

7. Na reunido de 23 janeiro Ultimo, o Conselho de Governacdo do Banco Central Europeu (BCE)
decidiv manter a taxa de juro aplicavel as operagodes principais de refinanciamento, bem como as taxas
de juro aplicdveis a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de
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depdsito. Estas taxas constituem os instrumentos convencionais de politica monetdria. Mantiveram-se
inalteradas em 0,00%, 0,25% e — 0,50%, respetivamente. De acordo com o comunicado divulgado
naquela data, o Conselho de Governacdo do BCE espera manter as taxas de juro diretoras naqueles
niveis ou em niveis inferiores até verificar a convergéncia das perspetivas de inflacdo, de forma robusta,
para um nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no seu horizonte de projecdo e que essa
convergéncia se tenha refletido consistentemente na dindmica da inflacdo subjacente.

8. Nesta mesma data, o Conselho do BCE decidiu prosseguir com as aquisigées liquidas ao abrigo do
programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme - APP) a um ritmo mensal de 20 mil milhces
de euros. Este € um dos instrumentos ndo-convencionais de politica monetdria, nascido na fase final de
resposta do Eurosistema & crise das dividas soberanas e d estabilizacdo das instituicdes de crédito. No
seu comunicado, o Conselho de Governacdo do BCE referiu que espera que estas aquisicdoes decorram
enquanto for necessdrio para reforcar o impacto acomodaticio das taxas diretoras e que cessem pouco
antes de o BCE comecar a aumentar as taxas de juro diretoras. Ainda relativamente ao programa de
compra de ativos (APP), o Conselho do BCE anunciou que pretende continuar a reinvestir, na totalidade,
as amortizacdes dos titulos vincendos adquiridos no dmbito deste programa, durante um periodo
prolongado apds a data em que comece a aumentar as taxas de juro diretoras e, em qualquer caso,
enquanto for necessdrio para manter condigdes de liquidez favordveis e um nivel amplo de
acomodacdo monetdria.

9.  Porfim, é de referir que o Conselho do BCE decidiuv langcar uma avaliagdo da estratégia de politica
monetdria. Um maior detalhe sobre o &mbito e o calenddrio deste reexame pode ser consultado no
comunicado do BCE divulgado em linha nesta hiperligacdo.

2.2 Desenvolvimentos em janeiro e fevereiro de 2020 nos mercados da divida

10. No més de fevereiro, atenuou-se a tendéncia de queda das taxas de rendibilidade, tendo alguns
paises revertido, parcialmente, as quebras do més anterior. A Bélgica, a Espanha e a Irlanda registaram
uma estabilizacdo das taxas de rendibilidade dos titulos soberanos emitidos a 10 anos, em valores muito
préximos dos registados no final do més anterior. Em contrapartida, a Alemanha e a Franca voltaram a
registar uma reducdo nas taxas de rendibilidade para os titulos emitidos a 10 anos, de - 0,17e-0,11 p.p.,
respetivamente. A divida grega a 10 anos também registou uma quebra na sua taxa de rendibilidade,
que ascendeu a -0,22 p.p., movimento que, contudo, ndo foi suficiente para compensar a subida
registada em janeiro (+0,29 p.p.). Em sentido contrdrio, Portugal e Itdlia registaram um aumento nas taxas
de rendibilidade da divida publica com maturidade a 10 anos de +0,09 e +0,17 p.p., respetivamente.
De entre os paises elencados na Tabela 1, apenas a Grécia registou um aumento das taxas de
rendibilidade da divida soberana a 10 anos desde o inicio de 2020; todos os restantes apresentam uma
reducdo.

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

Variacs
30 30 29 28 30 31 28 Variacio dz:fjia:
dez. dez. dez. dez. dez. jan. fev. mensal .
inicio do ano
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 (emp.p.)
(emp.p.)
Portugal 2,50 3,75 1,91 1,71 0,43 0,26 0,35 0,09 -0,09
Grécia 8,29 7,11 4,12 4,40 4,12 4,40 4,18 -0,22 0,06
Italia 1,59 1,81 2,01 2,74 1,41 0,93 1,10 0,17 -0,31
Espanha 1,77 1,38 1,56 1,41 0,46 0,23 0,28 0,05 -0,19
Irlanda 1,15 0,74 0,66 0,90 0,11 -0,15 -0,17 -0,02 -0,29
Bélgica 0,97 0,53 0,63 0,77 0,09 -0,19 -0,22 -0,03 -0,31
Franca 0,99 0,68 0,78 0,70 0,12 -0,18 -0,29 -0,11 -0,41
Alemanha 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,44 -0,61 -0,17 -0,42

Fonte: IGCP.
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11. A contragdo nas taxas de rendibilidade da divida soberana na drea do euro para niveis
historicamente tdo baixos poderd refletir a percegcdo destes instrumentos como ativos de refugio. O
mercado da divida soberana nesta unidio monetdria pode estar a funcionar como um ativo de refdgio,
sobretudo a divida da Alemanha, que fechou o més de fevereiro com uma rendibilidade negativa de
—-0,61 p.p.. um nivel inferior ao do final de 2019, e historicamente muito baixo. No conjunto da drea do
euro, eram oito os Estados-Membros com rendibilidades negativas nos titulos a 10 anos.

12. Os prémios de risco agravaram-se no més de fevereiro. Os prémios de risco da divida soberana,
medidos através da diferenca de rendibilidade do instrumento de um pais face o titulo alemdo com a
mesma maturidade, tém vindo a aumentar para a generalidade dos Estados-Membros, com exceg¢do
da Franca. Salienta-se a evolugdo da Grécia, com um agravamento de 48,6 p.b. desde o inicio do ano
— Tabela 2. Também Portugal e Espanha registam aumentos expressivos do prémio de risco da sua
divida, quer no més de fevereiro quer no acumulado desde o inicio de 2020 (+ 33,5 e + 23,6 p.b.,
respetivamente). O Grdfico 1 e o Grdfico 2 evidenciam o alargamento recente do prémio pago pela
divida portuguesa. No final de 2015 Portugal detfinha o segundo nivel mais elevado, de enfre as sete
dividas observadas, com 188 p.b., posicdo que mantinha no final de 2016, com 354 p.b.. Nos anos
seguintes, o prémio de risco da divida italiana veio a ultrapassar o da divida portuguesa. No final de 2019
Portugal ocupava o quarto lugar entre os paises com maior prémio de risco (62 p.b.), ligeiramente
abaixo da Espanha (65 p.b.). Contudo, desde o inicio de 2020 Portugal registou um aumento do prémio
derisco de 33,5 p.b., acima do acréscimo registado pela Espanha (23,6 p.b.). Assim, no final de fevereiro
o prémio de risco da divida portuguesa era de 96 p.b., ligeiramente acima do de Espanha (89 p.b.), mas
muito abaixo dos de Itdlia (171 p.b.) e da Grécia (479 p.b.).

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

30 30 29 28 30 431 28 Variacio Variagdo
dez. dez. dez. dez. dez. jan. fev. mensal desde o

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 inicio do ano
Portugal 188 354 149 148 62 70 96 26,0 33,5
Grécia 766 690 369 416 430 484 479 -4,7 48,6
Italia 97 161 158 250 160 137 171 34,1 11,1
Espanha 114 118 113 117 65 67 89 22,0 23,6
Irlanda 52 54 24 66 30 28 44 15,2 13,6
Franga 36 48 36 47 30 26 32 6,0 1,5
Bélgica 34 32 20 53 27 24 38 14,1 11,1

Fonte: IGCP.
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Grdfico 1 - Evolugdo das taxas de rendibilidade (yield) a 10 anos de Alemanha, Espanha, Irlanda,

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

13. Desde o inicio do ano a curva de rendimentos da divida portuguesa ficou menos inclinada. Esta
alteracdo na posicdo da curva reflete o ligeiro aumento nas taxas de rendibilidade da divida
portuguesa a dois e cinco anos e a sua reducdo nas maturidades mais longas, a 10 e 30 anos (Grafico
3).

Grdfico 2 - Evolugdo didria em fevereiro de 2020 da taxa de Grdfico 3 - Curva de rendimentos da
rendibilidade (yield) a 10 anos da divida pUblica portuguesa
divida puUblica portuguesa (em percentagem)
(em percentagem e em pontos percentuais)
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Fonte: IGCP e cdiculos da UTAQO. Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

2.3 Primeiras decis6es de politica monetdria tomadas em resposta ao impacto econémico da
pandemia

14. JA no decurso do més de margco, o BCE decidiu adotar um conjunto de medidas de politica
monetdria em resposta ao impacto econdmico adverso da pandemia COVID-19. Em declaracdes &
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Bloomberg, a 11 de marco, a presidente da autoridade monetdria da Area do Euro afirmou que sem
uma acdo coordenada a Europa ird “assistir a um cendrio que ird fazer-nos lembrar a crise financeira de
2008".! Acrescentou, contudo, que com a resposta certa & epidemia, o impacto econdmico do virus
poderd ser apenas tempordrio. Na reunido de 12 de marco, o Conselho de Governacdo do BCE decidiu
adotar um pacote abrangente de medidas de politica monetdria, cujo elenco é o seguinte:

— Realizar, a ftitulo tempordrio, Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado (ORPA)
adicionais com o objetivo de proporcionar apoio imediato de liquidez ao sistema financeiro da
drea do euro. As ORPA proporcionardo liquidez em condicdes favordveis para cobrir o periodo
até a redlizacdo de nova Operacdo de Refinanciamento de Prazo Alargado Direcionada lll
(ORPA Direcionada lll) em junho de 2020;2

— No &mbito das ORPA Direcionadas lll, serdo aplicadas condi¢gdes consideravelmente mais
favordveis, durante o periodo que medeia entre junho de 2020 e junho de 2021, a todas as ORPA
Direcionadas Ill vigentes neste horizonte temporal. Estas operacdes apoiardo a concessdo de
crédito bancdrio aos mais afetados pela propagacdo do coronavirus, em particular as
peguenas e médias empresas. Ao longo deste periodo, a taxa de juro aplicada a estas ORPA
direcionadas Il situar-se-& 25 pontos-base abaixo da média da taxa de juro aplicada das
operacoes principais de refinanciamento do Eurosistema. Para contrapartes que mantenham
0s seus hiveis de cedéncia de crédito, a taxa aplicada a estas operacdes serd inferior e, durante
o periodo que terminard em junho de 2021, poderd situar-se até 25 pontos base abaixo da
média da taxa de juro da facilidade permanente de depdsito. Além disso, 0 montante mdximo
total que as contrapartes poderdo doravante solicitar em empréstimos, no dmbito das ORPA
Direcionadas i, ¢ aumentado para 50% dos seus empréstimos elegiveis & data de 28 de fevereiro
de 2019. Neste contexto, o Conselho do BCE incumbird os comités do Eurosistema de investigar
medidas de reducdo da restritividade ao nivel dos ativos de garantia para assegurar que as
confrapartes continuam a poder utilizar plenamente o apoio financeiro;

— Serd adicionado até ao final do ano um envelope tempordrio de aquisicdes adicionais liquidas
de afivos, no montante de 120 mil M€, assegurando um forte contributo dos programas de
compra de ativos do sector privado. Em articulacéo com o atual programa de compra de ativos
(APP — Asset Purchase Programme), estas aquisicdes irdo confribuir para condicdes de
financiamento mais favordveis para a economia real numa altura de incerteza acrescida. De
acordo com o comunicado, o Conselho do BCE continua a esperar que as aquisicoes liquidas
de ativos decorram enguanto for necessdrio para reforcar o impacto acomodaticio das suas
taxas diretoras e que cessem pouco antes de comecar a aumentar as taxas de juro diretoras do
BCE;

— Ataxa dejuro aplicdvel as principais operacdes de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e & facilidade permanente de depdsito
permanecerdo inalteradas em 0,00%, 0,25% e —0,50%, respetivamente. O Conselho do BCE
espera que as taxas de juro diretoras do BCE se mantenham nos niveis atuais ou em niveis
inferiores até observar que as perspetivas de inflacdo estdo a convergir de forma robusta para
um nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no seu horizonte de projecdo e que essa
convergéncia se tenha refletido consistentemente na dinédmica da inflagdo subjacente;

— As amortizagcdes dos titulos vincendos adquiridos no dmbito do APP contfinuardo a ser
reinvestidos na totalidade, durante um periodo prolongado de tempo apds a data a partir da
qual o Conselho do BCE comece a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer
caso, enguanto for necessdrio para manter condi¢cdes de liquidez favordveis e um nivel amplo
de acomodacdo monetdria.

1 Bloomberg, 11 de marco de 2020, 10h44m: https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-11/ecb-s-lagarde-warns-of-2008-

style-crisis-without-urgent-action

2 As Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado Direcionadas (ORPA Direcionadas ou TLTROs nas iniciais em inglés) sGo um
dos instrumentos de politica monetdria ndo convencionais do BCE. Através das ORPA Direcionadas, o BCE concede empréstimos de
longo prazo a bancos, oferecendo-lhes um incentivo para disponibilizar mais crédito e mais barato ds empresas e aos consumidores
na drea do euro. E mais uma ferramenta para assegurar o cumprimento do objetivo principal da politica monetdria, que é promover
o regresso da taxa de inflagdo a niveis inferiores, mas préximos, de 2% nas previsdes de médio prazo. A primeira série de ORPA
Direcionadas foi langada em 2014. A segunda série foi introduzida em marco de 2016, sendo designada “ORPA direcionadas II". A
terceira série foi anunciada em 7 de marco de 2019, sendo designada “ORPA Direcionadas IlI".
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15. Na semana seguinte, a 18 de margo, o BCE anunciou um novo programa de compra de ativos,
designado por Programa de Compra de Emergéncias Pandémicas, no valor de 750 mil M€ de euros. No
dia 18 de marco de 2020, o Conselho do BCE decidiu o seguinte:

— Lancar um novo programa de compra tempordria de ativos de titulos dos sectores publico e
privado para combater os graves riscos para o mecanismo de fransmiss@o da politica monetdria
e as perspetivas para a drea do euro decorrentes do surto e da crescente difusdo do coronavirus
SARS-CoV-2. O novo Programa de Compra de Emergéncias Pandémicas (PEPP — Pandemic
Emergency Purchase Programme) terd um envelope total de 750 mil M€. As compras serdo
realizadas até ao final de 2020 e incluirdo todas as categorias de ativos elegiveis no programa
de compra de ativos (APP) j& existente. O Conselho do BCE encerrard as compras de ativos
liguidos ao abrigo do PEPP quando considerar que a fase de crise do novo coronavirus terd
terminado, mas, em qualquer caso, ndo antes do final de 2020.3

— Expandir o espectro de ativos elegiveis no dmbito do Programa de Compras do Sector
Empresarial (CSPP nas iniciais em inglés) para papel comercial ndo financeiro, tornando todos
0s papéis comerciais com qualidade de crédito suficiente para serem elegiveis no dmbito do
programa de compras CSPP;

— Facilitar os padroes de garantias (colaterais) ajustando os principais pardmetros de risco da
estrutura de garantias.

16. No seu comunicado de 18 de marco, o Conselho do BCE vincou que ird garantir que todos os
sectores da economia possam beneficiar de condigdes de financiamento favordveis que lhes permitam
absorver o choque provocado por esta pandemia. Esta garantia aplica-se igualmente a familias,
empresas, bancos e ao sector publico. O Conselho do BCE anunciou ainda que fard tudo o que for
necessdrio, dentro do seu mandato, estando preparado para aumentar a dimensdo dos programas de
compra de ativos e gjustar a sua composicdo, tanto quanto requerido e pelo tempo necessdrio. Na
medida em que alguns limites (impostos pelo préprio BCE) possam dificultar as acdes que o BCE deve
tomar para cumprir com o seu mandato, o Conselho do BCE considerard revé-los na medida do
necessdrio para tornar a sua acdo proporcional aos riscos que a economia enfrenta.

17. As taxas de rendibilidade dos titulos a 10 anos reagiram das decisdes do BCE e as conferéncias de
imprensa da sua presidente. Denotavam tendéncia de queda desde o inicio de 2020 (vide Grdfico 1).
Na conferéncia de imprensa que se . . -

N o Grdfico 4 - Evolugado diaria da taxa de rendibilidade da
seguiu a reunido do Conselho de divida italiana a 10 anos
Governacdo do BCE de 12 de marcgo, (em pontos base)
Christine Lagarde declarou que “ndo
estamos aqui para fechar spreads. |...)
Essa ndo é a funcdo nem a missdo do
BCE".# De imediato, os mercados foram
inundados com ordens de venda de

titulos italianos, espanhois e
portugueses. O Grdfico 4 evidencia o -60
salto na taxa de rendibilidade da divida -80
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que excedeu o0s picos da crise Fontes: reproduzido de Bloomberg. | O eixo horizontal marca o periodo
L. fi . inicio d analisado: 1 de janeiro de 1999 a 12 de marco de 2020. A coluna rosa
economica e financeira no inicio da destaca o salto apds as decisdes e declaragdes publicas do BCE em

década. Na escala de 9 a 23 de marco, 12/03/2020.
pode ver-se no Grdfico 6 o que
aconteceu das taxas no mercado secunddrio de Alemanha, Irlanda, Espanha, Portugal e Itdlia. Todas
subiram no periodo que mediou entre as duas reunides para decisdes de politica monetdria no BCE.
Apds o0 novo pacote de decisdes em 18 de marco, as taxas retomaram marcha descendente. O prémio

3 Para as compras de titulos do sector pUblico, a reparticdo de referéncia entre jurisdicdes continuard a ser a chave de capital dos
bancos centrais nacionais. As compras ao abrigo do novo PEPP serdo conduzidas de maneira flexivel, permitindo flutuagcdes na distri-
buicdo dos fluxos de compras ao longo do tempo, entre classes de ativos e entre jurisdicdes. Serd concedida uma rendncia aos
requisitos de elegibilidade para valores mobilidrios emitidos pela republica Helénica para compras no dmbito do PEPP.

4 Arfigo de John Ainger na agéncia de noticias Bloomberg &s primeiras horas de 13/03/2020.
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de risco exigido pelo mercado d divida soberana portuguesa, medido pelo diferencial (spread”) de
rendibilidade face aos titulos alemdes da mesma maturidade (drea azul no Grdfico 5), caiu a partir dessa
data, embora permanecesse em 23 de marco acima dos niveis registados antes do primeiro pacote de
medidas de politica monetdria.

Grdfico 5 - Evolugdo didria em fevereiro de 2020 da taxa de Grdfico 6 - Evolugcdo das taxas de rendibilidade (yield) a 10

rendibilidade (yield) a 10 anos da anos de Alemanha, Espanha, Irlanda,
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

3 Evolugdo da divida publica

18. Nesta secgdo é analisada arestricdo de tesouraria do Estado, bem como a divida publica em varias
dimensoes. Na Subseccdo 3.1 é analisada a restricdo de tesouraria do Estado, com destaque para as
necessidades liquidas de financiamento enfrentadas por este subsetor e os movimentos com ativos e
passivos financeiros que Ihe estdo subjacentes. Na Subseccdo 3.2 é analisada a evolucdo da divida
direta do Estado em termos mensais e face ao periodo homdlogo, com detalhe para os passivos
titulados, ndo titulados e empréstimos efetuados ao abrigo do PAEF. E também analisada a despesa
com juros e outros encargos da divida publica. As novas emissdes de divida publica, as condicdes em
que foram efetuadas e o perfil de amortizagdo a curto, médio e longo prazo concluem esta Subseccdo.
Na Subseccdo 3.3 andlisa-se a divida publica na definicdo de Maastricht e procede-se a sud
desagregacdo subsectorial para conhecer os desenvolvimentos consolidados nas Administracoes
Regional e Local. Por fim, na Subseccdo 3.4 apresenta-se a evolucdo da divida ndo financeira até ao
final de 2019.

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

19. A restricdo orcamental do subsector Estado, aferida em contabilidade publica, encontra-se
espelhada na Tabela 3, evidenciando-se: a execugdo de 2018, a execugdo mensal em 2019 (janeiro a
dezembro), a execugdo proviséria de 2019, a previsdo para 2020 (POE/2020) e a execucdo mensal em
janeiro de 2020. A primeira linha (“Receita liquida proveniente de passivos financeiros”) mostra a
diferenca entre a receita obfida em operacdes com passivos financeiros e a despesa executada em
operacdes com passivos financeiros do subsector Estado. Por definicdo contabilistica, esta grandeza é
igual & diferenca entre o saldo total e a soma da “despesa liquida em ativos financeiros” com os valores
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simétricos do saldo global e do saldo da geréncia anterior.> A partir da publicacdo do Relatdrio
n.° 35/2018 divulgado em 28 de novembro de 2018, a UTAO alterou a designacdo na linha 1 desta tabela
para evitar confundir o leitor com um conceito consagrado na literatura econdmica e estatistica das
contas nacionais. Com efeito, neste dominio usa-se a expressdo “capacidade (necessidade) liquida de
financiamento” do Estado como sindnimo de saldo (défice) orcamental na perspetiva contabilistica das
contas nacionais. E verdade que a receita liquida de passivos financeiros na Tabela 3 mede o mesmo
conceito em contabilidade puUblica orcamental. Nos dois casos, indicam o valor do financiamento
liguido que o subsector Estado concede ao (obtém do) conjunto dos demais sectores institucionais da
economia — incluindo os outros subsectores das Administracdes Publicas). No entanto, para evitar
confusdes, quando pretender referir-se ds necessidades/capacidades liquidas de financiamento em
contabilidade puUblica, a UTAO estd a referir-se & diferenca entre receita e despesa obtida em
operacdes com passivos financeiros.

20. Em 2019, as necessidades liquidas de financiamento do Estado (na ética de tesouraria) excederam
as de 2018. Com efeito, no ano transato o Estado teve de garantir uma receita liquida proveniente de
passivos financeiros de 9526 M€, um valor que se sifua acima do de 2018 em +2187 M€. Para este
resultado, contribuiram dois fatores no mesmo sentido. Por um lado, o saldo global agravou as
necessidades liguidas de financiamento em 303 M€, o valor da diferenca entre o saldo global de 2019
(- 3969 M€) e o de 2018 (- 3666 M€) — Linha 2 da Tabela 3. Por outro lado, a despesa liquida em ativos
financeiros do subsector Estado cresceu em 2019, ascendendo a 5557 M€, mais 1884 M€ do que em
2018.

21. A despesa (bruta) em ativos financeiros exigiv do Estado um endividamento de 6357 M§,
essencialmente destinado a dotacdes de capital (3276 M€) e d concessdo de empréstimos de médio e
longo prazo (3020 M€) a enfidades de outros subsectores. Em ambos os casos, a execucdo do ano 2019
impbs ao Estado um maior esforco financeiro face ao anterior: + 1739 M€ para dotacdes de capital e
+ 341 M€ para empréstimos a médio/longo prazo — (Tabela 3). No pardgrafo seguinte, apresenta-se
maior detalhe da despesa em ativos financeiros efetuada pelo Estado em 2019.

5 Na ética de caixa da contabilidade pUblica orgamental, o Saldo Total (ST) do Estado em determinado exercicio é a diferenga entre
todas as receitas cobradas e todas as despesas pagas ao longo desse periodo. Algebricamente, a restricdo de tesouraria do Estado
num dado exercicio é dada pela igualdade ST = (Refetiva — Defetiva) + (Rer — Dre) + (Rar — Dar) + Sceréncia ant. As letras R e D designam receita
e despesa, respetivamente, os indices inferiores PF e AF representam passivos financeiros e ativos financeiros, O lado esquerdo exprime
o excesso de fundos arrecadados durante o periodo. O lado direito indica as origens ou fontes liquidas desse excedente de tesouraria.
Sdo elas o Saldo Global (SG), por definicdo igual a diferenga entre receita e despesa efetivas, o saldo de operagdes com passivos
financeiros (Rer — Dee), 0 saldo de operacdes com ativos financeiros (Rar — Dar) e, ainda, o saldo transitado da geréncia anterior e
incorporado na execugdo do exercicio em causa (Sceréencia ant). A restricéio pode ser reescrita assim: Ree — Dee = ST —SG + (Dar — Rag) —
Scerencia ant. Os fluxos na equacdo podem ser medidos em termos previsionais, como sucede quando o Orcamento do Estado é
preparado, ou em termos executados, quando sdo observados apds a realizacdo das operagcdes econdmicas que lhes subjazem.

O lado esquerdo da segunda equacdo (Rer — Dre) € a receita liquida de passivos financeiros e traduz as necessidades liquidas de
financiamento que o Estado prevé obter (orcamento) ou teve necessidade de obter (no decurso da execugdo orcamental),
expressas em fluxos de caixa. Estas necessidades liquidas tém origem em duas parcelas distintas, uma efetiva (o simétrico do SG), e
outra ndo efetiva, formada pelo excesso do Saldo Total (ST) sobre a despesa liquida em ativos financeiros (Dar — Raf) € o simétrico do
Saldo da Geréncia Anterior. Por conseguinte, um SG positivo liberta meios de financiamento para operagdes ndo efetivas, em vez de
exigir necessidades liquidas de financiamento. Pelo confrdrio, um SG negativo exige necessidades de financiamento.

Na perspetiva dos passivos financeiros, as necessidades liquidas de financiamento (lado esquerdo da segunda equagdo)
correspondem & diferenca entre as novas emissdes de passivos financeiros (Rer, receita de passivos financeiros) e as amortizagdes 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 amortizagdo de um empréstimo por parte do Estado gera
uma despesa com passivos financeiros. Quando o Estado concede um empréstimo a uma entidade de outro subsector, o montante
desse empréstimo constitui para siuma despesa com ativos financeiros; em sentido contrdrio, quando o Estado é reembolsado de um
empréstimo que tinha concedido anteriormente a outro subsector, regista uma receita de ativos financeiros.

A primeira linha da Tabela 3 exibe a receita liquida de passivos financeiros (Rer — Der). 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. Esclarece-se que as execucdes de 2018 e 2019, bem como a previsdo orgamental para 2020, registam
valores nulos para o saldo da geréncia anterior e o saldo total.
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Tabela 3 - Restricdo de tesouraria do subsector Estado, em contabilidade publica
(em milhdes de euros)

B . Execucdo
Execug¢do mensal em 2019 Execucdo anual 2019 ‘aneir
CGE Janefro POE
2018 . Exec. 2020
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez | Prov. 2019 Desvio| 2019 2020 A
2019

1. Receita liquidaprovenientede | .00 511 5009 737 2574 1155 1623 -618 -520-1329 2703 715 612\ 9526 12966 -3440| 211 100 -111]10430
passivos financeiros (7-2+5- 6)
2. saldo global 3666 130 -444 -663 -2548 -190 -772 619 585 1452-2005 -675 531 -3969 -5426 1457 139 -137 -276| -5874
3.D tivos financei

espesaem ativosTinancelros | 4778| 424 1657 76 28 982 1112 32 104 140 705 46 1474| 6357 8462 -2104] 424 O -424| 5463
(3.143.2433)
3.1 Empréstimos médio/longoprazo | 2679 0 6 61 18 85 93 2 03 78 04 46 1007| 3020 3734 -714| 0 0 0| 3228
3.2 Dotagbes de Capital 1537| 424 1369 15 10 117 174 30 104 62 680 O 433| 3276 4038 -762| 424 0 -424| 1579
3.30utros s62| o 282 1 0o o 1 o0 o0 0 25 0 34 6 60 -8 0 o0 0| 656
4. Receita de ativos financeiros 1105 74 12 2 3 17 262 31 39 17 7 6 331 801 922 -121 74 38 -36| 907
5. Despesa liquida em ativos 3673 350 1645 74 25 965 80 1 65 123 699 40 1143 5557 7540 -1983| 350 -38 -388| 4556
financeiros (3-4)
6. Saldo da geréncia anterior 0| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0
7. Saldo Total of o o o0 o o o o o o o o o o o o o o o o

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO. | Notas: i) Por definicdo de restricdo de tesouraria, a receita liquida com origem em passivos
financeiros € igual & diferenca entre o saldo total e a soma dos simétricos do saldo global e do saldo da geréncia anterior com a
despesa liquida em ativos financeiros — explicacdo na nota de rodapé 5. ii) A execucdo proviséria de 2019 difere do total acumulado
das execugdes mensais apresentadas em razdo da revisdo de informagdo entretanto efetuada pela DGO; os dados definitivos serdo
publicados pela DGO na Conta Geral do Estado de 2019, no final de junho de 2020. i) A POE/2020 considera em “Despesa em ativos
financeiros — Outros™ um total de 656 M€, dos quais 520 M€ respeitam a uma dotagdo centralizada no programa orgamental do
Ministério das Financas para regularizagdo de passivos e aplicagcdo em ativos financeiros. Em 2019, esta verba ascendeu a 380 ME.

22. Em 2019, a grande maioria da despesa em ativos financeiros teve como destino as Entidades
PUblicas Reclassificadas (EPR), quer sob a forma de dotagées de capital quer sob a forma de
empréstimos. Em 201,9 a despesa bruta em ativos financeiros ascendeu a 6357 M€ distribuidos,
maioritariamente, por dotacdes de capital (3276 M€) e empréstimos a médio e longo prazo (3020 M€).
Em ambos os casos, a grande maioria desta despesa teve como destino o financiamento das EPR. Com
efeito, do fotal de despesa efetuada em dotacdes de capital (3276 M€), 3206 M€ destinaram-se a EPR,
designadamente para as seguintes enfidades:

— Infraestruturas de Portugal, S.A. 1392 M§;
— Hospitais E.P.E. 688 M€;
— Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 550 M€;
— CP — Comboios de Portugal 547 M€;
— EDIA — Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. 29 ME.

No tocante & concessdo de empréstimos, de um total de 3020 M€ concedidos pelo Estado, cerca de
2917 M€ teve como destino as seguintes EPR:

— Parvalorem, S.A. 1204 M€;
— Fundo de Resolucdo 850 M€;
— Metro do Portfo, S.A. 659 M€;
— Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 132 M€
— PARUPS, S.A. 45 M§;
— PARPARTICIPADAS, S.A. 17.3 M€;
— Transtejo, S.A. 9.6 M€,

23. Relativamente a receita de ativos financeiros, o total arrecadado em 2019 foi 801 M€. A grande
maioria desta receita resultou da amortizacdo de empréstimos de médio e longo prazo, num total de
714 M€, dos quais: 487,3 M€ pela Metro do Porto, S.A., 115,3 M€ por municipios, 61,2 M€ pela Regido
Auténoma da Madeira (RAM) ao abrigo do PAEF-RAM, 15 M€ pela Regido Autdnoma dos Acores (RAA)
no &dmbito do Acordo de Assisténcia Financeira e 30 M€ pelo Fundo de Apoio Municipal (FAM).

24. Face aos valores inicialmente orcamentados, e numa ética de tesouraria, o Estado teve de se
financiar num valor inferior ao mdaximo previsto no OE/2019. Com efeito, a receita liquida proveniente
de passivos financeiros situou-se 3440 M€ aquém do previsto. Este resultado decorreu, por um lado, do
facto de se ter alcancado um défice inferior ao previsto no OE/2019, em cerca de 1457 M€. Por outro
lado, a despesa liquida em ativos financeiros situou-se 1983 M€ abaixo do previsto — linha 5 da Tabela
3.
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25. Para 2020, a POE apresenta necessidades liquidas de financiamento, na ética de caixa, acima da
execugdo provisoria de 2019. De acordo com os valores constantes da POE/2020, a receita liquida
proveniente de passivos financeiros deverd ascender a 10 430 M€, mais 904 M€ do que a execucdo
proviséria de 2019, mas menos 2536 M€ do que fora orcamentado para 2019. A previsdo para 2020 tem
subjacente o agravamento do défice do subsector Estado, na ética de caixa, para cerca de — 5874 M€
(1905 M€ abaixo do saldo provisério do subsector Estado executado em 2019), e uma diminuicdo da
despesa liquida em ativos financeiros para 4556 M€ (1001 M€ abaixo da execucdo proviséria de 2019).

3.2 Divida direta do Estado

26. O valor da divida direta do subsector Estado no final de fevereiro de 2020 foi superior ao observado
no més homdélogo, maioritariamente em resultado do aumento do stock de divida titulada de médio e
longo prazo. Este aumento foi parcialmente compensado pela redugdo no montante em divida no
ambito do PAEF. Em fevereiro de 2020, o valor da divida direta do subsector Estado fixou-se em
253 452 M€ (Tabela 4), refletindo uma acréscimo de 3214 M€ em cadeia mensal decorrente do aumento
liguido da Divida titulada a curto e a médio e longo prazos (+2764 M€), em particular dos Bilhetes do
Tesouro e das Obrigacdes do Tesouro, e da divida ndo titulada, com maior relevo para os Certificados
de Tesouro cujo contributo foi de 402 M€. Tendo por referéncia o periodo homdlogo de 2019, registou-se
um aumento no stock da divida direta no valor de 4407 M€, sobretudo em consequéncia do aumento
na divida titulada de médio e longo prazo (+ 6594 M€), em parte compensado pela amortizacdo de
2000 M€ de divida confraida junto do Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira no é&mbito do
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) e pela diminuicdo da divida titulada de curto
prazo (— 768 M€), sobretudo de Bilnetes do Tesouro. O crescimento da divida titulada a médio e longo
prazos resulta do incremento de 4,8% (+6264 M€) no stock de Obrigagdes do Tesouro. Em resultado desta
evolucdo, registou-se um aumento da maturidade média da divida direta fitulada. No tocante & divida
ndo titulada, é de referir o aumento homdlogo do stock de Certificados de Aforro (+1,4%) e de
Certificados do Tesouro (+1,0%). Tal como jd referido, registou-se uma descida na divida contraida no
admbito do PAEF, de 51 628 M€ para 49 628 M€, devido ao reembolso antecipado de 2000 M€ ao Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) que ocorreu em outubro de 2019.

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

Variagdo (%) Variagdo (M€)
fev/19 jan/20 fev/20

Mensal Homéloga Peso (%) Mensal Homéloga
Titulada 164 795 167 857 170 621 1,6 3,5 67,3 2764 5826
Curto prazo 20 443 18 410 19 675 6,9 -3,8 7,8 1264 - 768
Médio e longo prazo 144 352 149 447 150 946 1,0 4,6 59,6 1499 6 594
N3o titulada 32168 32 057 32478 1,3 1,0 12,8 421 310
Cert. Aforro 11 906 12 051 12 070 0,2 1,4 4,8 19 163
Cert. do Tesouro 16 594 16 358 16 760 2,5 1,0 6,6 402 166
Outra - ML prazo 3668 3649 3649 0,0 -0,5 1,4 0 -19
Contas margem 453 696 725 4,2 59,9 0,3 29 271
Assist. Financeira 51628 49 628 49 628 0,0 -3,9 19,6 0 -2 000
Total 249 045 250 238 253 452 1,3 1,8 100,0 3214 4407

Por memodria:
Transacciondvel 158 070 160 384 163 138 1,7 3,2 64,4 2754 5068
Ndo Transacciondvel 91 428 90 550 91 039 0,5 -0,4 35,9 489 -390
Euro 245014 245 906 249 091 1,3 1,7 98,3 3186 4077
Ndo euro 4030 4333 4360 0,6 8,2 1,7 28 330
Contas margem 453 696 725 4,2 59,9 0,3 29 271

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

RELATORIO UTAO N.26/2020 @ Condi¢des dos mercados, divida publica e divida externa: margo de 2020 11/23



Unidade Técnica
UTAOQO |

de Apoio Orcamental

27. Em 2019, a despesa com juros da divida direta publica manteve-se em linha com o ano anterior,
mas abaixo do previsto no OE/2019. No exercicio de 2019, a despesa com juros e outros encargos foi de
7169 M€ (Tabela 5), refletindo uma variacdo anual de 0,3% (+24 M€) quando comparado com 2018.
Face d previsdo constante no OE/2019, a despesa com juros e outros encargos situou-se 198 M€ abaixo
do previsto, registando-se um grau de execucdo de 97,3%. Para este resultado contribuiram, sobretudo,
trés fatores. Em primeiro lugar, a reducdo na despesa com juros no dmbito do PAEF, de 1178 M€ em 2018
para 1058 M€ em 2019 (- 120 M€). Face a previsdo do OE/2019 para encargos com juros dos empréstimos
do PAEF (1162 M€), a execucdo efetiva de 2019 veio a situar-se 104 M€ agquém do previsto, com um grau
de execucdo de 91,1%, beneficiando da amortizacdo antecipada de divida ds instituicoes
internacionais, designadamente: i) ao FMI, em dezembro de 2018, no montante de 4704 M&; ii) ao FEEF,
em outubro de 2019, no montante de 2000 M€. Em segundo lugar, os juros das Obrigacdes do Tesouro
(OT) ascenderam a 4858 M€ em 2019, situando-se 69 M€ abaixo do previsto no OE/2019 (4926 M€),
refletindo um grau de execucdo de 98,6%. Por fim, € ainda de referir uma diminuicdo nas comissdes
pagas, guer em termos homodlogos (diminuicdo de 21 M€ face a 2018), quer face a previsdo para 2019,
cuja execucdo ficou 39 M€ abaixo do previsto (grau de execucdo de 61,2%). No que respeita aos
Bilhetes do Tesouro (BT), o valor de juros € negativo (- 35 M€ em 2018 e — 45 M€ em 2019) facto que
decorre da curva de rendimentos da divida soberana de Portugal evidenciar taxas de rentabilidade
negativas para maturidades curtas. Relativamente aos juros pagos pelo Estado sobre titulos de divida
pUblica detidos pelo sector institucional Familias, a despesa com juros dos Certificados de Aforro e do
Tesouro foi 780 M€ em 2019, refletindo um aumento de 48 M€ face a 2018 (+6,6%). Esta taxa de
crescimento foi superior d taxa de variagcdo do stock médio destes instrumentos de divida publica (3,8%),
indiciando um encargo superior com juros em resultado do pagamento de prémios de manutencdo
destes titulos.¢

Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida: 2018 e meses de 2019
(em milhdes de euros)

Execugdo mensal 2019
2018 (ME€) OE/201 2019
(m€) 9 (M€)  (ve)
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Juros da divida publica 7 063 169 1230 327 1402 207 1069 431 172 210 1653 117 121 (7267 7108
Bilhetes do Tesouro -35 -10 0 -9 0 -7 0 -8 0 -7 0 -4 0 -42 -45
Obrigagdes do Tesouro 4842 0 1079 23 1253 3 828 244 0 0 1415 13 0 [4926 4858
Empréstimos PAEF 1178 24 22 261 17 133 184 49 74 143 73 48 30 (1162 1058
Certif. Aforro e Tesouro 732 148 48 58 56 55 48 64 65 55 67 51 67 787 780
CEDIC / CEDIM 8 0 0 0 4 0 1 3 0 1 3 0 0 8 13
Outros 339 7 81 -6 72 24 7 79 34 19 96 9 23 426 444
Comissées 82 25 3 3 3 3 4 3 20 3 2 3 -12 100 61
Empréstimos PAEF 28 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26 15
Outros 54 10 3 3 3 3 4 3 20 3 2 3 -12 74 47
Juros e outros encargos pagos | 7 145 194 1233 331 1405 211 1073 434 192 213 1656 120 108 | 7367 7169
Tvh (%) - | 25,9 3,2 8,9 6,4 64 -26,9 34 -1,1 -35 222 -22,3 -335 3,1 0,3
Por memdria:
Juros recebidos de aplicagGes 1 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 39 -2
Juros e outros enc. liquidos 7 146 191 1233 331 1405 211 1073 434 193 213 1656 120 108 | 7406 7168
Tvh (%) - | 24,2 34 89 6,4 63 -269 34 -0,9 -4,1 22,1 -22,8 -328 3,6 0,3

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

28. No periodo janeiro-fevereiro de 2020, registou-se um aumento da despesa com juros da divida
direta publica. Nos primeiros dois meses de 2020, a despesa com juros e outros encargos foi de 1443 M€
(penultima linha a negrito da Tabela 6), o que reflete um crescimento de 1,1% (+15 M€) quando
comparado com igual periodo do ano anterior, sendo esta variagdo de sinal contrdrio a prevista no
OE/2020 para o conjunto do ano (- 0,4%; — 32 M€). Este acréscimo foi determinado pelo crescimento da
despesa com juros das Obrigacdes do Tesouro (OT), de 1079 M€ para 1116 M€ (+37 ME€). Esta evolucdo

6 Como exemplo deste perfil remuneratério, refiram-se os Certificados do Tesouro “Poupanca Mais": nos 4.° e 5.° anos, ao valor da
taxa de juro fixa, acresce o prémio de 80% da taxa de crescimento médio real do PIB nacional verificada (pelo INE) nos Ultimos quatro
frimestres conhecidos no més anterior & data de pagamento de juros.
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reflete uma variacdo de 3,4%, para o que contribuiu a emissdo de divida em 2019 associada a OT cujo
cupdo é pago em fevereiro. Em sentido contrdrio, contribuindo para uma subida menos acentuada dos
juros suportados, salienta-se a diminuicdo na despesa com juros no dmbito do PAEF, de 46 M€ para
32 M€, por via da amortizac@o antecipada ao FEEF, de 2000 M€, ocorrida em outubro de 2019. Quanto
aos Bilhetes do Tesouro (BT), o valor de juros manteve-se negativo no periodo janeiro—fevereiro (- 10 M€),
em linha com o periodo homdlogo, refletindo o facto de a curva de rendimentos da divida soberana
de Portugal manter taxas de rentabilidade negativas para maturidades curtas. No tocante aos juros
pagos pelo Estado sobre titulos de divida pUblica detidos pelo sector institucional Familias, a despesa
com juros dos Certificados de Aforro e do Tesouro, no periodo janeiro—fevereiro, foi 187 M€, refletindo
uma reducdo de 9 M€ (- 4,4%) face ao periodo homdlogo do ano anterior. Esta reducdo foi superior &
taxa de variacdo do sfock médio destes instrumentos de divida publica (- 1,0%), podendo ter ocorrido
uma alteracdo na composicdo da carteira de ftitulos, quer pelo seu vencimento, quer por resgate
antecipado, sendo que as subscricdes mais recentes destes titulos apresentam uma menor taxa fixa de
remuneracdo.’

Tabela 6 - Despesa com juros e outros encargos da divida: até fevereiro de 2020 e

periodo homélogo de 2019
(em milhdes de euros)

Execucdo jan-fev Grau de execugao
(M€) OE/2020 jan-fev (%)
(me€)
2019 2020 Tvh (%) 2019 2020

Juros da divida publica 1399 1413 1,0 7037 19,3 19,9

Bilhetes do Tesouro -10 -10 0,7 -47 22,8 21,6

Obrigagdes do Tesouro 1079 1116 3,4 4747 21,9 23,0

Empréstimos PAEF 46 32 -29,6 1052 3,9 3,0

Certif. Aforro e Tesouro 196 187 -4,4 794 24,9 24,0

CEDIC / CEDIM 0 0 5,8 20 3,0 2,0

Outros 88 88 -0,3 472 20,6 19,7

Comissoes 28 29 3,0 100 28,3 47,6

Empréstimos PAEF 15 14 -1,4 14 56,1 98,6

Outros 14 15 7,7 86 18,5 31,6

Juros e outros encargos pagos 1427 1443 1,1 7 137 19,4 20,1

Tvh (%) - - - -0,4 - -
Por memdria:

Juros recebidos de aplicagdes -3,0 -3,5 15 43 - -

Juros e outros enc. liquidos 1424 1439 1,0 7 180 19 20,1

Tvh (%) - - - 0,2 - -

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

29. O montante total de divida pUblica detida pelas familias registou uma queda significativa em
janeiro de 2020, recuperando parcialmente no més seguinte para valores inferiores ao madaximo
alcancado no final de 2019. Em fevereiro de 2020, a soma dos stocks de Certificados de Aforro e
Certificados do Tesouro registou o valor de 28 829 ME, reflefindo uma quebra de 661 M€ em janeiro e
uma recuperacdo de 421 M€ em fevereiro. Contudo, o valor registado no final de fevereiro situa-se ao
nivel de julho de 2019, revertendo, em parte, a tendéncia de crescimento sustentado que este agregado
tem vindo a registar. Esta evolugcdo deveu-se, sobretudo, ao comportamento dos Certificados do
Tesouro, cujo sfock diminuiu 691 M€ em janeiro de 2020, tendo recuperado parcialmente no més de
fevereiro. No final de fevereiro, o montante de Certificados do Tesouro (CT) situou-se em 16 760 M€, o

7 Atitulo de exemplo deste perfil remuneratério, referira-se que:
1)  Os Certificados do Tesouro “Poupanga Mais” subscritos enfre outubro/2013 e janeiro/2015 apresentam o seguinte perfil
remuneratdrio (taxa de juro efetivailiquida): 1.°ano = 2,75%, 2.° ano = 3,24%, 3.° ano = 3,73%, 4.° ano = 4,02%, 5.° ano = 4,20%;
2)  Os Certificados do Tesouro “Poupanca Mais” subscritos entre fevereiro/2015 e outubro/2017 apresentam o seguinte perfil
remuneratdrio (taxa de juro efetivailiquida): 1.°ano = 1,25%, 2.° ano = 1,50%, 3.° ano = 1,74%, 4.° ano = 1,99%, 5.° ano = 2,23%.
Em ambos os casos, nos 4.° e 5.° anos, ao nivel da taxa de juro fixa, acresce o prémio de 80% da taxa de crescimento médio real do
PIB nacional verificada (pelo INE) nos Ultimos quatro trimestres conhecidos no més anterior & data de pagamento de juros.
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qgue reflete um aumento de 402 M€ em relacdo a janeiro de 2020, mas uma reducdo de 289 M€ face ao
mdadximo alcancado no final de 2019 (17 049 M€) — Grdfico 7. De salientar que, desde dezembro de 2018,
o valor mensal de novas emissdes de CT, liquido de amortizacdes, tem sido sempre positivo, mas esta
esta sequéncia interrompeu-se em janeiro de 2020 — Grdfico 9. Neste més, ocorreram dois movimentos
singulares face d histéria recente. Do lado das amortizacdes, deu-se um aumento brusco, para
1422,7 M€, quando as amortizacdes mensais andavam entre 171,3 M€ e 431,5 M€, desde novembro de
2018. Este evento estd relacionado com as subscricdes de CT em janeiro de 2015, cujo vencimento
ocorreu em janeiro de 2020. Em janeiro de 2015 as subscricdes atingiram um pico (1474 M€) porque a
remuneracdo iria baixar para as emissdes a realizar a partir do més seguinte. Do lado das subscricoes
(Grdfico 8), janeiro de 2020 também foi um més atipico: elas fixaram-se em 732,0 M€, tendo crescido
335,3 M€ face ao més anterior, acima do aumento mensal mdximo verificado desde novembro de 2018
(176,1 M€, precisamente no 11.° més de 2018). Provavelmente, este acréscimo anormal no volume de

subscricdo deveu-se ao vencimento da série de janeiro de 2015, com muitos aforradores a transitarem
de uma série para outra.

30. Quanto aos Certificados de Aforro (CA), o stock situou-se em 12 069,8 M€ no final de fevereiro de
2020, refletindo uma subida homdloga de 163,3 M€ (Grafico 7 e Grafico 9). De salientar que, desde
novembro de 2018, as emissdes liquidas de CA tém sido sempre positivas, encerrando nessa data o ciclo
negativo que decorria desde novembro de 2016. O aumento persistente ao longo de 2019 no montante
de divida puUblica detida pelas familias foi o reflexo de taxas mais atrativas destes instrumentos face a
outros produtos de poupanca existentes no mercado com nivel de risco semelhante; os depdsitos a
prazo tém oferecido taxas de remuneracdo préximas de 0%; contudo, em janeiro de 2020 esta

fendéncia de crescimento inverteu-se, tendo recuperado apenas parcialmente no més de fevereiro de
2020.

Grdafico 7 - Stock de Certificados de Aforro e do Tesouro
(em milhdes de euros)

30000

25000

20000

15000

10 000

5000

abr-2013
out-2013
dez-2013
fev-2014
abr-2014
jun-2014
ago-2014
out-2014
dez-2014
fev-2015
abr-2015
jun-2015
ago-2015
out-2015
dez-2015
fev-2016
abr-2016
jun-2016
ago-2016
out-2016
dez-2016
fev-2017
abr-2017
jun-2017
ago-2017
out-2017
dez-2017
fev-2018
abr-2018
jun-2018
ago-2018
out-2018
dez-2018
fev-2019
abr-2019
jun-2019
ago-2019
out-2019
dez-2019
fev-2020

------ Certificados de Aforro == === Certificados do Tesouro e Certificados de Aforro + Certificados do Tesouro

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.
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Grdfico 8 - Emissdo bruta de Certificados de Grdfico 9 - Variagdo do stock de Certificados de
Aforro e Certificados do Tesouro Aforro e do Tesouro
(em milhdes de euros) (variacdo homodloga, em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

31. Com excegdo da emissdo de Bilhetes do Tesouro em 18 de margo, as demais emissées de divida
titulada foram contratadas até 11 de marco e ainda ndo refletem na taxa de juro o agravamento das
rendibilidades exigidas nos mercados secunddrios a partir do dia 12. As emissées de Obrigacdes do
Tesouro registaram uma diminvigdo da taxa de juro nas maturidades a seis e a cinco anos, Ja as
emissoes de Bilhetes do Tesouro, efetuadas em margco de 2020, foram asseguradas a taxas de juros
superiores as registadas para a mesma maturidade em leildo anterior. No dia 12 de fevereiro, foram
realizados dois leildes no mercado de divida soberana com maturidades a seis anos e 14 anos
(Obrigacdes do Tesouro) no montante conjunto de 1227 M€ (Tabela 7). Destes leildes, resulfaram as
colocagdes OT 2,875% 21Jul2026, com taxa de rentabilidade de —0,057%, e OT 2,25% 18Apr2034, com
taxa de rentabilidade de 0,555%. Tendo por referéncia os leildes anteriores ocorridos em marco de 2019
e outubro de 2019, observou-se uma descida de 0,82 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade
a seis anos e um ligeiro aumento de 0,065 p.p. para a maturidade a 14 anos.8 Foram ainda realizados
dois leildes de OT no dia 11 de mar¢co, com maturidades a cinco anos e 10 anos no montante conjunto
de 1181 M€ (Tabela 7). Destes leildes resulfaram as colocagdes OT 2,875% 150ut2025, com taxa de
rentabilidade de 0,059%, e OT 0,475% 180ut2030, com taxa de rentabilidade de 0,426%. Tendo em linha
de conta o leildo anterior ocorrido em abril de 2017, observou-se uma descida de 3,244 p.p. na taxa de
rentabilidade para a maturidade a cinco anos.? Portanto, as OT emitidas a 11 de mar¢co ainda ndo
refletem a subida das taxas de rendibilidade verificada no mercado secunddrio nos dias subsequentes
ao primeiro anuncio de medidas de politica monetdria por parte do BCE no dmbito do combate ao
impacto econdmico da pandemia COVID-19 (12 de marco, conforme andlise na Subsecgdo 2.3 —
evidéncia apresentada no pardgrafo 17, bem como no Grdéfico 5 e no Grdfico 6). J& as emissdes de BT
efetuadas a 18 de marco tiveram que ser asseguradas com taxas de juro superiores as verificadas em
leildes anteriores para as mesmas maturidades. Foram leiloadas nesse dia maturidades de seis e 12 meses
num fotal de 1000 M€, com taxas médias ponderadas de — 0,089% e - 0,101%. Registaram uma subida
acentuada nas taxas de juro, que se mantiveram em terreno negativo, mas aproximando-se de zero,
conforme mostra a Tabela 7. O Estado foi ao mercado monetdrio também em fevereiro. No dia 19,
ocorreram leildes para maturidades de frés e 11 meses num total de 1250 M€, com taxas médias
ponderadas de - 0,500% e - 0,484%.

8 No caso da OT 2,875% 21Jul2026, a taxa de rentabilidade do leildo anterior, que ocorreu 11 meses antes, em margo de 2019, teve
uma taxa média significativamente mais elevada (0,763%).
? No caso da OT 2,875% 150ut2025, a taxa de rentabilidade do leildo anterior, que ocorreu 35 meses antes, em abril de 2017, teve
uma taxa média significativamente mais elevada (3,303%).
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Tabela 7 - Novas emissoes de Obrigacoes do Tesouro e de Bilhetes do Tesouro

Instrumento Obrigacdes do Tesouro Bilhetes do Tesouro
Maturidade 21-jul-2026  18-abr-2034 15-out-2025 18-out-2030 | 15-mai-2020 15-jan-2021  18-set-2020 19-mar-2021
Data da Transacgdo 12-fev-2020  12-fev-2020 11-mar-2020 11-mar-2020 | 19-fev-2020  19-fev-2020 18-mar-2020 18-mar-2020
Prazo 6 anos 14 anos 5 anos 10 anos 3 meses 11 meses 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 564 663 681 500 300 950 595 405
Montante de Procura (M€) 1369 985 1111 766 1048 1398 675 675
Taxa média (%) -0,057 0,555 0,059 0,426 -0,500 -0,484 -0,089 -0,101
Por memdria:
Emissdo anterior com 15-mar-2019 11-out-2019  18-abr-2017 - - - 15-jan-2020  15-jan-2020
maturidades iguais
(data e taxa média em %) 0,763 0,490 3,303 - - - -0,487 -0,482

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Notas: Os montantes colocados referem-se & divida emitida na fase competitiva dos leildes. Além
destes valores foram ainda colocados os seguintes montantes na fase ndo competitiva dos leildes: i) Obrigagdes do Tesouro: 112,4 M€
(OT 2.875% 21Jul202¢6), 132 M€ (OT 2.25% 18Apr2034) e 6 M€ (OT 0.475% 180ct2030); i) Bilhetes do Tesouro: 25 M€ (BT 18SEP2020) e 17 M€
(BT T9MAR2021).

32. Oreembolso dos titulos de divida publica a médio e longo prazos previsto para os anos 2021 a 2029
permanece bastante elevado. Tendo por referéncia o stock de divida puUblica de fitulos de médio e
longo prazos em 18 de marco de 2020 e o periodo até 2038, o perfil de amortizacdo concentra-se,
essencialmente, nos anos 2021 a 2029 (Grdfico 10 e Grdfico 11). A 18 de marco de 2020, o stock total de
titulos de divida de médio e longo prazos com reembolso entre 2021 e 2029 totalizava um montante
aproximado de 128,5 mil M€, um valor préximo do registado em 15 de maio de 2019 (128 mil M€). De
acordo com o calenddrio de amortizacdes de divida de médio e longo prazos, atualizado a 18 de
marco de 2020, serd necessdrio amortizar: 12,3 mil M€ em 2021, 15,1 mil M€ em 2022, 12,5 mil M€ em 2023,
16,1 mil M€ em 2024, 15,9 mil M€ em 2025, 14,8 mil M€ em 2026 e 2027, 13,6 mil M€ em 2028 e 13,3 mil M€
em 2029. Com efeito, sé a partir de 2030 € que o valor anual de amortizacdes de divida pUblica a médio
e longo prazos desce para valores abaixo de 10 mil M&€/ano. Pese embora se tenham realizado dois
reembolsos de divida a instituicdes internacionais (em dezembro de 2018, o reembolso do remanescente
da divida ao FMI, no valor de 4,7 mil M€, e, em outubro de 2019, o reembolso antecipado de 2000 M€
ao FEEF), o stock de divida de médio e longo prazos a amortizar num futuro relativamente préximo é
muito significativo. Com efeito, os empréstimos no dmbito do PAEF desceram para 49 628 M€, os quais
se desagregam em 25 328 M€ do FEEF e 24 300 M€ do Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira
(MEEF). A 29 de janeiro de 2020, foi redlizada uma operacdo de gestdo da divida publica designada
por oferta de troca de OT, com o seguinte resultado:

— IGCP, E.P.E. comprou 949 M€ da OT 3,85 abril 2021 a 105,376%;
— IGCP, E.P.E. vendeu 949 M€ da OT 1,95 junho 2029 a 116,04%.
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Grdfico 10 - Perfil de amortizagdo em 18 de margo de 2020
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdiculos da UTAO. | Nota: Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF), Mecanismo Europeu de Estabilizagdo
Financeira (MEEF), “Outra divida de médio e longo prazos” refere-se, essencialmente, a Obrigacdes do Tesouro.

Grdfico 11 - Perfil de amortizagdo de Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro

em 18 de margo de 2020
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os titulos de divida pUblica encontram-se ordenados por ordem crescente de maturidade.

3.3 Divida publica na definigdo de Maastricht0

33. Ordcio da divida publica na ética de Maastricht situou-se em 117,7% do PIB no final de 2019, o que
corresponde ao valor mais baixo desde o final do 3.° rimestre de 2012. Salvo indicacdo expressa em

10 A “divida na definicdo de Maastricht” € um conceito harmonizado a nivel da UE e difere do conceito “divida direta do Estado” nas
seguintes dimensdes: i) diferengas de delimitacdo do sector — a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo subsector
Estado, enquanto a divida de Maastricht inclui a divida emitida por todas as entidades classificadas para fins estatisticos no sector
institucional das Administracdes PUblicas; i) efeitos de consolidagdo — a divida direta do Estado reflete apenas os passivos deste
subsector, enquanto a divida de Maastricht é consolidada entre subsectores das Administragcdes Publicas. Os passivos incluidos no
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conftrdrio, a informacdo numérica usada nesta subseccdo provém do Banco de Portugal. Face ao final
de 2018, o rdcio da divida publica desceu 4,2 p.p. do PIB, sendo de destacar o contributo da reducdo
do stock de ativos em depdsitos das Administracdes Publicas, em 1,2 p.p. do PIB. De referir que o stock
destes depdsitos no final de 2019 (6,9% do PIB) corresponde ao valor mais baixo desde o 2.° trimestre de
2011. Para esta descida progressiva dos depdsitos terd contribuido a normalizacdo do acesso da
Republica Portuguesa ao financiamento internacional e a consequente reducdo da incerteza.

34. No final de dezembro de 2019, o montante nominal da divida pUblica bruta na ética de Maastricht
situou-se em 249,7 mil M€, sendo cerca de 600 M€ superior ao verificado no final do ano anterior.!! Esta
evolucdo anual foi determinada por uma descida dos empréstimos de longo prazo e dos titulos de curto
prazo que foi mais do que compensada pelo aumento dos titulos de longo prazo, e do numerdrio e
depédsitos. Relativamente a divida publica liquida de depdsitos das Administracdes Publicas, verificou-se
um acréscimo homodlogo de 2,7 mil M€, de 232,5 mil M€ para 235,3 mil M€. Com efeito, o montante totall
de ativos (depdsitos) das Administracdes Publicas que se encontram incluidos na definicdo de divida
liquida de Maastricht desceu 2,1 mil M€ em termos homdlogos, de 16,6 mil M€ para 14,5 mil M€, atingindo
o valor mais baixo desde maio de 2011. Em janeiro de 2020, a divida puUblica de Maastricht era
252,1 mil M€, sendo inferior ao verificado no més homodlogo (230 M€), mas superior ao més anterior (em
2,3 mil M€).

35. No lado dos passivos, o instrumento que representa maior peso na divida bruta de Maastricht
corresponde aos titulos emitidos; totalizaram 60,7% no final de 2019, continuando a aumentar o seu peso.
No final de 2019, o montante de divida publica sob a forma de titulos ascendeu a 151,6 mil M€, o que
refletiu um peso de 60,7% no agregado total da divida publica de Maastricht e um aumento homdlogo
de 2,3 mil M€, Em sentido oposto, a divida publica sob a forma de empréstimos contraidos pelas
Administracdes PUblicas correspondeu a 26,5% no final de 2019, situando-se em 66,3 mil M€, o que reflete
o valor nominal mais baixo desde janeiro de 2012. Esta descida reflete, essencialmente, os reembolsos
antecipados no dmbito do PAEF. Relativamente a divida publica sob a forma de numerdrio e depdsitos,
o valor no final de 2019 foi de 31,8 mil M€, representando uma subida de 1007 M€, o qual foi determinado
pelo acréscimo no stock de Certificados do Tesouro detidos pelo sector institucional Familias. Janeiro de
2020 deu continuidade ao aumento do peso da divida publica sob a forma de titulos.

36. Por subsectores, a divida pUblica de Maastricht no final de 2019 registou um aumento homélogo na
Administragdo Central, sendo em parte compensado pela descida no conjunto da Administragdo
Regional e Local.’2 No final de 2019, o stock da divida consolidada dentro da Administracdo Central na
6tica de Maastricht foi de 256 mil M€ (Grdfico 12), o que reflete um acréscimo homdlogo de 293 M€,
Quanto ao conjunto Administrac&o Regional e Local, o valor da divida de Maastricht no final de 2019
(2.9 mil M€) foi inferior em 210 M€ face ao final do ano anterior. Tendo por referéncia um horizonte mais
alargado, desde junho de 2011 verifica-se uma descida da divida de Maastricht no conjunto da
Administragcdo Regional e Local (Grdfico 12). Adicionalmente, importa referir a concesséo de créditos
entre subsectores das Administracdes Publicas, sendo que este stock desceu de 16,7 mil M€ no final de
2018 para 16,2 mil M€ no final de 2019. A Administracdo Central é tipicamente credora face d&
Administracdo Local e & Administracdo Regional. Posteriormente, em janeiro de 2020 verificou-se um
aumento da divida de Maastricht, o qual foi determinado pelo subsector da Administracdo Central.

conceito de divida de Maastricht sdo registados pelo seu valor nominal. Note-se que a divida a fornecedores ndo entra neste
conceito. Mais detalhes em Banco de Portugal (2016), Estatisticas das administracées publicas, Suplemento ao Boletim Estatistico de
Junho de 2016, Secgdo 2.

" Enfretanto, a publicagdo do INE do dia 25/03/2020 para efeitos da primeira notificac&o de 2020 no &mbito do Procedimento relativo
aos Défices Excessivos (PDE) apresentou um valor da divida publica de Maastricht de 249 980 M€ no final de 2019. A pequena dife-
renga face ao nimero indicado no pardgrafo 34 é natural dado haver um desfasamento de dias entre a informag¢do avangada pelo
Banco de Portugal (BdP) e a divulgagdo da notificagdo do PDE pelo INE. Os dados do BdP tém mais detalhe, pelo que esta subsec¢do
assenta neles, salvo indicacdo expressa em contrdrio.

12 Neste relatdrio, o pardgrafo relativo & divida por subsector refere-se & definicdo de Maastricht, pelo que excluiu créditos comerciais.
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Grdfico 12 - Desagregacgdo subsectorial da divida de Maastricht
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO. | Nota: a designacdo “divida
consolidada” refere-se apenas & consolidacdo dentro do respetivo subsector.

3.4 Divida ndo financeira

37. O montante da divida comercial das Administragdes PUblicas no final de 2019 ficou abaixo do
observado no final do ano anterior. No presente relatério, analisa-se a categoria designada como
“divida comercial” que, basicamente, regista as obrigacoes a pagar a fornecedores de bens e servicos.
Em contabilidade nacional, o incremento no stock de passivos comerciais em determinado ano é
incluido no saldo orcamental desse ano, visto que agqueles correspondem a compromissos assumidos.
No entanto, este endividamento ndo é incluido na definicGo Maastricht de divida puUblica. Com efeito,
na fransicdo do saldo em contabilidade nacional para a divida de Maastricht, as contas a pagar a
fornecedores ddo origem a um ajustamento défice-divida. No final de dezembro de 2019, as
Administracdes PUblicas apresentaram um stock de divida comercial de 2531 M€ (Grdfico 13), o que
corresponde a uma descida homdloga de 139 M€. A divida comercial no final de 2019 representava
cerca de 1% da divida bruta de Maastricht. Por subsectores, observou-se uma reducdo homdloga
(155 M€) deste stock na Administracdo Cenfral para 1524 M€, sendo acompanhada pela ligeira descida
(24 M€) no conjunto da Administracdo Regional e Local (para 1007 M€ no final de 2019). Posteriormente,
em janeiro de 2020 registou-se uma descida em cadeia mensal da divida ndo financeira devido ao

confributo da Administragdo Central (- 173 M€), sendo atenuada parcialmente pela subida no conjunto
da Administracdo Regional e Local (35 M€).

Grdfico 13 - Passivos ndo financeiros das Administragcoes PUblicas
(em milhdes de euros)

5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

jun-2011
dez-2011
jun-2012
dez-2012
jun-2013
dez-2013
jun-2014
dez-2014
jun-2015
dez-2015
jun-2016
dez-2016
jun-2017
dez-2017
jun-2018
dez-2018
jun-2019
dez-2019

Divida ndo financeira da Administragdo Central
----- Divida ndo financeira da dministragdo Regional e Local

Fontes: Banco de Portugal.
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4 Financiamento da economia portuguesa e divida externa

38. A divida pUblica, a divida privada e a divida externa estdo interligadas. O elevado nivel de divida
publica portuguesa representa uma restricdo para o financiamento da economia como um todo. A
divida externa de Portugal inclui a parte da divida puUblica detida por agentes econdmicos ndo
residentes, bem como a divida que os restantes sectores institucionais contrairam junto do exterior. A
Caixa 1 explica os conceitos utilizados nesta seccdo. SGo conceitos da balanca de pagamentos.

39. No caso de Portugal, o peso da divida externa liquida dentro da Posicdo de Investimento
Internacional (Pll) é elevado. A divida externa é a principal componente da PIl, visto que o
financiamento externo de Portugal é obtido, essencialmente, através de instrumentos de divida. Por
definicdo, a Pll inclui, sobretudo, instrumentos de divida e capital. No limite, pode acontecer aumentar
(diminuir) o peso dos instrumentos de divida na Pll por contrapartida da diminuicdo (aumento) do peso
dos instrumentos de capital na PII.

40. Os instrumentos de capital sdo considerados mais benéficos para o pais que se financia do que os
instrumentos de divida, ja que s@o pré-ciclicos com a atividade econémica e as perdas num contexto
de recessao sao partilhadas com os credores. Genericamente, os instrumentos de capital sdo as acdes
detidas pelos acionistas das empresas, enquanto os instrumentos de divida sdo as obrigacdes emitidas
pelas empresas, bem como as obrigacdes do Tesouro e os bilhetes do Tesouro emitidos pelo Soberano.
Osinstrumentos de capital caracterizam-se, tipicamente, pela valorizacdo (desvalorizacdo) em periodos
de expansdo (recessdo) econdmica, sendo os ganhos (as perdas) imputados ao acionista, pelo que hd
risco no capital investido. Adicionalmente, os instrumentos de capital que estdo dentro da categoria
funcional “investimento direto” sGo uma fonte de financiamento mais estével para as empresas do pais,
em confraste com a categoria “investimento de carteira” que se caracteriza pela facilidade de
transacdo (liquidez) nos mercados financeiros. Quanto aos instrumentos de divida, estes tém de ser
reembolsados independentemente do ciclo econdmico, pelo que as perdas de uma recessdo ficam no
lado do devedor (desde que este ndo declare insolvéncia). Adicionalmente, os instrumentos de divida
dentro da categoria funcional “investimento de carteira” caracterizam-se pela maior faciidade de
transacdo em mercados financeiros do que aqueles incluidos na categoria funcional “investimento
directo”. Na primeira destas categorias, na qual se incluem os titulos de divida publica Obrigacdes do
Tesouro e Bilhetes do Tesouro, o investidor tem maior facilidade em se desfazer de uma aplicacdo que
tenha, enfretanto, ficado mais arriscada, minimizando perdas em caso de default do emitente. Serd
também mais dificil a obtencdo de novos financiamentos em conjunturas econdmicas adversas para os
emitentes (i.e., financiamento é mais instédvel do que no caso do financiamento obtido na categoria
funcional de “investimento direto”). O financiamento externo pode vir tanto por instrumentos de capital
como por instrumentos de divida. O financiamento externo através de instrumentos de capital, em
particular na categoria funcional “investimento direto”, pode ser considerado mais benéfico do que o
obtido através de instrumentos de divida devido & menor possibilidade de transacdo e a imputacdo de
perdas ao investidor no caso de recessdio econdmica.

41. No ano 2019 a economia portuguesa apresentou capacidade de financiamento de 0,8% do PIB, o
que reflete o valor anual mais baixo desde o ano 2013. Em 2019, o sector institucional das Administragoes
PUblicas registou pela primeira vez capacidade de financiamento (0,2% do PIB), enquanto o sector
privado registou a capacidade de financiamento (0,6%) mais baixa desde o ano 2009. A evolu¢cdo do
saldo orcamental das Administracdes Publicas e da divida publica tem efeitos no financiamento da
economia portuguesa como um todo. Em 2019, Portugal registou capacidade de financiamento de
1560 M€, desagregando-se entre 404 M€ no sector institucional das Administragcdes PUblicas e 1356 M€
no sector privado (Grdfico 14). Contudo, este resultado reflete uma deterioracdo homdloga da
economia portuguesa, devido ao confributo do sector privado. A descida da capacidade de
financiamento desde 2013 tem sido parcialmente compensada pela subida do saldo orcamental das
Administracdes Publicas. Na presente andlise, o sector privado corresponde aos sectores institucionais
Familias, Sociedades Financeiras e Sociedades Ndo Financeiras.

42. Quanto a decomposicdo institucional do sector privado, os sectores institucionais Sociedades
Financeiras e Familias registaram capacidade de financiamento em 2019. No entanto, o sector
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institucional Sociedades Nao Financeiras registou necessidade de financiamento. Em relagdo ao ano
2018, as deterioragdes no conjunto do sector privado aconteceram nos sectores institucionais Familias
e Sociedades Nao Financeiras. O sector institucional Familias registou em 2019 uma capacidade de
financiamento (Grdfico 15) no valor de 3416 Mg, refletindo uma deterioracdo face ao ano anterior de
510 M€. Relativamente &s Sociedades Ndo Financeiras, estas apresentaram uma necessidade de
financiamento em 2019 no montante de 7226 M€, o que representa uma deterioracdo anual de
1539 M€. Quanto & capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras, esta foi de 5166 ME,

ligeiramente inferior & observada no ano anterior.

Grdfico 14 - Capacidade/necessidade de finan-
ciamento: sector pUblico e sector privado
(milndes de euros em média movel a 4 trimestres)

Grdfico 15 - Capacidade/necessidade de finan-
ciamento: sector privado
(milhdes de euros em média movel a 4 trimestres)
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43. Entre o final de 2018 e o final de 2019, a divida externa desceu quer em valor nominal quer em

percentagem do PIB, o que contribuiu para um aumento da posi¢gdo de investimento internacional (PII).13
A divida externa liquida é uma das subcomponentes da Pll, ou seja, é constituida pelos instrumentos de
divida que se encontram dentro das categorias funcionais “investimento de carteira”, “investimento
direto” e “outro investimento”.’* O valor da divida externa liquida de Portugal desceu de 89,3% do PIB
no final de 2018 para 84,7% no final de 2019 (Grdfico 16), sendo que a divida externa do sector das
Administracdes PUblicas corresponde a 63,6% do PIB. Contudo, verificou-se uma subida na divida externa
das Administracoes PUblicas (5,3 mil M€), o que foi mais do que compensado pela descida nos restantes
sectores institucionais (7,9 mil M€).'> Com efeito, verificou-se uma evolucdo positiva da PIl, embora
permanecendo fortemente negativa, passando de — 106,1% do PIB no final de 2018 para — 100,8% no
final de 2019 (Grdfico 17).1¢ De referir que o sector das Administracdes Publicas, que detém a posicdo
negativa mais significativa, apresentou um contributo nominal negativo (3,5 mil M€) para a evolugdo da
Pll de Portugal, o qual foi mais do que compensado pelos restantes sectores institucionais (6,3 mil M€).

13 Nesta andlise foram considerados os valores nominais em M€ para divida extemna e Pll publicados pelo Banco de Portugal no Boletim
Estatistico no inicio de marco de 2020, bem como o PIB nominal publicado pelo INE no dia 25/03/2020. Com efeito, os rdcios em
percentagem do PIB diferem da referida publicagdo do Banco de Portugal, devido ao facto de ter sido utilizada outra série do PIB
nominal.

14 A Pl é formada pelas categorias funcionais “investimento de carteira”, “investimento direto”, “outro investimento”, “ativos de re-

serva” e “derivados financeiros e opcdes sobre agdes concedidas a empregados”.

15 No entanto, importa referir que as instituicdes financeiras residentes podem obter financiamento externo que por sua vez é direcio-
nado para o financiamento do sector institucional Administracdes Publicas.

16 De real¢car que os valores da Pll e da divida externa liquida incluem titulos de divida a precos de mercado, enquanto na data de
amortizacdo os titulos de divida terdo de ser reembolsados ao valor nominal.
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Grdfico 16 - Divida externa liquida
(em percentagem do PIB)

Grdfico 17 - Posi¢do de investimento internacio-
nal
(em percentagem do PIB)
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Caixa 1 - Explicagdo da decomposicdo do financiamento da economia entre varidveis de stock e
varidveis de fluxo

Esta caixa visa explicar os conceitos subjacentes s estatisticas apresentadas e apreciadas na Seccdo
4,

Em cada ano, a capacidade/necessidade de financiamento da economia corresponde d soma da
capacidade/necessidade de financiamento de todos os sectores institucionais residentes. Tipicamente,

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

A capacidade ou necessidade da economia nacional num determinado ano traduz a situagdo da
mesma perante o exterior, i.e., o resto do mundo, em termos de fluxos financeiros. Aritmeticamente,
corresponde d soma da balanca corrente com a balanca de capital — equacdo (1). A primeira pode

decompor-se na soma das balancas comercial, de rendimentos primdrios e de rendimentos secunddrios
do mesmo ano — equacao (2).

Capacidade ou necessidade de financiamento, = Balanga corrente, + Balanga Capital, (1)

Balanga Corrente, = Bal. Comercial, + Bal.de Rendim. Primarios; + Bal.de Rendim. Secundarios, (2)

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

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

Balanga Financeira, = Variagdo lig, de ativos, — Variagio liq. de passivos; (3)

Estes fluxos sdo fransacdes 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, = Variagao lig, de ativos, — Variacado lig. de passivos, (4)

As categorias funcionais nas quais estes ativos e passivos se dividem sdo o investimento direto, o
investimento de carteira, o outro investimento, os ativos de reserva e os derivados financeiros e opcoes
sobre acdes concedidas a empregados. A equacdo (4) € uma medida sintética do saldo das
transacdes ou fluxos financeiros ocorridas ao longo de t entre o territério nacional e o resto do mundo.

Faz também sentido conhecer o peso da histéria na evolugdo destes fluxos. Ele € medido pela Posicdo

de Investimento Internacional (Pll). A Posicdo de Investimento Internacional (Pll) mede a posicdo
patrimonial da economia nacional face ao resto do mundo. Por outras palavras, o seu valor a 31 de
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dezembro do ano f resulta, fundamentalmente, da acumulagdo histérica de ativos e passivos sobre o
exterior, secundariamente, de variacdes nos valores daqueles stocks determinadas por alteracoes
cambiais € nos precos dos ativos e passivos, e marginalmente, de outros ajustamentos (erros e omissoes).
Aritmeticamente,

PIl, = PII,_; + Balanga Financeira, + APreco; + ACambial, + Outros ajustamentos; (4)

Os fluxos acumulados, ao longo dos anos, na necessidade (ou capacidade) de financiamento ou
balanca financeira sdo o principal fator explicativo da Pl de um pais. O stock da Pll pode ser
desagregado, quer por categoria funcional, quer por sector institucional, quer por moeda de
denominacdo. O saldo para cada categoria funcional, sector ou moeda é obtido pela diferenca entre
ativos e passivos.

A divida externa bruta da economia portuguesa € dada pela soma de passivos incluidos nas seguintes
trés categorias funcionais: investimento direto, investimento de carteira e outro investimento.

Por fim, a divida externa liquida é obtida através do saldo (diferenca entre ativos e passivos) dos
instrumentos de divida incluidos nessas trés categorias funcionais.
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