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Sumdrio

Na primeira quinzena de julho assistiu-se a um movimento de contracdo das taxas de rendibilidade dos titulos a 10
anos para Portugal, Grécia, Itdlia, Espanha, Iflanda, Bélgica, Franca e Alemanha. Contudo, & data de 16 de julho
de 2021, todos os paises analisados apresentavam taxas de rentabilidade superiores as alcancadas no final de
2020. A taxa de rendibilidade da divida grega a 10 anos foi a que registou o menor acréscimo.

Os prémios de risco dos titulos de divida a 10 anos, medidos pelo diferencial de rendibilidade face ao titulo alemdo,
aumentaram ligeiramente na primeira quinzena de julho, com excec¢do da Bélgica, que manteve, e da Irlanda,
com uma ligeira reducd@o face ao final de junho. Dos paises analisados, apenas a Grécia e a Itdlia registaram uma
queda do prémio de risco face ao nivel verificado no final de 2020.

Em meados de julho de 2021, a curva de rendimentos da divida publica portuguesa situava-se acima da do final
de 2020, mas abaixo da verificada no final de 2019. O prémio de risco da divida publica portuguesa a 10 anos
aumentou 1,2 pontos base (p.b.) na primeira metade de julho, e 1,1 p.b. desde o inicio do ano, fixando-se nos 61
p.b. em 16 de julho de 2021.

A evolucdo no mercado secunddrio de divida publica tenderd a gerar um impacto ascendente no custo de
financiamento dos paises. Com efeito, duas das mais recentes emissdes de Obrigacdes do Tesouro, efetuadas em
junho e julho de 2021, registaram um aumento da taxa de juro nas maturidades a 10 e a 14 anos. Relativamente
as maturidades mais curtas, as emissées de Bilhetes do Tesouro efetuadas em junho e julho foram asseguradas a
taxas de juro inferiores as registadas em leilbes anteriores.

No seguimento do recente reexame da estratégia de politica monetdria, e tendo em conta o mandato de
manuten¢do da estabilidade de precos, o Conselho do BCE alterou a definicGo do objetivo quantitativo de
estabilidade de precos, para uma meta clara e simétrica de taxa de inflacdo de 2%, no médio prazo, no sentido
de evitar alguma ambiguidade do objetivo anterior, o qual terd contribuido para que alguns agentes econdmicos
tivessem ancorado as suas expectativas de inflacdo num nivel baixo. Os principais pontos da nova estratégia de
politica monetdria adotada pelo BCE encontram-se descritos na Seccdo 2.2.

Estre outros aspetos, as decisdes de politica monetdria do BCE tém por objetivo manter condi¢cdes de liquidez
favordveis a uma politica monetdria persistentemente acomodaticia. Na reunido de 22 de julho, o Conselho do
Banco Central Europeu decidiu manter a taxa de juro aplicdvel as operacdes principais de refinanciamento, bem
como as taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de
depdsito em 0,00%, 0,25% e - 0,50%, respetivamente. O Conselho do BCE decidiu continuar com as aquisicoes ao
abrigo do programa de compra de ativos especificamente criado para enfrentar a emergéncia pandémica,
munido com uma dotag¢do total de 1850 mil M€, pelo menos até ao final de marco de 2022, e até que o periodo
de crise do coronavirus tenha terminado, bem como prolongar o horizonte de aquisicdes liquidas e o plano de
reinvestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no édmbito deste programa, pelo
menos até ao final de 2023. As aquisicées liquidas ao abrigo do programa de compra de ativos continuardo a um
ritmo mensal de 20 mil ME.

Na conferéncia de imprensa proferida pela presidente e pelo vice-presidente do BCE, de 22 de julho de 2021, foi
confirmada a avaliagcdo das condicdes de financiamento e das perspetivas de inflagdo subscrita pelo Conselho
do BCE em junho de 2021, raz&o pela qual se espera que as aquisicées no dmbito do Programa de Compras de
Emergéncia Pandémica, ao longo do 3.° trimestre, sejam realizadas a um ritmo significativamente mais elevado
do que durante os primeiros meses de 2021.

No que respeita a restricGo de tesouraria do Estado, no primeiro semestre de 2021 a receita proveniente de
emissées de divida (liquidas de amortizacées), na dtica de tesouraria, excedeu largamente a do periodo
homdlogo de 2020. No mesmo sentido, a despesa (bruta) em ativos financeiros executada entre janeiro e junho
de 2021 foi também maior do que no periodo homdlogo. A grande maioria da despesa em ativos financeiros teve
como destino as Empresas Publicas Reclassificadas, quer sob a forma de dotagdes de capital quer sob a forma
de empréstimos. A receita de ativos financeiros arrecadada entre janeiro e junho de 2021 foi de 417 M€. Face aos
valores orcamentados no OE/2021, e numa dtica de tesouraria, no primeiro semestre de 2021 o Estado teve de se
financiar num montante que é cerca de metade do previsto para o conjunto do ano.

O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de junho de 2021 foi superior ao observado no final
do més homdlogo de 2020, maioritariamente em resultado do aumento do “stock” de divida titulada de médio e
longo prazos e dos empréstimos SURE. Este aumento foi parcialmente compensado pela redugdo das contas
margem. Em cadeia, no més de junho também se registou um aumento da divida direta do Estado face ao
registado em maio. A despesa com juros da divida publica direta diminuiu no primeiro semestre de 2021, face ao
periodo homdlogo. O volume de reembolsos de titulos de divida publica a médio e longo prazos, previsto para os
anos 2022 a 2031, ascende a cerca de 155 mil M€.

O peso da divida das Administracées Pdblicas na dtica de “Maastricht” ascendeu no final do 1.° frimestre de 2021
ao rdcio mais elevado desde o inicio da série estatistica (137,2% do PIB nominal), o que reflete um acréscimo
homdlogo de 18,0 p.p. do PIB, decomponivel em 10,2 p.p. do efeito numerador e 7,8 p.p. do efeito denominador
devido arecessdo econdmica. Em cadeia trimestral, o racio da divida pdblica aumentou 3,5 p.p.. do PIB.
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Em valor nominal, a divida publica ascendeu a 274,8 mil M€ no final de maio de 2021, o que corresponde a um
incremento homadlogo de 10,4 mil M€. Os ativos em depdsitos detidos pelo sector das Administracées Publicas
situaram-se em 20,7 mil M€ no final de maio de 2021, o que corresponde a uma diminuicdo homdloga de
4,5 mil M€. Para esta reducdo do montante de depdsitos (e subida mais contida da divida de “Maastricht”)
contribuiu o facto de em abril de 2021 j& ter ocorrido a amortizacdo da Obrigagcdo do Tesouro que vencia no
corrente ano, enquanto no ano anterior a amortizagdo foi em junho de 2020. Estas amortizagdes foram de cerca
de 8,0 mil M€ em cada ano.

Quanto a divida comercial, estes passivos das Administracées PUblicas ascenderam a 2389 M€ no final de abril de
2021, o que equivale a 0,9% da divida de "Maastricht”. Em relagcdo ao final do més homdlogo, registou-se uma
descida de 92 ME.

A economia portuguesa evidenciou capacidade de financiamento residual (0,1% do PIB) durante o ano
terminado no 1.° trimestre de 2021, o que reflete uma deterioracdo de 1,0 p.p. em relacdo ao ano anterior. Além
disso, observou-se uma alteracdo significativa na composicdo entre sectores. O sector privado apresentou
capacidade de financiamento (7,0%) no ano terminado no 1.° timestre de 2021, devido ao contributo do sector
institucional Familias, enquanto o sector institucional das Administracées Publicas registou uma necessidade de
financiamento de 6,8% do PIB.

E de salientar o acréscimo da taxa de poupanca do sector institucional Familias para 14,3% do rendimento
disponivel bruto, o que corresponde ao mdaximo desde o inicio da série estatistica em 1999. No entanto, este
resultado inclui uma heterogeneidade entre agregados familiares: uma parte das familias manteve os rendimentos
do trabalho e de outras fontes de rendimento, enquanto outras familias enfrentaram descida dos rendimentos.
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1 Introdugdo

1. Este relatério insere-se na colec@o de publicagdes periddicas, com periodicidade trimestral, que
monitoriza os desenvolvimentos infra-anuais na divida das Administracdes Piblicas e na restricdo de
financiamento da economia portuguesa.

2. A Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) agradece as entidades que produziram as fontes
de informacgdo utilizadas neste relatério, e devidamente identificadas em rodapé dos gréficos 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. Sempre que apropriado, a variagcdo dos agregados financeiros em 2021 é comparada com os
valores observados no periodo homédlogo de 2020 e com os valores previstos para o conjunto de 2021
no Orcamento do Estado aprovado pela Assembleia da Republica (OE/2021). Em casos justificados, a
informacdo estatistica dos Ultimos meses é 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 e divida de Maastricht, por exemplo).

4. O horizonte temporal desta andlise abrange o periodo janeiro a julho de 2021, sendo que nem todas
as varidveis apresentam a mesma data de corte. O presente relatério tem como horizonte temporal de
referéncia o primeiro semestre de 2021, apresentando, contudo, dados com data de fecho anterior ou
posterior consoante a disponibilidade da informacdo mais recente d data-limite para incorporacdo de
informacdo. Assim, no caso do Capitulo 2, na Seccdo 2.1 gue aborda os mercados da divida soberana,
foi utilizada a informacgdo disponivel até 16 de julho de 2021 e na Seccdo 2.3 deu-se conta das mais
recentes decisdes de politica monetdria do Banco Central Europeu (BCE) tomadas até d reunido de 22
de julho de 2021. A Seccdo 2.2 utiliza indicadores sobre a evolucdo recente dos precos até junho que
s6 ficaram disponiveis no decorrer do presente més, tendo-se também empregue informacado relativa &
nova estratégia de politica monetdria divulgada pelo BCE no inicio de julho. Relativamente ao Capitulo
3. que versa sobre a restricdo de tesouraria do Estado e divida publica nas duas éticas contabilisticas, o
periodo de referéncia é o més de junho de 2021, quer para a evolucdo da divida direta do Estado quer
para a despesa com juros; para as andlises que respeitam as operacdes de emissdo e amortizacdo de
divida publica foi possivel incorporar informacdo disponibilizada até 23 de julho de 2021. Nas Seccdes
3.3 e 3.4 foi ulilizada a informacdo mais recente publicada pelo Banco de Porfugal para o stock da
divida publica. A andlise nas mesmas tem por referéncia momentos distintos em fungdo da
disponibilidade dos dados: o rdcio da divida publica em percentagem do PIB— marco de 2021, o valor
nominal da divida publica desagregado por instrumento — maio de 2021 e o valor nominal
desagregado por subsector — abril de 2021. Por fim, no Capitulo 4 foram utilizadas as contas nacionais
frimestrais por sector institucional divulgadas pelo INE e relativas ao 1.° trimestre de 2021.

5. O relatério encontra-se organizado com a seguinte configuragdo: o Capitulo 2 apresenta os
principais desenvolvimentos nos mercados da divida soberana na Europa, com maior destaque para a
evolucdo mais recente na primeira quinzena de julho de 2021. A divida puUblica portuguesa é o objeto
de andlise no Capitulo 3. Caracteriza os movimentos nos vdrios instrumentos de financiamento direto do
Estado, a evolucdo da divida publica na acecdo de Maastricht, distinguindo as evolugcdes por
subsectores, e apresenta ainda o estado das responsabilidades por pagar perante fornecedores de
bens e servicos. Por fim, o Capitulo 4 informa sobre o financiamento da economia portuguesa,
decomposta entre sectores publico e privado. Uma caixa encerra o relatério, para explicar os conceitos
de contas externas usados no Capitulo 4.

2 Divida soberana na drea do euro

6. O presente capitulo encontra-se organizado em trés secgoes. A Seccdo 2.1 apresenta indicadores
de rendibilidade e prémio de risco da divida publica portuguesa e de uma selecdo de Estados-Membros
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da unido monetdria europeia. A Seccdo 2.2 apresenta a nova estratégia de politica monetdria
recentemente aprovada pelo BCE. A Seccdo 2.3 dd conta das decisdes de politica monetdria tomadas
pelo Eurossistema nos meses mais recentes, até a data de fecho deste relatério.

2.1 Desenvolvimentos recentes nos mercados da divida soberana

7. Na primeira metade de julho assistiu-se a uma contfragdo das taxas de rendibilidade dos titulos a
10 anos para todos os emitentes listados na Tabela 1. Contudo, comparando com o final de 2020,
verifica-se uma subida das taxas de rentabilidade para o mesmo conjunto de paises, sendo que a
Grécia registou o acréscimo menos expressivo. Em meados de julho, Portugal, Grécia, Itdlia, Espanha,
Irlanda, Bélgica, Franca e Alemanha registaram taxas de rendibilidade dos titulos soberanos emitidos a
10 anos inferiores as que haviam sido alcancadas no final de junho: Portugal (-0,13 p.p.), Grécia
(-0,15p.p.), Itdlia (-0,11 p.p.), Espanha(-0,13 p.p.), Ihanda (- 0,15 p.p.), Bélgica (-0,15 p.p.). Franca
(- 0,14 p.p.) e Alemanha (- 0,15 p.p.). No entanto, todos os paises elencados na Tabela 1 registaram uma
subida nas taxas de rendibilidade da divida soberana a 10 anos desde o final de 2020, sendo as maiores
subidas alcancadas pela Bélgica (+ 0,33 p.p.), pela Franca (+ 0,31 p.p.) e pela Ilanda (+ 0,31 p.p.). A
Grécia registou uma subida na taxa de rendibilidade dos titulos a 10 anos, desde o final de 2020, mais
moderada (+ 0,05 p.p.). Por ordem decrescente, em meados de julho, frés dos paises listados na Tabela
1 enfrentavam taxas de rendibilidade superiores aos 0,25% dos titulos portugueses. SGo eles os titulos de
Itdlia (0,71%), da Grécia (0,67%) e de Espanha (0,29%).

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

30 30 29 28 30 30 30 16 Variagdo entre  Variagdo desde
dez. dez. dez. dez. dez. dez. jun. jul. 30/jun. e 16/jul. o inicio do ano
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 (em p.p.) (em p.p.)
Portugal 2,50 3,75 1,91 1,71 0,43 0,04 0,39 0,25 -0,13 0,22
Grécia 8,29 7,11 4,12 4,40 1,43 0,62 0,82 0,67 -0,15 0,05
Itélia 1,59 1,81 2,01 2,74 1,41 0,56 0,82 0,71 -0,11 0,15
Espanha 1,77 1,38 1,56 1,41 0,46 0,06 0,41 0,29 -0,13 0,23
Irlanda 1,15 0,74 0,66 0,90 0,11 -0,29 0,16 0,01 -0,15 0,31
Bélgica 0,97 0,53 0,63 0,77 0,09 -0,38 0,10 -0,05 -0,15 0,33
Franca 0,99 0,68 0,78 0,70 0,12 -0,33 0,13 -0,02 -0,14 0,31
Alemanha 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,56 -0,21 -0,35 -0,15 0,20

Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

8. Desde o final de maio de 2021 tem-se vindo a registar um movimento de coniragdo nas taxas de
rendibilidade da divida soberana na drea do euro. Apds um periodo de aumento, que abrangeu o
primeiro trimestre de 2021 e se manteve até préximo do final de maio, verificou-se de seguida um
movimento de descida das taxas de rendibilidade para niveis relativamente baixos, mas que se mantém
ainda superiores aos verificados no final de 2020 (Grdfico 1). De entre os oito paises elencados na Tabela
1, trés registaram taxas de rendibilidade da divida soberana a 10 anos negativas em meados de julho.
Embora positiva, a taxa de rendibilidade destes titulos para a Irlanda mantém-se em niveis muito
reduzidos (0,01%). Os ftitulos de divida soberana da drea do euro podem estar a ser ufilizados nos
mercados como um ativo de refigio para os investidores, sobretudo o titulos da divida alema, que
registou a 16 de julho uma rendibilidade negativa de —0,35%, uma taxa inferior (mais negativa) &
verificada no final de 2019, antes do surto pandémico de COVID-19, podendo ser considerada
historicamente uma taxa muito baixa, por comparacdo com a série desde 2015, apresentada na Tabela
1. No final de maio, quatro Estados-Membros da drea do euro apresentavam rendibilidades negativas
nos seus titulos soberanos a 10 anos (Alemanha, Luxemburgo, Letdnia e Paises Baixos), este nUmero
mantinha-se a 30 de junho, embora com uma composicdo ligeiramente diferente (Alemanha, Finléndia,
Luxemburgo e Paises Baixos).
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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 cdiculos da UTAO.

9. Os prémios de risco dos titulos de divida a 10 anos aumentaram ligeiramente na primeira quinzena
de julho, com excegdo da Bélgica, que manteve, e da Irlanda, com uma ligeira redugdo, face ao
registado no final de junho. Dos paises elencados na Tabela 2, apenas a Grécia e a Itdlia registaram
uma queda do prémio de risco face ao nivel verificado no final de 2020. Os prémios de risco da divida
soberana, medidos através da diferengca de rendibilidade do instrumento de um pais face ao titulo
alemdo com a mesma maturidade, aumentaram ligeiramente durante a primeira quinzena de julho
para a generadlidade dos Estados-Membros. A generalidade dos paises listados na Tabela 2 apresenta
um agravamento dos seus prémios de risco face ao final de 2020, com excecdo de Grécia e Itdlia que
alcancaram uma reducdo (- 15,5 e - 5,8 p.b., respetivamente). Portugal e Espanha registam, em 16 de
julho, ligeiros acréscimos (+ 1,1 e + 2,6 p.b., respetivamente) no prémio de risco da sua divida soberana,
face ao inicio do ano. Bélgica, Franca e Irlanda apresentam, nessa mesma data, prémios de risco da
sua divida soberana acima do registado no inicio do ano (+ 12,9, + 10,9 e + 10,3 p.b., respetivamente).
Em termos relativos, no final de 2015 Portugal detinha o segundo nivel mais elevado, de entre as sete
dividas observadas, com 188 p.b., posicdo que mantinha no final de 2016, com 354 p.b.. Nos anos
seguintes, o prémio de risco da divida italiana veio a ultrapassar o da divida portuguesa. No final de
2020, Portugal ocupava o quarto lugar entre os paises com maior prémio de risco (60 p.b.), ligeiramente
abaixo da Espanha (61 p.b.). Apesar de algumas variacdes mensais de sinal contrdrio, no acumulado
do periodo janeiro a 16/julho de 2021, Portugal registou um ligeiro aumento do prémio de risco de
1.1 p.b., uma evolugcdo mais favordvel que a alcancada pela Espanha (+ 2,6 p.b.). Assim, em meados
de julho o prémio de risco da divida portuguesa valia 61 p.b., um valor abaixo do de Espanha (64 p.b.)
e muito inferior aos de Itdlia (106 p.b.) e da Grécia (103 p.b.) — Ver Tabela 2.
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Tabela 2 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10 anos
(em pontos-base

30 30 29 28 30 30 30 16 Variagdo entre  Variagdo desde
dez. dez. dez. dez. dez. dez. jun. jul. 30/jun. e 16/jul. o inicio do ano
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 (emp.p.) (em p.p.)
Portugal 188 354 149 148 62 60 60 61 1,2 1,1
Grécia 766 690 369 416 161 118 103 103 0,1 -15,5
Italia 97 161 158 250 160 112 103 106 3,5 -5,8
Espanha 114 118 113 117 65 61 62 64 2,1 2,6
Irlanda 52 54 24 66 30 26 37 37 0,0 10,3
Franga 36 48 36 47 30 23 33 34 0,3 10,9
Bélgica 34 32 20 53 27 18 31 31 -0,3 12,9

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

10. Em meados de julho de 2021, a curva de rendimentos da divida pUblica portuguesa situava-se
acima da do final de 2020, mas abaixo da que se verificava no final de 2019. Em 16 de julho de 2021, a
posicdo da curva de rendimentos da divida pUblica portuguesa situava-se na regido delimitada pelas
curvas de rendimentos verificadas no final de 2019 e no final de 2020, com um declive mais aproximado
do registado a 30 de dezembro de 2019 (Grdfico 3). No periodo compreendido entre 1 de janeiro e 16
de julho de 2021, a curva de rendimentos da divida soberana portuguesa deslocou-se para cima,
sobretudo nas maturidades mais longas, refletindo um aumento das taxas de rendibilidade da divida
publica portuguesa. Excetua-se a maturidade a cinco anos, cuja taxa de rendibilidade é idéntica &
alcancada a 30 de dezembro de 2020 (- 0,44%). Apesar desta tendéncia, é de salientar que se mantém
em terreno negativo as taxas de rendibilidade das maturidades mais curtas (a dois € cinco anos); nas
maturidades mais longas, as taxas de rendibilidade da divida portuguesa sdo positivas, tendo registado
um aumento significativo face ao final de 2020.

Grdfico 2 - Evolugdo didria em julho de 2021 da taxa de ren- Grdfico 3 - Curva de rendimentos da
dibilidade (yield) a 10 anos da divida piblica portuguesa
divida publica portuguesa (em percentagem)

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

2.2 A nova estratégia de politica monetdria do BCE

11. As duas recessées econdmicas mais acentuadas desde o final da Segunda Guerra Mundial
aconteceram durante a vida da moeda Unica europeia, criada em 1999: a crise financeira mundial em
2009 e a pandemia COVID-19 em 2020. Com efeito, o Banco Central Europeu (BCE) passou de um
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contexto inicial cujo desafio era o controlo dos niveis de inflagdo elevados no inicio deste século para
um contexto recente de baixa taxa de inflagdo ou mesmo deflagdo. Esta mudanca de contexto, entre
0s anos iniciais do euro e o contexto de taxas de juro proximas de zero desde 2014, determinou a
alteracdo do conjunto de instrumentos utilizados pelo BCE. O nivel de taxas de juro préximo de zero tem
sido um constrangimento & eficdcia da politica monetdria para fazer face a choques deflacionistas,

pelo que foi necessdria a adocdo de programas de compras de ativos e de operacdes de refinamento
com prazo alargado.

12. Em 8 de julho de 2021 o Conselho do BCE publicou a sua nova estratégia de politica monetdria,
sendo esta o coroldrio final de um exame aprofundado langado em janeiro de 2020. A nova estratégia
de politica monetdria encontra-se alicercada nos seguintes pontos:

— Adocdo de um novo objetivo simétrico para a inflacdo a médio prazo, fixado em 2%;

— Continuacéo da utilizacd@o do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) como
o indicador apropriado para acompanhar a evolugcdo do nivel de precos, mas com a
recomendacdo de nele incluir os custos da habitacdo ocupada pelo proprietdrio;

— Aprovagdo de um plano de agdo em matéria de alteragdes climdticas.

13. O mandato atribuido ao BCE, pelo Tratado da Unido Europeia e pelo Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia, consiste na manutengao da estabilidade de precos na Area do Euro. N&o colocando
em causa este objetivo, o Eurossistema apoia também as politicas econdmicas gerais da UE em prol da
concretizacdo dos objetivos da Unido, tal como definidos no art.° 3.° do Tratado da Unido Europeia.

14. O objetivo quantitativo da taxa de inflagao foi alterado para 2%, substituindo a definigdo anterior
da “taxa de inflagdo abaixo, mas préoxima, de 2%". O BCE pretende ulfrapassar a ambiguidade
decorrente do facto do objetivo quantitativo anterior ter sido interpretado por muitos agentes
econdmicos como assimétrico, i.e., como um limite mdximo para a taxa de inflacdo. Deste modo, o
novo objetivo quantitativo do BCE pretende evitar essa ambiguidade na interpretacdo, a qual poderd
ter contribuido para um nivel baixo de expectativas de inflacdo. Com efeito, o BCE esclarece que o
objetivo é 2% durante o médio prazo, admitindo desvios simétricos no curto prazo. O Grdfico 4 mostra
que, ao longo das duas décadas da moeda Unica, o nivel de inflagcdo oscilou entre variacdes
homdlogas negativas e um mdaximo de 4,1%, sendo que a média simples foi de cerca de 1,6% ao longo
deste periodo.

Grdfico 4 - Inflago: indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) da Area do Euro

(taxa de variagdo anual, por referéncia ao més do ano anterior, em percentagem)
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Fonte: Eurostat, dados extraidos em 27/07/2021, e tratamento da UTAO. | Notas: (i) A série corresponde & Area do Euro com a
composicdo de Estados-Membros (EM) vdlida em cada periodo. (i) A frequéncia dos dados é mensal.

15. A anterior revisdo da estratégia de Politica Monetdria havia sido realizada em 2003. Desde esta
data, a economia da Area do Euro e a mundial sofreram alteracdes estruturais. De acordo com o
discurso de Isabel Schnabel, membro da Comisséo Executiva do BCE, no passado dia 14, as pressdes
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descendentes sobre o nivel de inflacdo sdo devidas a um conjunto de fatores: a digitalizacdo, a
globalizacdo, o crescimento mais lento da produtividade, bem como o envelhecimento demogrdfico,
associado ao excesso de poupanca acumulada e a reducdo das taxas de juro reais. Este
enquadramento reduziu a margem de a¢cdo dos bancos centrais das economias desenvolvidas para
alcancarem os seus objetivos de politica monetdria exclusivamente através da alteracdo das taxas de
juro diretoras. Em paralelo, aspetos como a globalizacdo, a digitalizacdo das economias e a
sustentabilidade ambiental acarretam desafios para a conducdo da politica monetdria.

16. O BCE confirmou que o IHPC continua a ser o indicador para avaliar o cumprimento do objetivo da
estabilidade de pregos. Contudo, considera que a inclusdo dos custos da habitagdo ocupada pelo
proprio proprietdrio no IHPC representa uma medida mais adequada da taxa de inflagdo relevante para
as familias. A inclusdo dos custos com a habitacdo ocupada pelo proprietdrio (own housing) no IHPC
serd um processo plurianual, o que exigird, em fases iniciais, medidas da inflacdo que incluem estimativas
da variacdo nos custos da habitacdo ocupada pelo proprietdrio.

17. O objetivo de politica monetdria é a manutengdo da estabilidade de precos, sendo expresso
através de um alvo de inflagdo com o nivel de 2% no médio prazo, simétrico. Este compromisso de
simetria significa que o Conselho do BCE valoriza de igual forma os desvios negativos e os desvios
positivos face ao objetivo de médio prazo (os 2%). O facto de se considerar como ponto de referéncia
o “médio prazo” permite a ocorréncia de desvios de curto prazo na inflacdo observada, decorrente dos
desfasamentos e da incerteza nos canais de transmissdo da politica monetdria & economia e d inflacdo.
A resposta da politica monetdria a um desvio de inflacdo (positivo ou negativo) face ao objetivo serd
determinada pelo contexto especifico e dependerd da origem, da magnitude e da persisténcia desse
desvio.

18. O conjunto de instrumentos convencionais de politica monetdria do BCE passa a incluir a compra
de ativos e as operagoes de refinanciamento de prazo alargado. Para assegurar que a taxa de inflagdo
estabiliza no objetivo visado de 2% numa perspetiva de médio prazo, o BCE decide sobre o nivel das
taxas de juro diretoras. Contudo, este instrumento estd sujeito a um limite inferior efetivo, pelo que o
Conselho do BCE recorrerd também a outros instrumentos, nomeadamente: i) indicacdes sobre a
orientacdo futura da politica monetdria, i) compras de ativos e, iii) operacdes de refinanciamento de
prazo alargado. Com efeito, os instrumentos usados ao longo dos anos mais recentes (quantitative
easing facilities), designadamente as compras de ativos e as operacoes de refinanciamento de prazo
alargado, deixam de ser considerados “ndo convencionais” para serem integrados no arsenal padrdo.

19. As decisdes de politica monetdria do BCE assentam em duas andlises técnicas interdependentes:
a andlise econémica e a andlise monetdria e financeira. Deste modo, o BCE efetua uma andlise
infegrada de todos os fatores pertinentes. A andlise econdmica incide sobre a evolugcdo econdmica
real e nominal. A andlise monetdria e financeira centra-se no funcionamento dos mecanismos de
transmissdio da politica monetdria, bem como nos riscos para a estabilidade de precos a médio prazo
que resultem de desequilibrios financeiros e fatores monetdrios.

20. Adicionalmente, o Conselho do BCE considerou que “as alteracées climaticas tém implicagoes
profundas na estabilidade de precos afravés do seu impacto na estrutura e na dindmica ciclica da
economia e do sistema financeiro”. No dmbito do seu mandato, o Conselho do BCE terd em conta, nas
suas decisdes de politica monetdria, as implicacdes das alteracdes climdticas e da transicdo para uma
economia menos dependente das emissdes de didéxido de carbono. Neste sentido, o Conselho do BCE
comprometeu-se a integrar plenamente os fatores climdticos nas suas avaliacdes da politica monetdria.

21. Por fim, o BCE informou que pretende proceder a uma avaliagdo periédica da adequagdo da sua
estratégia de politica monetdria, tendo indicado que a préoxima se encontra prevista para 2025.

2.3 Decisoes de politica monetdria do BCE

22. As decis6es de politica monetdria mais recentes tomadas pelo Conselho de Governagdo do Banco
Central Europeu (BCE) ocorreram a 22 de julho de 2021 e voltaram a confirmar “uma orientagdo de
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politica monetdria persistentemente acomodaticia para alcancar o seu objetivo de inflagdo”. Desta
reunido, resultaram as seguintes decisdes de politica monetdria:

(i) Ataxade juro aplicdvel as operacdes principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicéveis
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e ¢ facilidade permanente de depdsito per-
manecem inalteradas em 0,00%, 0,25% e — 0,50%, respetivamente. O BCE espera que as taxas
diretoras permanecam nos niveis atuais ou em niveis inferiores, até verificar que o seu objetivo
simétrico de inflacdo de 2% no médio prazo € alcancado, acrescentando que, “tal pode impli-
car um periodo transitdrio, durante o qual a inflagcdo se situe moderadamente acima do obje-
tivo";

(i) O Conselho do BCE continuard a redlizar aquisicdes de ativos ao abrigo do programa de com-
pra de ativos devido d emergéncia pandémica (Pandemic Emergency Purchase Programme —
PEPP) com uma dotacdo total de 1850 mil M€, no minimo até final de marco de 2022 e, em
qualguer caso, até que o periodo de crise do coronavirus tenha terminado; por outro lado, o
BCE reafirmou a vontade de reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos
no &mbito do PEPP, pelo menos até final de 2023; acrescentando que “a futura descontinuagdo
gradual da carteira do PEPP serd gerida de modo a evitar interferéncias com a orientacdo de
politica monetdria apropriada™;

(i) As aquisicoes liquidas no dmbito do programa de compra de ativos (Asset Purchase Programme
— APP) prosseguirdo a um ritmo mensal de 20 mil M€. Neste sentido, "o Conselho do BCE pre-
tende (...) continuar a reinvestir, na totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos
adquiridos no dmbito do APP durante um periodo prolongado, apds a data em que comece a
aumentar as taxas de juro diretoras do BCE e (...) enquanto for necessdrio para manter condi-
cées de liquidez favordveis e um nivel amplo de acomodacdo monetdria™;

(iv) O Conselho do BCE reafirmou que “continuard a proporcionar ampla liquidez através das suas
operacoes de refinanciamento”, estando preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
conforme apropriado, para garantir que a inflacdo estabiliza no objetivo de 2% no médio prazo.!

23. O Conselho do BCE considerou que se confirmaram a avaliagdo das condigoes de financiamento
e as perspetivas de inflagdo preconizadas na reunido de junho de 2021 sobre a politica monetdria, pelo
que espera que as aquisicoes no dmbito do PEPP, ao longo do 3.° trimestre de 2021, continuem a ser
realizadas a um ritmo significativamente mais elevado do que nos primeiros meses do ano. Na anterior
reunido de Politica Monetdria, ocorrida a 10 de junho, o Conselho do BCE avaliou as condicdes de
financiamento e as perspetivas de inflacdo, fendo como expectativa que as aquisicdes de ativos no
dmbito do PEPP, ao longo do 3.° trimestre, fossem conduzidas a um ritmo significativamente superior ao
dos primeiros meses de 2021. Com efeito, e de acordo com o comunicado, na reunido de Politica
Monetdria ocorrida a 22 de julho, o Conselho do BCE confirmou a avaliagdo anteriormente efetuada
sobre as condicdes de financiamento e perspetivas de inflacdo, mantendo a mesma expectativa
anteriormente explicitada.

24. As medidas de politica monetdria adotadas pelo Conselho do BCE visam preservar as condigoes
de liquidez favordveis a uma politica monetdria acomodaticia. Neste sentido, o BCE anunciou que ird
realizar as aquisicoes ao abrigo do programa PEPP de forma flexivel, de acordo com as condi¢cdes de
mercado, procurando criar as condicdes de financiamento que permitam contrariar o impacto
descendente da pandemia na trajetdria projetada para a inflacdo. Em reunides anteriores, o Conselho
do BCE recdalibrou os seus instrumentos de politica monetdria, designadamente as condicdes da terceira
série de operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (ORPA Direcionadas lll), tendo

1 ORPA, designacdo portuguesa para Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado, corresponde & expressdo TLTRO — Tar-
geted Longer-Term Refinancing Operations na lingua inglesa. A terceira série de Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado
direcionadas (ORPA Direcionadas ll) registou uma utilizagcdo elevado aos seus fundos. Este financiamento desempenha um papel
crucial no apoio & concessdo de crédito bancdrio ds empresas e as familias.
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em conta o impacto que a intensificacdo da pandemia tem tido sobre a economia,? bem como um
conjuntfo de outras medidas que visam contribuir para a manutencdo de condi¢cdes de liquidez
favordaveis. Na mais recente reunido de Politica Monetdria, ocorrida a 22 de julho de 2021, o Conselho
do BCE referiu que a flexibilidade das aquisicoes efetuadas ao abrigo do PEPP servird para continuar a
apoiar a transmissdo regular da politica monetdria, e que a sua dotacdo poderd ser recalibrada, se
necessdrio, para manter condicdes de financiamento favordveis, com o objetivo de contrariar o choque
negativo provocado pela pandemia na trajetéria para a inflacdo.

3 Evolugdo da divida publica

25. Neste capitulo é analisada a restricdo de tesouraria do Estado, bem como a divida pUblica em
varias dimensdes. Na Seccdo 3.1 é analisada a restricdo de tesouraria do Estado, com destaque para
as necessidades liguidas de financiamento enfrentadas por este subsector e os movimentos com ativos
e passivos financeiros que Ihe estdo subjacentes. Na Seccdo 3.2 € analisada a evolucdo da divida direta
do Estado em termos mensais e face ao periodo homdlogo, com detalhe para os passivos titulados e
ndo fitulados e os empréstimos oficiais efetuados ao abrigo do PAEF e da iniciativa europeia SURES E
também analisada a despesa com juros e outros encargos da divida publica. As novas emissdes de
divida publica, as condicdes em que foram efetuadas e o perfil de amortizacdo a curto, médio e longo
prazos concluem esta seccdo. A Seccdo 3.3 andlisa a divida publica na definicGo de Maastricht e
procede & sua desagregacdo por subsectores para conhecer os desenvolvimentos consolidados na
Administracdo Central, bem como nas Administracdes Regional e Local. Por fim, na Seccdo 3.4
apresenta-se a evolucdo da divida ndo financeira até abril de 2021.

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

26. A restricdo de tesouraria do subsector Estado, apurada em contabilidade publica, encontra-se
espelhada na Tabela 3, evidenciando-se: as execugoes anuais de 2018-2020, a execugdo mensal em
2021 (de janeiro a junho), em termos mensais e acumulados, a previsdo para o ano completo de 2021
(OE/2021) e a variagdo entre a execugdo de 2020 e a execugdo prevista para 2021. A primeira linha
(“Receita liguida proveniente de passivos financeiros”) identifica a diferenca entre a receita obtida em
operacdes com passivos financeiros e a despesa paga em operacdes com passivos financeiros do
subsector Estado. Por definicdo contabilistica, esta grandeza é igual & diferenca entre duas parcelas. A
primeira € a soma do saldo total com a “despesa liquida em ativos financeiros™; a segunda é a soma do
saldo global com o saldo da geréncia anterior. A Caixa 1 explica a restricdo de tesouraria do Estado
quantificada na Tabela 3.4

Caixa 1 - A restricdo de tesouraria do Estado na contabilidade piblica orcamental

Na dética de caixa da contabilidade publica orcamental, o Saldo Total (ST) do Estado em determinado exercicio
é a diferenca entre todas as receitas cobradas e todas as despesas pagas ao longo desse periodo. Algebrica-
mente, arestricdo de tesouraria do Estado num dado exercicio é dada pela igualdade:

2 As condicdes da ferceira série de ORPA Direcionadas Ill foram recalibradas nos seguintes aspetos: i) prolongamento do periodo de
aplicacdo de condigdes consideravelmente mais favordveis por 12 meses, ou seja, até junho de 2022; ii) realizagdo de trés operagdes
adicionais entre junho e dezembro de 2021; i) aumento do montante total que as contrapartes poderdo solicitar em empréstimos no
ambito das ORPA Direcionadas lll, de 50% para 55% dos respetivos empréstimos elegiveis.

3 SURE — acrénimo da designagdo “Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency”. Pode ser traduzida para portugués
como "Apoio para mitigar Riscos de Desemprego em situagcdo de Emergéncia”.

4 A partir da publicacdo do Relatério n.° 35/2018, divulgado em 28 de novembro de 2018, a UTAO alterou a designacdo na linha 1
desta tabela para evitar confundir o leitor com um conceito consagrado na literatura econdmica e estatistica das contas nacionais.
Com efeito, neste dominio usa-se a expressdo “capacidade (necessidade) liquida de financiamento” do Estado como sindnimo de
saldo (défice) orcamental na perspetiva contabilistica das contas nacionais. A receita liquida de passivos financeiros na Tabela 3 usa
outra perspetiva contabilistica e mede uma varidvel diferente, razdes que determinaram a mudanga na designacdo da linha 1. Por
um lado, os seus fluxos s&o gerados pela contabilidade publica orgamental. Por outro, esta linha capta a diferenca entre receita e
despesa do Estado com os seus passivos financeiros, o que ndo se confunde com o saldo orgamental em contabilidade pUblica. No
primeiro caso, a “capacidade (necessidade) liquida de financiamento” do Estado indica o valor do financiamento liquido que o
subsector Estado concede ao (obtém do) conjunto dos demais sectores institucionais da economia — incluindo os outros subsectores
das Administragdes PUblicas. No segundo caso, alinha 1 da Tabela 3 mede a variagdo nas emissdes de divida financeira do subsector
Estado liquidas de amortizacdes.
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ST = (REferivo - DEfeﬁva) + (RF’F - DPF ) + (RAF - DAF ) + SGerénciaAnfen'or ( ! )

As lefras R e D desigham receita e despesa, respetivamente, e os indices inferiores PF e AF representam passivos
financeiros e ativos financeiros. O lado esquerdo exprime o excesso de fundos arrecadados durante o periodo. O
lado direito indica as origens ou fontes liquidas desse excedente de tesouraria. S&o elas o Saldo Global (SG), por
definicdo igual a diferenca entre receita e despesa efetivas, o saldo de operacdes com passivos financeiros
( R.,-D,). o saldo de operacdes com ativos financeiros (R, —D,, ) e, dinda, o saldo fransitado da geréncia an-

terior e incorporado na execucdo do exercicio em causa (Sceréncia Ant).

Na perspetiva dos passivos financeiros, a receita liquida deles proveniente, lado esquerdo da equacdo(2) abaixo,
provém da diferenca entre as novas emissdes de passivos financeiros (Rer, receita de passivos financeiros) e as
amortizacdes de capital (redugcdo no stock de passivos financeiros; Der, despesa com passivos financeiros).
Quando o Estado obtém um empréstimo, a receita com origem em passivos financeiros aumenta; pelo contrdrio,
a amortizacdo de um empréstimo por parte do Estado gera uma despesa com passivos financeiros. Pensando
agora na origem da receita liquida de ativos financeiros, também ela provém da transacdo do patrimdnio finan-
ceiro do Estado, mas, neste caso, dos seus ativos. Quando o Estado concede um empréstimo a uma entidade de
outro subsector, o montante desse empréstimo constitui para si uma despesa com ativos financeiros; em sentido
contrdrio, quando o Estado é reembolsado de um empréstimo que tinha concedido anteriormente a outro sub-
sector, regista uma receita de ativos financeiros.

A restricdo identificada na equacdo (1) pode ser reescrita da seguinte forma alternativa:
RPF - DPF =ST-SG+ (DAF - RAF) - SGerencioAnrerior (2)

Os fluxos na equacgdo 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 operacdes econdmicas
que lhes subjazem.

O lado esquerdo da equacdo (2), i.e., (Rer — Dee) € a receita liquida de passivos financeiros que o Estado prevé
obter (orcamento) ou teve necessidade de obter (no decurso da execugdo orcamental), expressas em fluxos de
caixa. O lado direito da segunda equacdo mostra as aplicagdes possiveis da receita liquida de passivos financei-
ros. Podem servir para financiar as aquisicoes liquidas de ativos financeiros (Dar — Rar), 0 défice global (simétrico de
SG) e o défice total apurado no exercicio anterior (simétrico do Saldo da Geréncia Anterior). A eventual diferenca
positiva (negativa) entre a receita liquida de passivos financeiros e a soma destas trés aplicacdes é captada no
Saldo Total (ST), através de um valor positivo (negativo). Concentrando a atengcdo no SG, pode afirmar-se entdo
gue um SG positivo liberta meios de financiamento para operacdes ndo efetivas. Ao invés, um SG negativo exige
meios de financiamento na esfera ndo efetiva que podem provir de vdrias fontes: incorporacdo de excedente da
geréncia anterior, receita liquida de passivos financeiros, receita liquida de ativos financeiros, ou uma qualquer
combinacdo destas trés fontes.

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

as aplicacoes desta receita liquida: financiamento do défice global, financiamento da despesa liquida em ativos
financeiros e financiamento do défice transitado da geréncia anterior. Esclarece-se que as execugdes de 2018,
2019 e o periodo janeiro a abril de 2021, bem como a previsdo orcamental para o total do ano 2021, registam
valores nulos para o saldo da geréncia anterior e o saldo fotal.

27. No primeiro semestre de 2021, as emissées de divida efetuadas pelo Estado, liquidas de
amortizagdes (na dtica de tesouraria) excederam largamente as do periodo homdlogo de 2020. Nos
primeiros seis meses de 2021 o Estado garantiu uma receita liquida proveniente de passivos financeiros
de 9535 M€, um valor que se situa acima do registado entre janeiro e junho de 2020 em 3053 M€. A
necessidade de obtencdo desta receita liquida adveio, em primeiro lugar, da execucdo orcamental,
cujo défice global absorveu 8015 M€ desses recursos (+3287 M€ do que no primeiro semestre de
2020) — linha 2 da Tabela 3. Em segundo lugar, a despesa liquida em ativos financeiros do subsector
Estado (linha 5) consumiu 1520 M€, menos 234 M€ do que no periodo homdlogo.

28. A despesa (bruta) em ativos financeiros executada no primeiro semestre de 2021 foi maior do que
no periodo homdélogo, exigindo do Estado o desembolso de 1936 M€, montante que foi superior, em
133 M€, ao despendido nos primeiros seis meses de 2020. No periodo compreendido entre janeiro e
junho de 2021 estas verbas foram destinadas, sobretudo, a Entidades Publicas Reclassificadas (EPR), sob
a forma de dotacdes de capital (893,4 M€), concessdo de empréstimos de médio e longo prazos
(493,8 M€) e a curto prazo (19,6 M€). A execucdo entre janeiro e junho de 2021 exigiu do Estado um
maior esforco financeiro, face ao periodo homdlogo de 2020, relativamente a dotacdes de capital
(+ 643 M€), mas inferior quanto a empréstimos a curto e médio e longo prazos (-510 M€) — os
empréstimos a curto prazo enconfram-se englobados na parcela “3.3 Outros” — (Tabela 3). No
paragrafo seguinte, apresenta-se maior detalhe do investimento (bruto) em ativos financeiros efetuado
pelo Estado no primeiro semestre de 2021.
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Tabela 3 - Restricdo de tesouraria do subsector Estado, em contabilidade publica
(em milhdes de euros)

Execugdo acumulada Referenciais

Execugdo mensal em 2021 L .
janeiro - junho anuais

CGE CGE CGE
2018 2019 2020

A OE A

Jan. Fev.  Mar. Abr. Mai.  Jun. 2020 2021 2020/21| 2021 2020/21

1. Receita liquida proveniente de

. . A 7339 | 9499 | 16790 664 2103 842 2834 1170 1871 6481 9535 3053 19212 2422
passivos financeiros (7-2+5- 6)

2, Saldo global -3666 (-3940 |-12204 -667 -1668 -665 -2680 -740 -159% | -4728 -8015 -3287 | -11817 388

3. Despesa em ativos financeiros

4778 | 6357 4741 0 443 179 219,1 4918 604 1803 1936 133 8139 3397

(3.143.243.3)
3.1 Empréstimos médio/longo prazo | 2679 | 3020 2595 0 26 138 24 25 347 1026 560 -466 5764 3169
3.2 Dotagées de Capital 1537 | 3276 1984 0 416 41 176 466 258 713 1356 643 2167 183
3.3 Outros 562 62 163 0 0 0 20 1 0 64 21 -44 207 45
4. Receita de ativos financeiros 1105 798 156 2 8 1,2 15 61 329 50 417 367 743 587
5. Despesa liquida em ativos

. . 3673 5559 4585 -2 435 177 204 431 275 1754 1520 -234 7395 2810
financeiros (3-4)
6. Saldo da geréncia anterior 0 0 -2 0 0 0 0 -7 0 0 -7 -7 0 2
7. Saldo Total 0 0 -2 0 0 0 0 -7 0 0 -7 -7 0 2

Fontes: DGO e cdiculos da UTAO. | Notas: 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 — explicagdo na Caixa 1.

29. No primeiro semestre de 2021, a grande maioria da despesa em ativos financeiros teve como
destino as EPR, quer sob a forma de dotagées de capital quer sob a forma de empréstimos. Entre janeiro
e junho de 2021, a despesa bruta em ativos financeiros ascendeu a 1936 M€ distribuidos,
maioritariamente, por dotacdes de capital (1356 M€) e empréstimos a médio e longo prazos (560 M€).
Em ambos os casos, a grande maioria desta despesa teve como destino o financiamento das EPR. Com
efeito, cerca de dois tercos do total de despesa efetuada em dotagoes de capital (1356 M€) destinou-
se a EPR, com a seguinte distribuicdo:

— Infraestruturas de Portugal, S.A. 721 M€;

— Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 125 M€;

— EDIA—Emp. de Desenv. Infraest. Alqueva, S.A. 45 ME€;
Salienta-se dinda que, no tocante d despesa do Estado sob a forma de dotagoes de capital, acresce
ainda o montante de 462 M€ despendido com a TAP, S.A. (EPNF).

Dos 560 M€ concedidos pelo Estado sob a forma de empréstimos a médio e longo prazos, cerca de
494 M€ teve como destino as seguintes EPR:

— Metro do Porto, S.A. 429 ME;

— Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 64 ME;
Além dos empréstimos destinados as EPR acima referidas, o Estado concedeu ainda empréstimos a mé-
dio e longo prazos ao Portugal 2020 (50,3 M€) e a Fundos PUblicos (15,9 M€). Por fim, refira-se que o Estado
concedeu ainda 19,6 M€ de empréstimos a curto prazo a Parque Escolar, E.P.E..

30. No que respeita a receita de ativos financeiros, o total arrecadado no primeiro semestre de 2021
ascendeu a 417 M€. A grande maioria desta receita resultou da amortizacdo de empréstimos de médio
e longo prazos, no montante de 350,6 M€, dos quais: 304,7 M€ do Metro do Portfo, S.A., 21,6 M€ por parte
da Grécia, 11,5 M€ da administracdo Local, 7,5 M€ pela Regido Auténoma dos Agores (RAA) no &mbito
do Acordo de Assisténcia Financeira e 2,8 M€ por outros paises terceiros.

31. Face aos valores orcamentados no OE/2021, e numa ética de tesouraria, no primeiro semestre de
2021 o Estado financiou-se num montante que é cerca de metade do previsto para o conjunto do ano.
Com efeito, entre janeiro e junho de 2021 a receita liquida proveniente de passivos financeiros situou-se
em 9535 M€, 9678 M€ aquém do total previsto no OE/2021 para o ano 2021 (grau de execucdo de
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49,6%). Este resultado decorreu, por um lado, do facto de se ter alcancado, até junho, um défice de
8015 M€, que se situa aquém do previsto no OE/2021 para o total do ano, em apenas 3802 M€. Contudo,
a despesa liquida em ativos financeiros executada até junho de 2021 ascendeu a 1520 M€, situando-se
5876 M€ abaixo do previsto para o conjunto do ano (grau de execucdo de 20,6%) — linha 5 da Tabela
3.

32. Para o conjunto do ano 2021, o OE prevé emissoes liquidas (receita liquida proveniente de passivos
financeiros), na ética de caixa, acima da execugdo de 2020, prevendo-se uma melhoria do saldo
orcamental do subsector Estado, em contabilidade pUblica, e uma despesa liquida em ativos financeiros
significativamente superior. De acordo com os valores constantes no OE/2021, aprovado pela
Assembleia da Republica, a receita liquida proveniente de passivos financeiros deverd ascender a
19 212 M€, mais 2422 M€ do que a execucdo de 2020. A previsdo para 2021 tem implicita uma melhoria
do défice do subsector Estado, na dtica de caixa, para — 11 817 M€ (388 M€ acima do défice do
subsector Estado registado em 2020), e um aumento substancial da despesa liquida em ativos
financeiros para 7395 M€ (2810 M€ acima da execucdo de 2020). Nafuralmente, a execucdo
acumulada no final do primeiro semestre de 2021, compilada na Tabela 3, enconfra-se ainda afastada
das previsdes orcamentais para o conjunto do ano; contudo, o défice alcancado até junho representa
cerca de dois tercos do previsto para 2021.

3.2 Divida direta do Estado

33. O valor da divida direta do subsector Estado registada no final de junho de 2021 foi superior ao
observado no final do més homdlogo de 2020, maioritariamente em resultado do aumento nos stocks de
divida fitulada de médio e longo prazos e dos empréstimos SURE. Este aumento foi parcialmente
compensado pela redugcdo das contas margem. Em termos mensais, em junho também se registou um
aumento face ao més anterior. No final de junho de 2021, o valor da divida direta do subsector Estado
fixou-se em 275 842 M€ (Tabela 4), refletindo um aumento de 3482 M€ em cadeia mensal resultante,
sobretudo, do acréscimo da divida titulada a curto (+ 2226 M€) e a médio e longo prazos (+ 1102 M€). A
divida ndo titulada, composta maioritariamente por Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro,
registou um acréscimo mensal de 77 M€, e as contas margem aumentaram em igual montante. O
acréscimo mensal da divida fitulada a curto e a médio e longo prazos ficou a dever-se, essencialmente,
ao aumento do saldo de Bilhetes de Tesouro (BT), com a emissdo de dois leildes de BT, um no valor de
502 M€ (BT 17SEP2021, linha a 3 meses) e outro no valor de 754 M€ (BT 20MAY2022, linha a 11 meses), e
de Obrigacdes do Tesouro (OT), em resultado da emisséo da OT 0,7% OUT 2027 (no valor nominal de
300 M€) e da OT 0,3% OUT 2031 (no valor nominal de 700 M€) — Tabela 6. Tendo por referéncia o final
do més homdlogo de 2020, registou-se um aumento no stock da divida direta no valor de 20 743 M€, em
resultado do aumento na divida titulada de curto e médio e longo prazos (+ 14 791 M€), da divida ndo
titulada (+ 827 M€) e dos empréstimos SURE, no valor de +5411 M€, Em termos homdlogos, as contas
margem registaram uma diminuicdo de 285 M€. No tocante a divida ndo titulada, € de referir o aumento
homdlogo dos stocks de Certificados de Aforro em 214 M€ (+1,8%) e Certificados do Tesouro em 650 M€
(+3.8%). No que respeita aos empréstimos SURE, Portugal j& recebeu 5411 M€, repartidos por duas
parcelas, uma primeira fatia em 1 de dezembro de 2020, no montante de frés mil M€, e uma segunda
franche em maio de 2021, no valor de 2411 M€, de um total de 5,9 mil M€ contratualizados com a
Comissdo Europeia a 26 de outubro de 2020.
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Tabela 4 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

i Variagdo Variagdao Estrutura da divida
jun/20 | mai/21 jun/21 (v€) (%) (%)

i Mensal Homéloga Mensal Homéloga jun/20 jun/21
Titulada 171 876 183 338 186 666 3328 14791 1,8 8,6 67,4 67,7
Curto prazo 18 276 18 761 20 987 2226 2711 11,9 14,8 7,2 7,6
Médio e longo prazo 153 600 164 578 165 679 1102 12 080 0,7 7,9 60,2 60,1
N3o titulada 32817 33 566 33 643 77 827 0,2 2,5 12,9 12,2
Cert. Aforro 12122 12 319 12 336 17 214 0,1 1,8 4,8 4,5
Cert. do Tesouro 17 046 17 636 17 696 60 650 0,3 3,8 6,7 6,4
Outra - ML prazo 3649 3611 3611 0 -38 0,0 -1,0 1,4 1,3
Contas margem 778 415 493 77 - 285 18,6 -36,7 0,3 0,2
Empréstimos Oficiais 49 628 55 039 55 039 0 5411 0,0 10,9 19,5 20,0
Empréstimos SURE (UE) 0 5411 5411 0 5411 0,0 - 0,0 2,0
Assisténcia Financeira 49 628 49 628 49 628 0 0 0,0 0,0 19,5 18,0
Total 255 099 272359 275 842 3482 20743 1,3 8,1 100,0 100,0

Por memdria:
Transaccionavel 166 742 175621 177 977 2 356 11 235 1,3 6,7 65,4 64,5
N&o Transaccionavel 89 135 97 154 98 358 1204 9222 1,2 10,3 34,9 35,7
Euro 250 828 268 414 271794 3381 20967 1,3 8,4 98,3 98,5
N&o euro 4271 3946 4047 102 -224 2,6 -5,2 1,7 15
Contas margem 778 415 493 77 -285 18,6 -36,7 0,3 0,2

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

34. No primeiro semestre de 2021, registou-se uma redugdo na despesa com juros e oufros encargos
da divida direta publica. Nos primeiros seis meses de 2021, a despesa com juros e outros encargos
ascendeu a 3742 M€ (penultima linha a negrito da Tabela 5), refletindo uma reducdo de 9,6% (— 398 M€)
quando comparada com igual periodo do ano anterior, sendo esta reducdo superior d prevista no
OE/2021 para o conjunto do ano (- 4,8%; — 333 M€). Esta contracdo foi determinada, sobretudo, pela
diminuicdo homdloga em 10,1% (- 294 M€) da despesa com juros de OT, e, em menor escala, pela
reducdo em 21,1% (- 84 M€) da despesa com juros dos Certificados de Aforro e do Tesouro. No mesmo
sentido, é também de referir a diminuicdo de 6,8% na despesa com juros no dmbito dos empréstimos
oficiais (PAEF e SURE), de 615 M€ para 573 M£. Relativamente aos Bilhetes do Tesouro (BT), o valor de juros
manteve-se negativo no periodo compreendido entre janeiro e junho de 2021 (- 25 M€), evidenciando
o facto de a curva de rendimentos da divida soberana portuguesa manter taxas de rentabilidade
negativas nas maturidades mais curtas. Contudo, os juros destes titulos de curto prazo registaram valor
ligeiramente superior (i.e., menos negativo do que o) ao ocorrido no periodo homdlogo. Relativamente
aos juros pagos pelo Estado sobre fitulos de divida publica detidos pelo sector institucional Familias, a
despesa com juros dos Certificados de Aforro e do Tesouro, no periodo compreendido entre janeiro e
junho de 2021, foi de 315 ME, refletindo uma reducdo de 84 M€ (- 21,1%) face ao periodo homdlogo do
ano anterior. Pese embora, no decurso do primeiro semestre de 2021, a divida publica financiada
afravés destes dois produtos tenha registado um crescimento homdlogo de 864 M€, verifica-se que a
remuneracdo destes produtos financeiros tem vindo a diminuir, uma vez que a taxa de juro aplicdvel as
séries mais recentes encontra-se indexada & Euribor a trés meses, no caso dos Certificados de Aforro, e,
para os Certificados de Tesouro, a taxa de juro encontra-se dependente da evolucdo de vdrios
referenciais, nomeadamente a taxa dos BT (por sua vez, indexada & Euribor a 12 meses), das OT a cinco
e a 10 anos, bem como da evolucdo do PIB real.
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Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida

(em milhdes de euros e em percentagem)
Execug¢do mensal 2021 Execucdo acumulada Grau df
2020 (M€) Jan. - Jun. (M€) OE/2021|  €Xecucdo

(ve) (ve€) Jan. =Jun. (%)

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. 2020 2021 Tvh (%) 2020 2021

Juros da divida publica 6 837 52 1302 313 1392 128 492 14090 3679 -10,0 6484 58,4 56,7

Bilhetes do Tesouro -49 -13 0 -1 0 -10 0 -27 -25 -7,2 -53 54,4 46,3

Obrigag¢des do Tesouro 4716 0 1138 0 1249 0 225 (2906 2612 -10,1 4704 61,1 55,5

Emp. Oficiais (PAEF e SURE) 990 0 28 261 0 75 209 615 573 -6,8 747 59,6 76,7

Certif. Aforro e Tesouro 715 59 55 60 52 50 40 398 315 -21,1 602 50,7 52,3

CEDIC/ CEDIM 22 0 0 0 15 0 0 14 15 10,5 21 64,0 72,5

Outros 443 7 81 -6 77 13 18 184 189 3,2 464 39,8 40,8

Comissdes 80 18 11 4 14 12 5 50 63 26,7 100 49,6 62,8

Emp. Oficiais (PAEF e SURE) 14 15 0 0 0 4 0 14 18 26,0 14 (100,0 126,0

Outros 65 3 11 4 14 9 5 35 45 27,0 86 41,1 52,1

Juros e outros encargos pagos | 6 917 70 1313 317 1406 140 496 (4140 3742 -9,6 6 584 58,2 56,8

Tvh (%) -3,5 -67,3 6,8 3,2 2,2 -21,8 -40,6 - - - -4,8 - -
Por memdria:

Juros recebidos de aplicagdes 8 -1,5 1,2 0,7 1,0 0,1 2,1 -1,2 3,6 - 13 - 27,9

Juros e outros enc. liquidos 6925 68 1314 318 1407 140 498 | 4139 3746 -9,5 6 597 58 56,8

Tvh (%) -3,4 -67,5 6,9 3,5 2,2 -22,1 -40,4 - - - -4,7 - -

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

35. O stock de divida publica portuguesa detido pelas familias manteve a tendéncia de crescimento,
alcangcando um novo maximo no final de junho de 2021. Apesar da queda pontual verificada no inicio
de 2020, a que se seguiu um movimento de correcdo nos meses seguintes, o stock de divida publica
defida sob a forma de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro manteve uma tendéncia de
crescimento, atingindo um novo mdximo histérico em junho de 2021, ainda que tenha desacelerado
apds novembro de 2020. No final de junho de 2021, a soma dos stocks de Certificados de Aforro e
Certificados do Tesouro alcancou o valor de 30 032 M€, um novo mdximo para esta série. Apds a quebra
pontual de 661 M€ ocorrida em janeiro de 2020, seguiu-se um movimento de recuperacdo, mais
acentuado até novembro de 2020, mas que manteve um ritmo de crescimento, embora mais lento,
apds esta data. Desta forma, o valor registado no final do primeiro semestre de 2021 situou-se 864 M€
acima do alcancado no final do periodo homdlogo de 2020 (29 168 M€).5 Em particular, no final de junho
de 2021, o montante de Certificados do Tesouro (CT) ascendeu a 17 696 M€, um valor 650 M€ acima
alcancado no final de junho de 2020 (17 046 M€) — Grdfico 5. A série histérica do valor mensal de novas
emissdes de CT, liquido de amortizacdes, apresenta uma evolucdo positiva desde outubro de 2013,
tendo esta sequéncia de crescimento sido interrompida apenas em dois momentos: novembro de 2018
(variacdo mensal de — 70 M€) e janeiro de 2020 (variacdo mensal de — 691 M€). O Grdfico 6 apresenta
as subscricdes brutas mensais de CA e CT e o Grdfico 7 as correspondentes variacées homodlogas nos
stocks de CA e CT.

5 O movimento de contracdo ocorrido no inicio de 2020 deveu-se, sobretudo, ao comportamento dos Certificados do Tesouro, cujo
stock diminuiu 691 M€ em janeiro desse ano, a que se seguiu um movimento de recuperag¢do para valores que superaram o anterior
madximo alcancado em dezembro de 2019.
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Grdfico 5 - Stock conjunto de Certificados de Aforro e do Tesouro

(em milhdes de euros)
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36. O stock de Certificados de Aforro ascendeu a 12 336 M€ no final do primeiro semesire de 2021,
refletindo uma subida homdloga de 214 M€ (Grdfico 5 e Grdfico 7). Em marco de 2020 foi interrompida
a sequéncia de emissdes liquidas positivas de CA, que se registava desde novembro de 2018, momento
em que se encerrou um ciclo negativo que decorria desde novembro de 2016. A interrupgdo ocorrida
em marco de 2020 refletiv um movimento pontfual, de expressdo relativamente reduzida, uma vez que
o valor nominal de amortizacdes superou o de emissdes em apenas 8,3 M€. Apds esta data a emissdo
bruta de CA retomou uma tendéncia de recuperacdo suave, que se manteve até junho de 2021.

Grdfico 6 - Emissdo bruta de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(em milhdes de euros)
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37. Atendéncia de aumento no montante de divida publica portuguesa detida pelo setor institucional
das familias manteve-se no periodo mais recente, sendo o reflexo das taxas de juro mais atrativas que
estes instrumentos apresentam, face a outros instrumentos de poupanca existentes no mercado com
nivel de risco idéntico — Grdfico 5. Com efeito, os tradicionais depdsitos a prazo oferecidos pelo sistema
financeiro oferecem atualmente taxas de remuneracdo nominal préximas de 0%, para um nivel de risco
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gue se pode consideraridéntico ao dos Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro. No que respeita
d poupanca das familias, o periodo pandémico tem-se caracterizado por um acréscimo substancial do
nivel de poupanca, em termos agregados.¢ Em resultado da sua atratividade, estes produtos emitidos
pelo IGCP (em nome e em representacdo da Republica Portuguesa) tém conseguido captar boa parte
da poupanca adicional gerada pelas familias.

Grdfico 7 - Variagdo homodloga dos stocks de Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro
(variagc@o homdloga, em milhdes de euros)
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38. Asemissoes de Obrigagoes do Tesouro efetuadas em junho e julho de 2021 registaram uma redugdo
da taxa de juro nas maturidades a 6, 9 e 10 anos. As emissoes de Bilhetes do Tesouro, efetuadas em
junho e julho de 2021, foram asseguradas a taxas de juro muito proximas, mas ligeiramente inferiores as
registadas para o mesmo titulo no leildo imediatamente anterior. No dia 14 de junho foram realizados
dois leildes no mercado de divida soberana com maturidades a 9 anos e 16 anos (Obrigacdes do
Tesouro) no montante global de 1088 M€ (Tabela 6). Destes leildes, resultaram as colocagdes
OT 4,1% 15Apr2037, com taxa de rentabilidade de 0,609%, e OT0,475% 180ct2030, com taxa de
rentabilidade de 0,127%. Tendo por referéncia o leildo anterior ocorrido em 10 de marco de 2021,
observou-se uma descida de 0,11 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a 9 anos (para a
emissdo a 14 anos ndo foi possivel identificar uma emissdo relativamente recente que permitisse uma
comparacdo razodvel). Foram ainda realizados dois leildes de OT no dia 9 de junho de 2021 com
maturidades a seis anos e 10 anos, no montante global de 1000 M€ (Tabela 6). Destes leildes resultaram
as colocagodes OT0,7% 150ut2027, com taxa de rentabilidade de —0,162%, e OT 0,3% 170ut2031, com
taxa de rentabilidade de 0,397%. Tendo em linha de conta os leildes anteriores, ocorridos a 10 de marco
de 2021 e a 12 de maio de 2021, observou-se uma descida de — 0,076 p.p. na taxa de rentabilidade para
a maturidade a 6 anos e de -0,108 p.p. na taxa de rentabilidade para a maturidade a 10 anos. As
emissdes de BT efetuadas a 16 de junho e 21 de julho de 2021 foram asseguradas com taxas de juro
muito préximas das (mas ligeiramente inferiores as) verificadas em leildes anteriores para as mesmas
maturidades. A 16 de junho de 2021 foram leiloados dois BT com maturidades a trés e a 12 meses com
um montante global colocado de 1250 M€, com taxas médias ponderadas de —0,592% e - 0,550%,
respetivamente. Estes leildes registaram ligeiras descidas nas taxas de juro para estas maturidades,
—0,040 p.p.e-0,014 p.p., respetivamente, que se mantiveram em terreno negativo na emissdo seguinte
a 12 meses, conforme mostra a Tabela 6. Muito recentemente, o Estado Portugués voltou ao mercado
monetdrio a 21 de julho, tendo realizados um leilédo com maturidades de 12 meses € um montante
colocado de 1033 M€, com taxas média ponderada de - 0,594%.

6 A evidéncia sobre esta afirmacdo estd no paragrafo 55 abaixo.
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Tabela 6 - Novas emissoes de Obrigagoes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro

Instrumento Obrigagbes do Tesouro Bilhetes do Tesouro
Maturidade 15-out-2027 17-out-2031 18-out-2030 15-abr-2037 | 17-set-2021 20-mai-2022  22-jul-2022
Data do leildo 9-jun-2021 9-jun-2021 14-jul-2021  14-jul-2021 | 16-jun-2021 16-jun-2021  21-jul-2021
Prazo 6 anos 10 anos 9 anos 16 anos 3 meses 11 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 300 700 740 348 500 750 1033
Montante de Procura (M€) 1298 1074 1424 726 1355 1605 2170
Taxa média (%) -0,162 0,397 0,127 0,609 -0,592 -0,550 -0,594
Por memdria:

Emissdo anterior com 10-mar-2021 12-mai-2021 10-mar-2021 - 17-mar-2021 19-mai-2021 17-mar-2021
maturidade idéntica
(data; taxa média em %) -0,086 0,505 0,237 - -0,552 -0,536 -0,527

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

39. O perfil de amortizagdo de titulos de divida pUblica, de médio e longo prazos, previsto para os
proximos dez anos exigird um elevado volume de reembolsos, o que se repercutird nas operagoes de
refinanciamento que vierem a ser efetuadas. Tendo por referéncia o stock de divida puUblica de titulos
de médio e longo prazos em 23 de julho de 2021 e o perfil de amortizagcdo para o periodo até 2046, os
maiores volumes de reembolsos concentram-se, essencialmente, nos anos 2022 a 2031 (Grdfico 8 e
Grdfico 9). A data de 23 de julho de 2021, o stock total de titulos de divida de médio e longo prazos com
reembolso entre 2022 e 2031 ascendia a 155 mil M€, um valor acima do registado no final de maio de
2021 para o mesmo periodo (151 mil M€). De acordo com o calenddrio de amortizagdes de divida de
médio e longo prazos, serd necessdrio amortizar titulos de divida a médio e longo prazos no valor de:
13,92 mil M€ em 2022, 14,0 mil M€ em 2023, 14,5 mil M€ em 2024, 16,8 mil M€ em 2025, 17,0 mil M€ em 2026,
19.2 mil M€ em 2027, 15,8 mil M€ em 2028, 13,8 mil M€ em 2029, 17,6 mil M€ em 2030 e 12,5 mil M€ em
2031.7 Com efeito, sé a partir de 2031 é que o valor anual de amortizacdes de divida publica a médio e
longo prazos desce para valores abaixo de 10 mil M€/ano. Ainda assim, o sexénio seguinte serd ainda
muito exigente, exigindo a amortizagdo de fitulos em mais de 50 mil M€. A primeira franche do
empréstimo SURE, recebida em dezembro de 2020, no montante de 3 mil M€ tem maturidade de 15
anos, devendo ser amortizada em 2035, ano em que o volume de amortizacdes de divida a médio e
longo prazos apresenta um novo mdximo local (12,2 mil M€). No que respeita d segunda franche dos
empréstimos SURE, no valor de 2411 M€, recebida em maio de 2021, a sua amortizagdo encontra-se
prevista para 2029 (1500 M€) e 2046 (911 M€). Relativamente aos empréstimos do PAEF, encontram-se
por reembolsar 49 628 M€, os quais se desagregam em 24 300 M€ do MEEF e 25 328 M€ do FEEF. As
amortizacdes futuras relativas a estes dois empréstimos encontram-se distribuidas ao longo de um
periodo alargado (2022-2042), estando evidenciadas no Grdfico 8.

7 A estes montantes acresce ainda a necessidade de amortizar divida de curto prazo: Bilhetes de Tesouro, nos montantes de 2,9 mil
M€ em 2021 e 6 mil M€ em 2022.
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Grdfico 8 - Perfis anuais de amortizagdo
(em milhares de milhdes de euros, atualizado a 23 de julho de 2021)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: significado da legenda: SURE — acrénimo da designagdo inglesa para o instrumento
europeu de apoio tempordrio para mitigar riscos de desemprego em situacdo de Emergéncia (Support to mitigate Unemployment
Risks in an Emergency); FEEF — Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira; MEEF — Mecanismo Europeu de Estabilizagdo Financeira.
(i) “Outra divida de médio e longo prazos” — as emissdes de Obrigacdes do Tesouro (de taxa fixa) dominam este agregado, que
inclui ainda os demais passivos transaciondveis — Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Varidvel (OTRV), Notas de Médio Prazo e
Obrigacdes de Retalho.

2039

Grdfico 9 - Perfis de amortizagdo por emissées vivas de Obrigacdes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro
(em milhares de milhdes de euros, atualizado a 23 de julho de 2021)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: os titulos de divida publica (BT e OT) encontram-se ordenados por ordem
crescente de maturidade. | Nofas: BT — Bilhetes do Tesouro; OT — Obrigagdes do Tesouro.
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40. No dia 13 de julho o IGCP, E.P.E. realizou uma operagdo de recompra no valor de 1124 M$ (cerca
de 949M€) do seguinte instrumento PORTUG 5,125% 150ut2024 USD a um preco médio de colocacdo de
114,05%.

3.3 Divida puUblica na definigdo de Maastrichts

41. A presente seccdo utiliza a informacdo mais recente divulgada pelas autoridades estatisticas
Banco de Portugal e Instituto Nacional de Estatistica. A divida pUblica é uma varidvel stock observada
no final de um determinado periodo: més, trimestre ou ano. No entanto, a presente andlise usou frés
momentos distintos devido & disponibilidade dos dados nas fontes: rdcio da divida publica em
percentagem do PIB (marco de 2021), valor nominal da divida publica desagregado por instrumento
(maio de 2021) e valor nominal desagregado por subsector (abril de 2020).

42. O peso da divida publica na ética de Maastricht no PIB nominal atingiv 137,2% no final do
1.° trimestre de 2021, o que corresponde a um acréscimo de 18,0 p.p. do PIB. Esta variacdo homdloga
foi determinada pelo efeito denominador do PIB (7,8 p.p.). bem como pelos fatores incluidos no efeito
numerador (10,2 p.p.): o défice orcamental, o acréscimo dos ativos em depdsitos das Administracdes
PUblicas e outros fatores. Excluindo a aplicacdo de ativos em depdsitos pelas Administracdes Publicas,
a divida publica situou-se em 124,8%, sendo 14,8 p.p. acima do registado no final do frimestre homdlogo.
Com efeito, o peso dos depdsitos subiu de 9,2% do PIB para 12,4% do PIB neste periodo.

43. No final de maio de 2021, o montante nominal da divida pUblica na ética de Maastricht situou-se
em 274,8 mil M€, sendo superior em 10,4 mil M€ em relagao ao registado no final do més homoélogo. Esta
variagdo foi concretizada, essencialmente, através de um acréscimo dos titulos de longo prazo
(4,6 mil M€) e dos empréstimos de longo prazo (4,4 mil M€). Relativamente a divida publica liquida de
depdsitos das Administracdes Publicas, registou-se um acréscimo homdlogo de 14,9 mil M€, passando
de 239,2 mil M€ para 254,2 mil M€. Com efeito, o valor total de ativos em depdsitos das Administragdes
PUblicas, os quais se encontram incluidos na definicdo de divida publica de Maastricht, desceu em
termos homodlogos, de 25,1 mil M€ para 20,7 mil M€. Para esta reducdo do stock de depdsitos contribuiu
o facto de em abril de 2021 ter ocorrido o reembolso da OT 3,85% 15abril2021 no montante de 8,0 mil M€,
enquanto no ano anterior a OT 4,8% 15junho2020 foi reembolsada em junho de 2020 no valor de
8.0 mil M€.?

44. No lado dos passivos, os titulos emitidos s@o o instrumento que evidencia o peso mais elevado na
divida de Maastricht, ascendendo a 62,3% no final de maio de 2021. O montante da divida publica sob
a forma de fitulos situou-se em 171,1 mil M€, o que corresponde a um peso de 62,3% no agregado fotal
da divida publica de Maastricht e a um aumento homdlogo de 4,6 mil M€ — composicdo da divida,
segunda a natureza do instrumento financeiro, na Tabela 7. Relativamente & divida publica sob a forma
de empréstimos contraidos pelas Administracdes PUblicas, esta representou 25,6% no final de maio de
2021, situando-se em 70,3 mil M€ (66,2 mil M€ no final do més homdlogo). Para este aumento contribuiu
o empréstimo SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) obtido junto da Unido
Europeia, no dmbito das medidas decorrentes da pandemia de COVID-19. O montante total foi cerca
de 5,4 mil M€, repartindo-se entre 3 mil M€ em dezembro de 2020 e 2,4 mil M€ em maio de 2021.

8 A “divida publica na ética de Maastricht” é um conceito harmonizado a nivel da UE e difere do conceito “divida direta do Estado™
nas seguintes dimensoes: i) diferencas de delimitagcdo do sector — a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo
subsector Estado através do IGCP, enquanto a divida de Maastricht inclui a divida emitida por todas as entidades classificadas para
fins estatisticos no sector institucional das Administracdes PUblicas; ii) efeitos de consolidagdo — a divida direta do Estado reflete
apenas os passivos deste subsector, enquanto a divida de Maastricht € consolidada entre subsectores das Administracdes Publicas.
Os passivos incluidos no conceito de divida de Maastricht sGo registados pelo seu valor nominal. Note-se que a divida a fornecedores
ndo entra em nenhum destes dois conceitos de divida. O Eurostat efetuou em agosto de 2019 uma alteracdo metodoldgica nas
estatisticas da divida publica. Incidiu sobre o fratamento a dar aos juros dos Certificados de Aforro (instrumento de divida publica
detido pelo sector institucional Familias). O valor capitalizado dos juros passou entdo aintegrar o stock de divida pUblica de Maastricht,
enquanto no passado os juros deste instrumento ndo eram contabilizados como divida, mas sim como encargos da divida. A titulo de
exemplo, o stock nominal de divida pUblica no final do ano de 2018 foi revisto em alta em 4258 M€. Mais detalhes em Relatério UTAO
n.° 14/2019 Condicdes dos mercados, divida publica e divida externa: janeiro a julho de 2019.

? Tipicamente, a divida pUblica portuguesa sob a forma de Obrigagdes do Tesouro fem um ou dois titulos com maturidade em cada
ano durante os proximo dez anos (Grdfico 9). Consequente, o reembolso no més da maturidade da OT determina uma quebra da
série. Quando a maturidade de duas OT ocorre em meses diferentes, a comparagdo homdloga fica prejudicada.
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Adicionalmente, o instrumento “empréstimos” também inclui o financiamento obtido no dmbito do PAEF
que permanece em divida (cerca de 49,6 mil M€). Quanto & divida publica sob a forma de “numerdrio
e depdsitos”, o montante no final de maio de 2021 situou-se em 33,4 mil M€, o que corresponde a um
incremento homodlogo de 1,8 mil ME.

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

Divida de Numerario e L. . Numerario e L. 3

Maastricht depdsitos Emprt(eas)tlmos Tlt(l::os depdsitos En(?;:;)t /"(2;35 (;)I’f(z:c;jl)

(1)=2+3+4 @) (5)=(2)/(1)

em M€ em % da divida de Maastricht

dez-2014 230059 18976 99 606 111476 8,2 43,3 48,5
dez-2015 235746 22815 91209 121723 9,7 38,7 51,6
dez-2016 245 245 26 832 85647 132766 10,9 34,9 54,1
dez-2017 247175 29462 75561 142 151 11,9 30,6 57,5
dez-2018 249 260 30798 69134 149 328 12,4 27,7 59,9
dez-2019 249977 31808 66 533 151636 12,7 26,6 60,7
dez-2020 270492 33062 68174 169 255 12,2 25,2 62,6
mai-2021 274 811 33421 70 255 171134 12,2 25,6 62,3

Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO.

45. Por subsectores, a divida pUblica de Maastricht no final de abril de 2021 evidenciou um aumento
homdlogo determinado, essencialmente, pelo contributo da Administracdo Central.’® No final de abril
de 2021, o valor da divida consolidada dentro da Administracdo Central na otica de Maastricht
ascendeu a 280,3 mil M€ (Grdfico 10), o que corresponde a um aumento homdlogo de 11,3 mil M€.
Quanto ao conjunto Administracdo Regional e Local, o stock da divida de Maastricht no final de atoril
de 2021 (10,7 mil M€) ficou acima do verificado no final do més homadlogo (10,0 mil M€). Numa perspetiva
temporal mais alargada, registou-se uma descida da divida de Maastricht no conjunto da
Administrac&o Regional e Local desde 2011 até ao minimo verificado em fevereiro de 2020 (Grdfico 10),
més imediatamente anterior ao inicio dos efeitos da pandemia COVID-19. Além disso, é de referir que o
stock da consolidacdo entre subsectores, o qual é objeto de eliminacdo no dmbito do apuramento da
divida publica de Maastricht das Administracdes PUblicas, aumentou de 16,9 mil M€ no final de abril de
2020 para 18,2 mil M€ um ano depois. A Administracdo Central é tipicamente credora em relacdo &
Administracdo Local e & Administracdo Regional.

Grdfico 10 - Desagregacdo subsectorial da divida de Maastricht
(em milhdes de euros)
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--------- Divida consolidada da Administracdo Central (esquerda)

Divida na 6tica de Maastricht (esquerda)

— = = Divida consolidada da Administracdo Regional e Local (direita)

Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Nota: a designagdo “divida
consolidada” refere-se apenas a consolidacdo dentro do respetivo subsector.

10 O pardgrafo relativo a divida por subsector refere-se a definicdo de Maastricht, sendo que esta excluiu créditos comerciais. A
Seccdo 3.4 apresenta a decomposi¢do subsectorial da divida ndo financeira (créditos comerciais).
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3.4 Divida ndo financeira

46. O montante da divida comercial das Administragdes PUblicas no final de abril de 2021 foi
ligeiramente inferior ao registado final do més homélogo. A presente seccdo analisa a categoria
designada como “divida comercial” que, resumidamente, inclui as obrigacdes a pagar a fornecedores
de bens e servicos. Na dtica das contas nacionais, o crescimento do stock de passivos comerciais num
determinado ano é registado no saldo orcamental desse ano, visto que aqueles correspondem a
compromissos assumidos. No entanto, este endividamento ndo é incluido na definicGo de Maastricht de
divida publica. Consequentemente, 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
abril de 2021, as Administracdes PUblicas registaram um stock de divida comercial de 2389 M€ (Grdfico
11), o que corresponde um decréscimo de 92 M€. A divida comercial no final de abril de 2021 foi
equivalente a 0,9% da divida publica de Maastricht, & semelhanca do final do més homdlogo. Por
subsectores, verificou-se uma reducdo homodloga (105 M€) deste stock na Administracdo Central para
1386 M€, sendo ligeiramente atenuada pelo acréscimo (12 M€) no conjunto da Administracdo Regional
e Local (para 1003 M€ no final de abril de 2021).

Grdfico 11 - Passivos ndo financeiros das Administragdes PUblicas
(em milhdes de euros)
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Divida ndo financeira da Administragdo Central

----- Divida ndo financeira da dministragdo Regional e Local
Fontes: Banco de Portugal.

4 Financiamento da economia portuguesa e divida externa

47. As variaveis divida pUblica, da divida privada e da divida externa estdo interligadas. A divida
externa de Portugal inclui a parte da divida publica detida por agentes econdmicos ndo residentes,
bem como a divida que os restantes sectores institucionais residentes contrairam junto do exterior. O
sector das Administracdes PuUblicas contraiu a maior parte da divida externa de Portugal. A Caixa 2
explica os conceitos utilizados neste capitulo. O elevado rédcio de divida externa portuguesa no PIB
representa, assim, um entrave ao financiamento da economia como um todo.

48. Os fluxos acumulados, ano apds ano, na capacidade (ou necessidade) de financiamento, aferida
pela soma da balanca corrente com a balanga de capital, sGo o principal fator explicativo da evolugdo
na Posi¢do de Investimento Internacional (Pll) de um pais. Os detalhes encontram-se na Caixa 2. O stock
da PIl pode ser desagregado de diversas formas: por categoria funcional, por tipo de instrumento, por
sector institucional ou por moeda de denominacdo. O saldo para cada categoria funcional,
instrumento, sector ou moeda é obtido pela diferenca entre ativos e passivos. No caso dos instrumentos,
estes podem ser desagregados entre instrumentos de capital e instrumentos de divida. Nos instrumentos
de capital, incluem-se, por exemplo, os titulos representativos da propriedade de empresas (acdes),
enquanto nos instrumentos de divida se inserem os empréstimos entre o sector financeiro, os titulos de
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obrigacdes emitidos pelas empresas e as obrigacdes soberanas. A divida externa bruta da economia
portuguesa encontra-se nos instrumentos de divida e é obtida pela soma de passivos incluidos nas
seguintes trés categorias funcionais: investimento direfo, investimento de carteira e outro investimento.
Assim, a divida externa liquida é obtida através do saldo (diferenca entre ativos e passivos) dos
instrumentos de divida incluidos nessas trés categorias funcionais.

49. O peso da divida externa liquida dentro da Pll é elevado no caso da economia portuguesa. A divida
externa é a principal componente da Pll visto que o financiamento externo de Portugal é obtido,
essencialmente, através de instrumentos de divida. Genericamente, a Pll inclui instrumentos de divida e
capital. A sua composicdo entre instrumentos pode ser alterada ao longo de cada periodo pelas
fransagdes entre detentores destes instrumentos. No limite, pode acontecer um aumento (diminuicdo)
do peso dos instrumentos de divida na PIl por contrapartida da diminuicdo (aumento) do peso dos
instrumentos de capital na PIl.

50. 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 recessdo sdo partilhadas com os credores. Em termos gerais, os insfrumentos de capital sdo as acoes
detidas pelos acionistas das empresas, enquanto os instrumentos de divida sdo as obrigacdes emitidas
pelas empresas, os empréstimos e depdsitos entre instituicdes, bem como as obrigacdes do Tesouro e os
bilhetes do Tesouro emitidos pelo Soberano. Os instrumentos de capital caracterizam-se, tipicamente,
pela valorizacdo (desvalorizacdo) em periodos de expansdo (recessdo) econdmica, sendo os ganhos
(as perdas) imputados ao acionista, uma vez que assume o risco no capital investido.!'! Adicionalmente,
os instrumentos de capital que estdo dentro da categoria funcional “investimento direfo” sdo uma fonte
de financiamento mais estdvel para as empresas do pais, em contraste com a categoria “investimento
de carteira” que se caracteriza pela faciidade de transacdo (liquidez) nos mercados financeiros.
Relativamente 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 seja
insolvente). Adicionalmente, os instrumentos de divida dentro da categoria funcional “investimento de
carteira” caracterizam-se pela maior facilidade de transacdo em mercados financeiros do que aqueles
incluidos na categoria funcional “investimento direto”.

51. A categoria funcional “investimento de carteira” inclui os titulos de divida pUblica Obrigagées do
Tesouro e Bilhetes do Tesouro, sendo que o investidor tem maior facilidade em se desfazer dos titulos
desta categoria funcional que fenham, entretanto, ficado mais arriscados, minimizando perdas em caso
de incumprimento (default) do emitente. Além disso, serd também mais dificil a obtencdo de novos
financiamentos em conjunturas econémicas adversas para os emitentes (i.e., o financiamento da
economia através do “investimento de carteira” é mais instével do que no caso do financiamento
obtido na categoria funcional de “investimento direto”).

4.1 Capacidade/necessidade de financiamento (fluxo)

52. A presente secgdo tem como fonte de informacgao estatistica os dados divulgados pelo INE em 24
de junho de 2021 no ambito das contas nacionais frimestrais por sector institucional. Os dados
encontram-se na ética das contas nacionais. E de realcar que estes dados podem apresentar diferencas
face a publicacdo do Banco de Portugal no dmbito das balancas corrente e de capital, as quais
encontram-se medidas na ética da balanca de pagamentos. 12

53. No ano terminado no 1.° frimestre de 2021 a economia portuguesa apresentou uma capacidade
de financiamento de 0,1% do PIB. O sector institucional das Administragoes PUblicas registou uma
necessidade de financiamento (- 6,8% do PIB) neste periodo de quatro trimestres, enquanto o sector

11 Esta afrmacdo deve ser lida com cautela, pois o universo dos instrumentos de capital & heterogéneo e hd fatores de valorizac do
ou depreciagdo especificos de alguns setores de atividade com capacidade de se valorizarem em sentido contraciclico. Por exem-
plo, hd segmentos de atividade econdémica a prosperar em plena pandemia (indUstrias dos equipamentos de protecdo individual,
das enfregas ao domicilio e parte do segmento ligado & produgdo de vacinas), com reflexos na valorizacdo das suas agdes.

12 A ética das contas nacionais é utilizada por INE, Comissdo Europeia e Eurostat, enquanto a ética da balanca de pagamentos é
utilizada por Banco de Portugal, BCE, OCDE e FMI.
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privado apresentou uma capacidade de financiamento (7,0%). O saldo orcamental negativo das
Administracdes Publicas representa uma necessidade de financiamento (ou capacidade de
financiamento se o saldo orcamental for positivo), o que tem implicacdes nos recursos gerados pela
economia nacional como um todo. No ano terminado no 1.° frimestre de 2021, Portugal registou uma
capacidade de financiamento de 242 M€, desagregando-se entre — 13,7 mil M€ no sector institucional
das Administracdes Publicas e 14,0 mil M€ no sector privado (Grdfico 12). Face ao ano terminado no
1.° frimestre de 2020, verificou-se uma deterioracdo da capacidade de financiamento da economia
nacional como um todo, embora com evolucdes opostas entre sectores institucionais: as Administracoes
PUblicas registaram uma deterioracdo, enquanto as Familias evidenciaram uma melhoria significativa.
Esta evolucdo oposta entre sectores é determinada pela reacdo aosimpactos e & incerteza decorrentes
da pandemia de COVID-19, ou seja, as Administracdes PUblicas registam genericamente perdas de
receita fiscal e aumentos dos apoios ds familias e empresas, enquanto uma parte do sector institucional
Familias aumentou a poupanca, por motivo de precaucdo face & elevada incerteza em 2020.'3 Nesta

andlise, o sector privado corresponde aos sectores institucionais Familias, Sociedades Financeiras e
Sociedades Ndo Financeiros.

54. Quanto a decomposicdo institucional do sector privado, os sectores institucionais Sociedades
Financeiras e Familias evidenciaram capacidade de financiamento, sendo que no caso das Familias
observou-se o valor nominal mais elevado desde o inicio da série estatistica em 1999. Em sentido oposto,
o sector institucional Sociedades Ndo Financeiras registou necessidade de financiamento. O sector
institucional Familias registou no ano terminado no 1.° trimestre de 2021 capacidade de financiamento
(Grdfico 13) no valor de 14,1 mil M€, o que reflete uma subida homdloga de 9,6 mil M€ e ao montante
nominal mais elevado desde o inicio da série estatistica em 1999. Relativamente ds Sociedades Ndo
Financeiras, este sector institucional apresentou uma necessidade de financiamento neste periodo de
quatro trimestres no valor de 4,2 mil M€, o que corresponde a uma melhoria homdloga de 2,6 mil M€.
Quanto d capacidade de financiamento das Sociedades Financeiras, esta situou-se em 4,1 mil M€ no

ano terminado no 1.° trimestre de 2021, sendo inferior ao verificado nos quatro trimestres homdlogos em
1.2 mil M€,

Grdfico 12 - Capacidade/necessidade de financia- Grdfico 13 - Capacidade/necessidade de financia-
mento: sector pUblico e sector privado mento: sector privado
(milhdes de euros em média mdovel a 4 trimestres) (milhdes de euros em média movel a 4 frimestres)
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Fontes: INE e cdiculos da UTAO. | Nota: valor positivo (negativo)  Fontes: INE e cdlculos da UTAO. | Nota: valor positivo (negativo)
fraduz capacidade (necessidade). fraduz capacidade (necessidade).

Familias ~ ====- Sociedades nzo Financeiras

55. A taxa de poupancga do sector institucional Familias, medida pelo racio enfre a poupanca bruta e
o rendimento disponivel, situou-se em 14,3% no ano terminado no 1.° frimestre de 2021, sendo o nivel
mais elevado desde o inicio da série estatistica em 1999. A taxa de poupanca das familias portuguesas
(Grdfico 14) evidenciava niveis baixos nos anos imediatamente anteriores ao surgimento da pandemia
COVID-19, média de 6,7% durante o periodo 2015-2019. Contudo, observou-se uma alteracdo
significativa no comportamento do sector institucional Familias apds o surgimento da pandemia: uma
queda do consumo nominal em 6,5% no ano terminado no 1.° tfrimestre de 2021, acompanhado por
uma variacdo de 0,2% no rendimento disponivel, determinou uma subida abrupta da taxa de poupanca

13 E de referir que o acréscimo da capacidade de financiamento e da poupanca do sector institucional Familias desde o inicio da
pandemia de COVID-19 reflete bastante heterogeneidade entre agregados familiares: uma parte das familias manteve os rendimen-
tos do trabalho e de outras fontes de rendimento, enquanto outras familias enfrentaram descida dos rendimentos.
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para 14,3%, atingindo o valor nominal mais elevado (21,2 mil M€) desde o inicio da série estatistica. O
Grafico 14 também mostra que a taxa de poupanca das Familias, tende a subir em periodos de crise

econdmica — repare-se nas evolugcdes verificadas em 2002-2003, 2009-2010, 2012-2013 e agora, em
2020-2021.

56. O PIB nominal de Portugal tem sido, ano apds ano, superior ao rendimento nacional bruto, o que é
determinado pelo saldo negativo da balangca de rendimentos primdrios entre Portugal e os agentes
econdémicos ndo residentes (resto do mundo). Por sua vez, este saldo negativo é a consequéncia do
facto da posicdo de investimento internacional (Pll) de Portugal ser significativamente negativa. No ano
terminado no 1.° trimestre de 2021, o saldo da balanca de rendimentos primdrios situou-se em - 1,5% do
PIB, sendo o registo mdximo desde o ano 2014, o gue significa que o diferencial entre PIB nominal e
rendimento nacional bruto foi o mais baixo desde esse ano. A diferenca entre o PIB nominal e o
rendimento nacional bruto corresponde ao saldo da balanca de rendimentos primdrios.
Genericamente, os rendimentos primdrios correspondem da remuneracdo dos fatores produtivos,
trabalho, terra e capital, pelo que incluem saldrios, rendas, juros e lucros. No ano terminado no
1.° trimestre de 2021, o peso do saldo dos rendimentos primdrios igualou o mdximo desde o ano 2014
(- 1,5% do PIB). E de salientar que os montantes de rendimentos pagos incluem juros da divida externa

portuguesa publica e privada, os quais tém beneficiado do contexto internacional de baixo nivel das
taxas de juros (Grdfico 15).

Grdfico 14 - Taxa de poupanca do sector institucional Grdfico 15 - Rendimentos primdrios recebidos, pagos e
Familias saldo

(em percentagem e em média mével a 4 trimestres) (em percentagem do PIB no ano terminado no trimestre)
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Fontes: INE e cdlculos da UTAO. | Nota: a taxa de poupanca  Fontes: INE e cdiculos da UTAO.
corresponde ao récio entre a poupanca e o rendimento
disponivel.

4.2 Posicdo de Investimento Internacional e divida externa (stock)

57. A informagdo sobre a posi¢cdo de investimento internacional (PIl) e a divida externa é divulgada
pelo Banco de Portugal frimestralmente nos meses de fevereiro, maio, agosto e novembro relativamente
ao final do trimestre anterior. O numerador PIB nominal apurado pelo INE é conhecido trimestralmente,
no final dos meses de margo, junho, setembro e dezembro. Os dados do 1.° trimestre de 2021 foram
objeto de andlise pela UTAO na Ultima publicacdo desta colecdo. Devido a auséncia de informacdo
mais recente, permanece atual a Secgcdo 4.2 constante da publicacdo anterior da UTAO nesta colecdo
— Relatério n.° 11/2021, Condicdes dos mercados, divida publica e divida externa: maio de 2021.

Caixa 2 - Explicagdo da decomposi¢do do financiamento da economia entre varidveis de stock e va-
ridveis de fluxo

Esta caixa visa explicar os conceitos subjacentes as estatisticas apresentadas e apreciadas no presente capitulo.

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

Capacidade ounecessidade definanciamento, = Balanca Corrente, + Balanca Capital, (3)

Balanca Corrente, = Bal. Bens Servicos, + Bal. de Rendim. Primdrios, + Bal. de Rendim. Secunddrios, (4)

O:s 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
fraduz-se numa entrada (saida) liquida de fundos para o financiamento da economia nacional. Estes movimentos
de confrapartida financeira no ano t constituem a balanca financeira nesse ano. Assim,

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

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

Capac. ou neces. de financ., = Variacdo lig. de ativos, — Variagdo liq. de passivos, (6)

As categorias funcionais nas quais estes ativos e passivos se dividem sdo o investimento direto, o investimento de
carteira, o outro investimento, os ativos de reserva e os derivados financeiros e opcdes sobre acdes concedidas a
empregados. A equacdo (6) € uma medida sintética do saldo das transagdes ou fluxos financeiros ocorridos ao
longo de t entre o territério nacional e o resto do mundo.

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

PIl. = PIl._, + Balanca Financeira, + APreco, + ACambial, + Outfros ajustamentos, (7)

Os fluxos acumulados, ao longo dos anos, na capacidade (necessidade) de financiamento ou balanca financeira
sdo o principal fator explicativo da Pll de um pais. Adicionalmente, 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 é 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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