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OE 2017 - DivipA PUBLICA, NECESSIDADES E FONTES DE FINANCIAMENTO

Em 2017, e em valores absolutos, a divida publica directa do Estado e a divida calculada de acordo com os critérios
de Maastricht, deverao aumentar. O acréscimo da divida directa do Estado devera ser financiado sobretudo pelo
aumento do saldo vivo de Obrigagoes do Tesouro (de taxa fixa) bem como pela subscricao liquida positiva espera-
da nos produtos de retalho, designadamente Certificados do Tesouro. Releva ainda o adiamento dos pagamentos
antecipados do empréstimo do Fundo Monetario Internacional, que deverdo totalizar EUR 1.5 mil milhdes em
2017 e tendo sido retirada a previsao de devolugdes antecipadas adicionais em 2016, situacao que reflecte quer
o aumento do prémio de risco soberano nos mercados internacionais, quer a revisdao em alta das necessidades de
financiamento de 2016 previstas pelo Tesouro. Finalmente, importa destacar a funcdao preponderante do Banco
Central Europeu, como suporte na colocacao da divida publica, antecipando-se aumento de pressao sob os custos
de financiamento caso a especulacdao em torno da possibilidade de reducdo do programa de compra de activos
(tapering) se intensifique em 2017.

1. Divida Directa do Estado

Segundo o Relatério do Orcamento de Estado para 2017, o saldo da divida directa do Estado devera aumentar cerca de 12.3
mil milhdes de euros (MME) em 2016 € 9.2 MME em 2017. Em 2016, cerca de 47% do acréscimo representou aumento liquido
do saldo vivo de Obrigagdes do Tesouro (OT), em 7.2 mil milhdes de euros, sendo o restante cumprido por via do aumento da
divida de retalho (CA e CT) em cerca de 3.5 MME, de duas novas OTRV’s a 5 anos (1.95 MME) e do lancamento de um novo
MTN a 10 anos.

Estrutura da Divida Directa do Estado Financiamento liquido em 2016 e 2017

(Optica da Contabilidade Pdblica, milhGes de euros)
(Milhées de euros)

2015 2016 2017
Montante % Montante % Montante %
OT- Taxa Fixa 103,865 46% 111,105 47% 119,815 48% 101000 81710
Certificados do Tesouro 7,926 4% 11,226 5% 14,226 6% 8,000 7;240
Certificados de Aforro 12,793 6% 12,993 5% 10,993 4% 6,000 -
Divida de curto prazo em euros 22,627 10% 22,895 10% 23,416 9% 3.300 3'410
da qual: Bilhetes do Tesouro 15,023 7% 15,441 6% 16,067 6% 4!000 """ i . 2,000
Outra Divida em euros 2,314 1% 5,724 2% 6,194 2% 2[000 ..... .E.........] ......... oy 18.6.2.6. 70 556
da qual: OTRV's - 0% 1,950 1% - 0%
Divida em moedas ndo euro 4,382 2% 4,231 2% 4,231 2% 0
PAEF 72,455 32% 70,483 30% 68,983  28% O ———————G——— M- -
Total 226,362 100% 238,657 100% 247,858 100% -2.000 _11500
Fonte: Ministério das Financas. -4,000 oT Cert BT out c ,rt 1 |’3’7\A7E2F
- e S utra e
Taxa Tesouro Divida Aforro
Fixa em

euros
Fonte: Ministério das Financas

m2016 m=2017

Em 2017, o acréscimo esperado da divida directa do estado, cerca de 9.2 MME, devera representar aumento do saldo vivo de
Obrigagdes do Tesouro de taxa fixa em 8.7 MME e reforco da subscricdo de Certificados do Tesouro num montante esperado
de 3 MME, para além de reforgos marginais do saldo vivo de Bilhetes do Tesouro e de outra divida em euros. Em contrapartida,
o0 Ministério das Finangas antecipa um resgate liquido de Certificados de Aforro em 2 MME e o reembolso antecipado de 1.5
MME de empréstimos ao Fundo Monetario Internacional. Se esta previsdo for cumprida, no final de 2017 os empréstimos ao
abrigo do Programa de Assisténcia externa (PAEF) assegurardo cerca de 28% da divida directa do Estado, decrescendo cerca
de 4 p.p. por comparagao com 2015.

Ao projectar o modo de financiamento para o proximo ano, o Executivo foi relativamente cauteloso, ao assumir
que o saldo dos instrumentos de retalho se ira reforcar apenas em mil milhdes de euros, que compara com +3.5
MME estimados este ano. Esta é uma margem importante, na medida em que se se repetir o comportamento dos CA’s e
CT's observado em 2016 (subscricdo liquida estimada de 3.5 MME), a emissao liquida de OT’s poderia, eventualmente, descer
para niveis semelhantes aos observados em 2016. Conferindo alguma margem de manobra caso se agravem as tensoes de
subida sob os custos de financiamento.
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1.1 - O suporte do BCE

Dada a possibilidade de que o programa de quantitative
easing do Banco Central Europeu (PSPP, acrénimo para Public
Sector Purchase Program) termine em 2017 (nos moldes
em que estd actualmente definido, terminaria em Margo)
ou pelo menos, que seja iniciado um processo de lenta re-
ducdo das compras de titulos de divida publica (tapering),
importa avaliar o seu impacto no financiamento do Estado
portugués, na medida em que o banco central constitui um
interveniente de relevo. Efectivamente, tendo em conta as
aquisicdes efectuadas desde inicio do programa, em 2015
as compras para a carteira do banco central terdao
correspondido a cerca de 48% do total de emissdes
(emissoes brutas) de OT’s e em 2016 estima-se que o
suporte tenha aumentado, para valores em torno dos
63% (considerando que o volume de emissdes ascende aos
valores inscritos no OE2017, 16.9 MME). Em 2017, o peso das
aquisicdes pela autoridade monetaria oscilara entre os 36%
e 0s 61% de acordo com os nossos calculos e considerando
pressupostos distintos para os seguintes factores:
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Necessidades de financiamento, emissoes de OT's e
compras do BCE

(Mil Milhdes de euros; % total das emissbes)
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. % 61% -
______ .53 e 609
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Limite inferior Limite superior
Necess. de Financ., excl. div. CP e retalho
OT's emitidas
m Compras do BCE

© Compras BCE em % das emissdes rgEI_tD)IGCP - " e, B
onte: , Bloomberg, calc.

« saldo vivo em carteira do BCE relativamente as aquisig6es realizadas ao abrigo do anterior programa SMP.

e ritmo futuro das compras mensais.

¢ Por hipdtese, considera ndo alteracdo das actuais regras que norteiam o programa, embora actualmente se equacione a
sua alteragdo (consultar Tema em Destaque relativo ao tema “BCE - o que esperar para 2017?.")

Ou seja, tudo indica que durante o proximo ano o suporte da autoridade monetaria ird continuar activo: na pior das
hipoteses a autoridade monetaria garantira a compra de mais de 1/3 das emissoes brutas de Obrigacoes do
Tesouro realizadas em 2017. E este € um cenario que consideramos excessivamente pessimista, pois tudo aponta para
a possibilidade de flexibilizacdao das regras que regem o PSPP (caso se verifique, devera ser anunciado no comité de
Governadores de Dezembro). Mesmo sem alteracdo de regras, com uma eventual reducao do ritmo de aquisicdes mensais,
o0 suporte prolongar-se-ia, potencialmente até Setembro do préximo ano.

Neste contexto, importa ponderar que ndo obstante a possibilidade de extensdo do actual programa, esta sera uma extensao
limitada no tempo, por definicdo. Uma analise recente do Banco de Portugal concluia que na auséncia do PSPP os
custos de financiamento seriam cerca de 2.5 p.p. superiores. Ora, atendendo ao peso dos juros da divida publica
(4.6% do PIB estimados em 2015), e simulando um aumento desta dimensdo a vigorar em 2017, tal implicaria um acréscimo
adicional do peso dos juros da divida em cerca de 0.4 p.p. do PIB, que se reflectiriam no aumento da divida publica excepto
se este acréscimo dos juros fosse, de alguma forma, compensado pelo reforgo de medidas restritivas de politica orgamental,
conduzindo a um aumento do saldo primario (que se espera se fixe em 2.2 % do PIB em 2017).

2. Necessidades de financiamento em 2016 e 2017

As necessidades brutas de financiamento do Estado para o ano de 2016 foram revista em alta em cerca de 5.7 MME relativa-
mente ao que estava previsto no Orcamento de 2016. Esta revisao ficou a dever-se aos seguintes factores:

o Necessidades liquidas de financiamento de 2016 foram
revistas em 2.9 MME relativamente aos valores antecipados
no OE16, em reflexo de um maior défice do sector Estado,
revisto em cerca de 700 ME (milhdes de euros); uma maior
despesa liquida com activos financeiros (revisto de 4.1 MME
para 6.8MME no OE17) derivada da incorporagdo da previsao
da operacdo de recapitalizacdo da CGD (no valor de 2.7MME)
em finais do ano; Para além desta operacdo, a despesa liquida
em activos financeiros engloba a cobertura das necessidades
de financiamento das empresas publicas em 2.9 MME e o
empréstimo contingente de 853 ME ao Fundo de Resolugdo.
* A amortizacdo de divida de médio e longo prazo foi revista
em cerca de 2.9 MME, em parte gracas ao adiamento do
reembolso do empréstimo ao FMI, que no OE16 se estimava
seria de 4.6 MME (OE17 admite apenas os reembolsos ja
ocorridos, no montante de 2 MME).
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Necessidades de financiamento do Estado em 2016 e 2017

(milhares de milhes de euros)

Em 2016 Em 2017

OE 2016 OE 2017 OE 2017 IGCP Set PE/16-20

Necessidades Liquidas de 10.2 13.1 9.6 6.1 6.1
Financiamento
Défice Orgamental 6.2 6.3 6.6 3.6 3.6
(sector Estado, sede de caixa)
Agq. Lig Act. Financeiros 4.1 6.8 3 2.5 2.5
Amortizagdo e anul. de div. 32.3 35.2 33.6 33.6
de MLP

dos quais FMI 4.6 2 1.5 1.5 1.5
Necessidades Brutas de 42.6 48.3 43.2 39.7 n.a.

Financiamento

Fonte: Ministério das Finangas, UTAO, Parecer Técnico 5/2016.
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Relativamente a 2017, o OE17 prevé uma redugdo das necessidades de financiamento agora estimadas para 2016, em cer-
ca de 5.1 MME: de 48.3 MME para 43.2 MME; todavia, verifica-se uma revisdo em alta face ao valor estimado pelo IGCP no
passado més de Setembro, em cerca de 3.5MME (cerca de 1.9% do PIB), valor que se justifica pela revisdo em alta do défice
orcamental esperado para o proximo ano pois as estimativas do IGCP partiam da previsdo para o défice incluida no Programa
de Estabilidade de 2016, elaborado no passado més de Abril.

Subjacente a previsao das necessidades de financiamento de 2017 esta a antecipacao de que a aquisigao liquida
de activos financeiros devera decrescer de 6.8 MME para apenas 3 MME que, segundo o relatério do OE17 se ficara a
dever a:

o Empréstimos de médio e longo prazo e dotagdes de capital em entidades publicas: cerca de 5.2 MME;

e Compensado pela recuperacdo do crédito garantido ao BPP (450ME)

¢ Reembolsos de empréstimos de médio e longo prazo (750 ME) pelo sector dos Servicos e Fundos Autdnomos, Administracdo
Regional e Local, os quais tém subjacente a previsdo de recuperagdo de activos da Oitante e reembolso de Cocos por parte
do BCP (segundo a UTAO e nota os investidores de Outubro do IGCP).

No quadro seguinte incluimos o detalhe das necessidades e fontes de financiamento previstas para os proximos 5
anos, 2016 a 2020, tendo por base a informacdo inscrita no Orcamento de Estado de 2017, a apresentacdo a investidores
do IGCP de Outubro, informacdo da Bloomberg relativa a maturidade prevista de titulos da divida publica, bem como a Analise
a proposta de Lei do Orgamento de Estado para 2017, elaborada pela UTAO.

Necessidades e Fontes de Financiamento

Mil Milhbes de Euros

OE2017 PEC Abril 2016

2016 2017 2018 2019 2020
1 . Necessidades Liquidas de Financiamento (*) 13.1 9.7 4.5 4.8 2.8
Défice orcamental 6.3 6.7 2.6 1.4 0.6
Aquisicdo liquidas de activos financeiros 6.8 3.0 1.9 3.4 2.2
2. Reembolsos 35.2 33.6 27.9 26.8 28.6
Bilhetes do Tesouro (**) - roll-over 15.4 16.1 16.1 16.1 16.1
Obrigagbes do Tesouro 8.6 6.8 8.3 10.2 10.7
Outra divida de curto prazo 7.2 6.8
Outra divida de médio e longo prazo 1.5 0.4
Certificados do Tesouro e de Aforro 0.7 2.4
Fluxos de capital de swaps (liq) -0.3 -0.3
FMI, reembolsos realizados 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FMI, reembolsos a executar 0.0 1.5 3.5 0.5 1.8
p.m. PAEF, reembolsos de acordo maturidade original 0.0 0.0 1.8 4.8 4.8
3. Fontes de Financiamento 48.0 43.4
Certificados de Aforro 0.8
Certificados do Tesouro 3.4 34
CEDIC 5.9
CEDIM 0.0
BT 15.4 16.1
oT 16.9 15.9
FEEF 0.3
Outra divida de curto prazo 1.5 0
Outra divida de médio e longo prazo 3.7
Necessidades de Financiamento Brutas (1+2) 48.3 43.4
Em % do PIB 26.3% 22.9%
Disponibilidade de depdsitos no final do ano 6.5 6.6 5.5 4.5 4.5

Fonte: OE2017, IGCP, Bloomberg, BPI.

Parte da informagdo reproduzida ja foi discutida nos pontos anteriores, designadamente a evolucdo das necessidades e fontes
de financiamento em 2016 e 2017. Relativamente ao triénio seguinte vale a pena salientar a reducdo significativa projectada
das necessidades liquidas de financiamento, quer por via da reducdo do défice quer de uma menor aquisicdo liquida de activos
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financeiros. Neste ponto vale a pena recordar que ambos os agregados tém sido revistos sistematicamente em
alta significativa: no que respeita ao défice, porque o défice do Estado (em contabilidade publica) é tipicamente superior
ao défice da Administracdo Publica, (e o défice em contabilidade publica superior ao défice em contabilidade nacional),
situacdo que se podera voltar a repetir. Relativamente a rdbrica Aquisicao Liquida de Activos Financeiros, esta encontra-se
sujeita a varios riscos e dependente de varios desenvolvimentos, destacando-se a razoabilidade das estimativas efectuadas
quanto as necessidades de financiamento das empresas publicas (que tipicamente excedem as anteriores previsoes); e o
desenlace da venda do Novo Banco e a respectiva articulacao da operacao com o Fundo de Resolugdo (recordamos que o
empréstimo ao Fundo de Resolucdo no ambito do processo de resolugdo do BES e criagdo do Novo Banco ascendeu a 3.9
mil milhdes de euros).

2.1 - Aumento da autorizacdo de endividamento, apesar da reducdo das necessidades de financiamento

Segundo a Proposta de Lei do OE17, o limite ao endividamento liquido global directo para fazer face as necessidades
de financiamento em 2017 sera de 9.35 mil milhdes de euros, superior ao registado em 2016 (8.91 MME), ndo obstante
a reducdo das necessidades previstas de financiamento, facto que deriva do OE16 ndo incluir a possivel recapitalizacdo da
CGD. Segundo o texto da Proposta de Lei e a analise efectuada pela UTAO, o endividamento liquido global resulta dos seguin-
tes factores:

e Divida emitida pelo Estado (IGCP);

¢ Do financiamento de outras entidades, nomeadamente do sector publico empresarial, incluidas na administracdo central;
¢ Da divida de entidades do sector publico empresarial, quando essa divida esteja reconhecida como divida publica, segundo
as regras de Maastricht, numa base consolidada, ou seja, so releva a divida que estas entidades tenham contraido junto de
instituicdes que nao integrem a administragdo central.

3. Divida Puablica

Decomposicido da variagdo da Divida Publica Decomposicdo da variacdo da divida publica

2015 2016 2017 Acumulado
2014-2017 (p.p. do PIB)
Divida Publica (% PIB) 129.0 129.7 128.3 -
varigéo (p.p. do PIB) -1.6 0.7 -1.4 -2.3 3.0
efeito do saldo priméario -0.2 -1.9 -2.8 -4.9 2.0
efeito dindmico 0.1 0.3 0.6 0.8 1.0 -
efeito taxa de juro 4.6 4.3 4.3 13.2 0.0 t t t
efeito PIB -4.7 -4.0 -3.8 -12.5 -1.0 e - . .
ajustamento défice-divida -1.3 2.3 0.8 1.8 B I —____
Fonte: UTAO. _3.0
-4.0
-5.0
-6.0
2015 2016 2017 Acumulado
2014-2017
m efeito do saldo primario efeito dindmico

m ajustamento défice-divida
Fonte: UTAO

A previsao do racio da Divida Publica relativa ao final de 2016 foi revista em alta em quase 5 pontos percentuais
do PIB desde a apresentacdo da 22 notificagdo por défices excessivos (PDE) - era 124.8% do PIB; estima-se agora em 129.7%,
segundo o OE17. A estimativa foi afectada por varios factores, nomeadamente:

¢ O ajustamento défice divida, que agora reflecte a operacdo de recapitalizacdo do CGD;

e Menor contributo positivo do saldo primario (de -2.2% para -1.9%)

¢ Menor contributo do efeito PIB (de -4,8% para -4.0%, por via da revisdo em baixa do PIB real e deflator);

¢ Parcialmente compensado pela menor despesa com juros (de 4.4% do PIB para 4.3%).

e Segundo a UTAO, o ndo reembolso antecipado do empréstimo ao FMI (2.1% do PIB) e o adiamento do reembolso do
empréstimo efectuado ao Fundo de Resolucdo (2.1%) para capitalizagdo do Novo Banco poderdo também justificar o nivel
de divida mais alto que o esperado.

A previsdo implicita ao OE17 estima um ligeiro aumento do racio da Divida Publica em 2016 e uma redugao
ligeira em 2017. Pela analise dos varios contributos verifica-se que para esta evolucdo sera fundamental o contributo
do saldo primario, que se estima venha a aumentar em 2017 e gere um contributo para o racio de 2.8 p.p. favoravel.
Este efeito devera mais que compensar quer os ajustamentos défice-divida (na sua maior parte derivardo do efeito
da aquisicdo liquida de activos financeiros) quer o efeito dindmico desfavoravel em 2016 e 2017: o contributo do
efeito taxa de juro para o agravamento do racio mais que compensa o impacto favoravel decorrente do crescimento do

PIB nominal.
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Na analise grafica é possivel verificar que no triénio 2015-17 e considerando os efeitos conjuntos, apenas o reforgo
do saldo primario permite o decréscimo do racio da divida, facto que evidencia a necessidade de persisténcia da
trajectoria de consolidacdo cautelosa das finangas publicas.

4, Conclusao

Do ponto de vista dos investidores internacionais importa demonstrar que a Divida PUblica portuguesa tem condicGes para en-
cetar uma trajectoria descendente e sustentada ainda que eventualmente mais gradual do que as regras implicitas ao Tratado
Orcamental exigiriam. Efectivamente, a reducdo de desequilibrios na vertente do endividamento, que tem vindo a decorrer a
bom ritmo no sector privado - empresas e familias - ndo encontra ainda equivalente no sector da Administracao Publica, que
tem continuado a acumular divida, a qual cresce em termos relativos (excepcdo de 2015) e em valor absoluto.

Pela analise dos principais contributos para o aumento do racio nos ultimos anos conclui-se que é fundamental actuar sob o
efeito dinamico: o comportamento dos juros da divida publica constitui um elemento desfavoravel importante, concluindo-se
que ndo é indiferente a percepgdo dos investidores internacionais relativamente ao risco pais, nem o andamento do prémio de
risco da Republica. Neste contexto, ndo abona a favor da credibilidade dos planos apresentados a verificagdo sistematica de
erros de previsdo que vao sempre no mesmo sentido: o de maior endividamento que o esperado. Por fim, é também essencial
o alcance de crescimento nominal da actividade econémica mais robusto, por forma a reduzir o esforgo subjacente ao alcance
de saldos primarios positivos.

Paula Gongalves Carvalho
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