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Resumo

Os elevados rédcios da divida soberana em diversos paises da drea do euro - incluindo em
Portugal - constituem uma fonte de preocupacio, apesar dos recentes desenvolvimentos
favoraveis e do reforco do enquadramento institucional a nivel europeu. Este artigo
apresenta uma avaliagdo analitica da sustentabilidade da divida publica portuguesa,
parcialmente baseada num instrumento para analise da sustentabilidade da divida (DSA)
desenvolvido pelo Eurosistema em 2015. A andlise mostra que os riscos quanto a
sustentabilidade diminuiram no passado recente, embora permanecam elevados. Além
disso, sugere que a continuagdo da melhoria da avaliagdo de risco da divida ptblica
portuguesa é provdvel num contexto de uma politica or¢amental prudente e de um
enquadramento interno e externo benigno. (JEL: H60, H63, H68)

Introducao

s elevados racios da divida soberana em diversos paises da drea do
euro - incluindo em Portugal - constituem uma fonte de preocupagao,
apesar dos desenvolvimentos favordveis recentes e do refor¢o do

enquadramento institucional a nivel europeu. Neste contexto, a avaliacdo da
liquidez e solvabilidade da divida soberana é crucial para os decisores de
politica e um foco de aten¢do do publico em geral. A liquidez estd relacionada
com a capacidade dos governos cumprirem compromissos de curto prazo
e refinanciarem a divida vencida a um custo razodvel. Por seu turno, a
solvabilidade representa a capacidade dos governos gerarem excedentes
or¢amentais primdrios cujo valor atualizado liquido é, no minimo, tdo elevado
quanto o valor atualizado liquido do stock de divida emitida, de modo a que
a restrigdo orgamental intertemporal seja cumprida.!
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1. Ver Amador et al. (2016) e Bouabdallah et al. (2017) para uma discussdo aprofundada sobre
0s conceitos relevantes relacionados com a sustentabilidade da divida.
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As metodologias para andlise da sustentabilidade da divida (DSA)
permitem avaliar as condi¢des de liquidez e solvabilidade da divida soberana
e fornecem uma maneira sintética de transmitir mensagens relevantes para
a definicdo de politicas. H4 vdarias décadas que a maioria das instituicdes
internacionais utiliza metodologias DSA para avaliar os riscos quanto a
sustentabilidade das finangas ptublicas. A sua relevancia foi reforcada pela
crise da divida soberana na area do euro e pelo aumento significativo dos
niveis de divida publica. Estas metodologias tém evoluido ao longo do
tempo, tornando-se mais completas e complexas, mas permanecem muito
dependentes de hip6teses (mais ou menos) convencionais. A evolugdo futura
das trajetérias da divida depende de diversos fatores e é particularmente
incerta.

A Comissdao Europeia introduziu em 2014 uma metodologia de DSA
(European Commission 2014) que tem sido, desde entdo, sujeita a melhorias.
E usada regularmente em vérias andlises e relatérios (ver Caixa 1 para
mais detalhes). E também uma parte importante do mecanismo multilateral
de supervisao orcamental da Unido Europeia (UE), que contém referéncias
explicitas a sustentabilidade da divida em vérias disposi¢des do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC).

Em 2015, o Eurosistema desenvolveu uma metodologia de DSA para
os paises da drea do euro que é atualmente utilizada para efeitos de
monitorizacdo e andlise de riscos e vulnerabilidades na area orcamental
(Bouabdallah et al. 2017). Esta metodologia foi revista em 2018, tendo sido
introduzidas algumas melhorias®>. O DSA do Eurosistema é constituido por
trés blocos principais: (i) um DSA deterministico; (ii) um DSA estocdstico;
e (iii) um bloco de outros indicadores relevantes que captam riscos de
liquidez e solvabilidade. As informagdes contidas nos trés blocos podem ser
condensadas numa classificacdo com quatro cores, fornecendo uma orientagao
sobre a avaliacdo global da sustentabilidade: vermelho para risco muito
elevado, laranja para risco elevado, amarelo para risco moderado e verde para
risco contido.

Este artigo analisa os desenvolvimentos na avaliacdo dos riscos quanto a
sustentabilidade da divida ptblica portuguesa com base nos diferentes blocos
da metodologia de DSA do Eurosistema. Adicionalmente, sdo propostos trés
esquemas de agregacdo diferentes, definidos com base em julgamento, para
determinar um resultado-sintese global. Conclui-se que os riscos diminuiram
no passado recente, a medida que o cendrio deterministico de referéncia se
foi tornando mais favoravel e diversos outros indicadores revelaram sinais de

melhoria. Com base em escolhas equilibradas para os esquemas de agregacéo,

2. Com base em trabalho técnico coordenado por C. Checherita-Westphal (BCE) (ver
Checherita-Westphal et al. 2018). Este trabalho beneficiou ainda dos contributos dos membros
do Working Group on Public Finance.



verifica-se que Portugal seria classificado na categoria laranja, o que revela
um risco elevado quanto a sustentabilidade da divida ptublica. No entanto,
a adogdo de politicas orcamentais prudentes, aliadas a um enquadramento
interno e externo benigno, deverd permitir a manutencdo da trajetéria de
reducdo do risco.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Ap6s uma caracterizagdo
geral da metodologia do Eurosistema, os seus principais blocos sdo descritos
em trés secgdes. Cada seccdo apresenta uma descricdo dos indicadores,
os critérios quantitativos para a respectiva avaliagdio e uma ilustragdo
com os atuais resultados para Portugal. A seccdo seguinte analisa os
desenvolvimentos desde 2015 em Portugal em cada um dos trés blocos
principais e calcula um resultado global para o risco com base em esquemas
de agregacdo alternativos. Finalmente, a tiltima secgdo conclui.

Caracterizacao geral da metodologia do Eurosistema

Idealmente, um DSA deve ser tdo abrangente quanto possivel. Deve incluir
projecdes de médio e longo prazo para a evolugdo da divida, assentes
em hipéteses crediveis e realistas (quer do ponto de vista econémico,
quer politico) e uma andlise da sua sensibilidade a choques adversos.
Adicionalmente, devem ser tidos em conta indicadores e instrumentos
capazes de captar um nimero alargado de riscos, incluindo riscos de liquidez
no curto prazo e outros relacionados com a solvabilidade, no longo prazo.

A metodologia de DSA desenvolvida em Bouabdallah et al. (2017) e
utilizada no contexto do Eurosistema incorpora estes elementos, organizados
em trés blocos distintos: um bloco deterministico; um bloco estocéstico; e
um bloco de "outros indicadores" - ver Quadro 1 para uma representagdo
esquematica.

O bloco deterministico inclui um cendrio de referéncia e um conjunto
de cendrios com choques adversos, todos com um horizonte de 10 anos.
Relativamente ao cendrio de referéncia, a sua mecanica baseia-se em hipoteses
plausiveis para a evolu¢do das varidveis macroeconémicas e or¢camentais
que afetam o rdcio da divida. Este cendrio inclui uma regra orgamental que
assume o cumprimento minimo dos compromissos europeus. Os cendrios de
choque visam aferir a resiliéncia do cendrio de referéncia a hipéteses (mais)
adversas. Todas as simulagdes sdo avaliadas levando em consideracdo o nivel
atingido pelo racio da divida no final do horizonte e a sua dindmica. O
cendrio de referéncia é igualmente avaliado em termos do potencial risco de
"fadiga orgamental", um conceito relacionado com a capacidade dos governos
em manter saldos primérios excendentérios, levando em consideracdo os
desenvolvimentos passados. No que se refere ao bloco estocastico, fornece
uma medida probabilistica da incerteza em torno da evolugdo futura da divida
num horizonte de cinco anos. Finalmente, os "outros indicadores" pretendem
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QUADRO 1. Representagdo esquemética do DSA do Eurosistema

Fonte: Adaptado a partir de Bouabdallah ef al. (2017), incluindo as revisdes implementadas em
2018.

assinalar outros riscos de curto, médio e longo prazo para a sustentabilidade
da divida, para além dos captados nos blocos anteriores. A informagao contida
nestes trés blocos pode ser agregada num tinico indicador de sustentabilidade
para cada pais, classificado de acordo com um sistema de interpretagdo
simples, baseado em quatro cores: vermelho para "riscos muito elevados”,
laranja para "riscos elevados", amarelo para "riscos moderados" e verde para
"riscos contidos" quanto a sustentabilidade da divida.

Andlise deterministica

A generalidade dos DSA incorporam algum tipo de proje¢des deterministicas
para a evolugao do rdcio da divida no longo prazo. Habitualmente, tal
como na metodologia do Eurosistema, estas proje¢des baseiam-se na seguinte
equacao de acumulagdo da divida

Aby = LTI p, L pb, + dday 1)

L+ g
que fornece uma forma simples de decompor as variagdes no racio da divida
publica (Ab;) em: i) contributo do "efeito bola de neve" associado a diferenca
entre a taxa de juro implicita da divida (iir;) e a taxa de crescimento nominal
do PIB (g¢), multiplicada pelo racio da divida do ano anterior (b;_); ii) saldo



primdrio em percentagem do PIB (pb,); e iii) ajustamentos défice-divida em
racio do PIB (dday).

Cendrio de referéncia deterministico

O cendrio de referéncia abrange um periodo de 10 anos, atualmente a terminar
em 2028. Este cendrio assume que, no periodo posterior ao horizonte de
projecdo do SEBC, os governos cumprem no essencial os requisitos do PEC.
Adicionalmente, este cendrio assenta num conjunto de outras hipéteses que
seguidamente se apresentam.

O cendrio de referéncia coincide com as proje¢des orcamentais realizadas
no contexto do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) para o periodo
até T+3%. De T+4 em diante, para paises na vertente preventiva do PEC,
como ¢ atualmente o caso de Portugal, considera-se o ajustamento anual
minimo para o objetivo orcamental de médio prazo (OMP). Este ajustamento é
definido pela "matriz de flexibilidade"*, mas, por uma questdo de prudéncia, o
esforco de consolidagéo é reduzido em 0.25% do PIB. Este valor consiste numa
estimativa para o desvio maximo permitido sem desencadear a aplicacdo de
sangdes no ambito do PEC. Adicionalmente, estabelece-se em 0.5% do PIB o
valor maximo para o ajustamento orgamental anual.’> Note-se que qualquer
ajustamento orcamental adicional necessario para o cumprimento da regra da
divida ndo é tido em conta no cendrio de referéncia.

A evolucdo do saldo primdrio estrutural (spb) para além de T+3 é
determinada pela convergéncia para o OMP. Em conjunto com uma estimativa
para a componente ciclica e uma hipétese relativa as medidas temporarias,
esta varidvel permite determinar o saldo primario (pb). A componente ciclica
(cyc) é calculada multiplicando o hiato do produto por uma semi-elasticidade
derivada com base na metodologia do SEBC (para uma aplicagdo ao caso
portugués, ver Braz et al. 2019). Relativamente as medidas temporarias
(temp), assume-se que sdo nulas ap6s T+3.

Para a determinacdo do saldo or¢camental e do saldo estrutural é
necessaria uma projecdo para as despesas em juros. Para paises que estiveram
sob programas de ajustamento, as despesas em juros (inp) correspondem a
soma entre os juros relativos a divida de mercado (inp™*) e os juros sobre os

3. No caso de Portugal, estas proje¢des orcamentais sdo confidenciais e ndo sdo tornadas
publicas.
4. Introduzida em 2015 pela Comunicagdo da Comissdo Europeia "Otimizar o recurso a

flexibilidade prevista nas atuais regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento". Ver https:
//ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/PT/1-20156-12-PT-F1-1.PDF.

5. Para pafses sujeitos a um Procedimento por Défice Excessivo (PDE), considera-se o
ajustamento estrutural anual estabelecido na tultima recomendacdo do PDE, exceto se for
superior ao previsto pelo governo no Programa de Estabilidade. Para paises cujo saldo estrutural
se encontra no OMP ou acima, assume-se um estimulo or¢amental gradual - limitado a 1% do
PIB por ano - que garanta que estes paises continuam a respeitar os respetivos OMP.
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empréstimos obtidos junto de credores oficiais (inp°f):
mpy = fmpt + inp; of 2)

As despesas em juros relativas aos empréstimos oficiais sdo determinadas
com base nas respetivas taxas de juro e nos planos de reembolso. Os juros
relativos a divida de mercado sdo obtidos através da seguinte expressdo:

1
inp}"™ = nmdy™  dir™ + md" « 3 * (i + amir)+

5 * (—pbs + inp™* + inp? + dda, — ADTY « amir, 3
onde

nmd™* - divida de mercado com maturidade residual superior a um ano;
iir™* - taxa de juro implicita da divida de mercado (definida como o racio
entre os pagamentos em juros relativos a divida de mercado no ano ¢ e o stock
de divida de mercado no final de t — 1);

md™F - divida de mercado com maturidade residual até um ano;

amir - taxa de juro média de mercado (definida abaixo);

pb - saldo primdrio;

dda - ajustamentos défice-divida, que, por hipétese, sdo nulos no periodo
posterior a T+3;

AD®/ - variagio do stock de empréstimos oficiais.

Resolvendo em ordem a inp}"* e assumindo como aproximacio para as
necessidades brutas de financiamento g fn; = md™¥ — (spb; + cyc, +temp;) +
inpik + mpt + ddat — ADY 7, a férmula anterior pode ser simplificada:

ik mdi” kiR - md l*f*mrt R+ 2w (gfng —inp™h) * amir,

mpy =

1-— 5 * aMAT:

(4)

No caso da divida de mercado que ndo vence durante o ano, aplica-
se a taxa de juro implicita referente ao ano anterior. Para a restante divida
de mercado, assumem-se hipéteses diferentes para a primeira e a segunda
metade do ano: no primeiro semestre, as despesas em juros decorrem da
taxa de juro implicita relativa ao ano anterior, considerando-se que a divida
vence no final de junho; no segundo semestre, a divida vencida é refinanciada
a taxa de juro média de mercado. Assume-se, ainda, que (a proxy para)
as necessidades de financiamento (saldo orcamental e ajustamentos défice-
divida, liquidos da amortizagdo de empréstimos oficiais) é financiada a meio
do ano a taxa média de mercado.

A taxa de juro média de mercado (amir) pretende ser representativa
das condi¢des de mercado aplicdveis a divida emitida em cada ano.



N

Relativamente a estrutura desta divida, utiliza-se, como aproximacdo, a
seguinte decomposigdo por maturidade residual do stock da divida: divida
com maturidade residual inferior a um ano; com maturidade entre um e
cinco anos; e com maturidade superior a cinco anos. Em particular, a taxa é
calculada com recurso a seguinte férmula:

(Itn®Y + 1tn'0%)sd®
©)

Do —

1 1
amir = §(stn + stn'?™)sd' + i(stnwm + 1tnY)sd 70 +

onde:

stn - taxa de juro de titulos de divida publica a trés meses;

stn'?™ - taxa de juro de titulos de divida ptblica a 12 meses;

[tn5Y - taxa de juro de titulos de divida publica a cinco anos;

[tn'% - taxa de juro de titulos de divida ptblica a dez anos;

sd' - proporgdo de divida de mercado com maturidade residual inferior a um
ano;

sd'=5 - proporcdo de divida de mercado com maturidade residual entre um e
cinco anos;

sd® - propor¢do de divida de mercado com maturidade residual superior a
cinco anos.

As hipéteses de taxa de juro sdo especificas para cada pais. Ao longo do
horizonte da simulagdo, as taxas spot para titulos de divida com maturidade
de 12 meses, cinco e 10 anos sdo prolongadas com as respetivas forward par
yields. Estas sdo determinadas a partir de yield curves estimadas com recurso
ao modelo proposto por Svensson (1994)°. A taxa de juro de titulos de divida
publica a trés meses corresponde as expetativas implicitas em contratos de
futuros relativos a taxa Euribor a trés meses. Para cada pafs, a estrutura
de maturidade residual da divida converge de forma linear, atingindo em
2035 os valores atuais observados, em média, na 4rea do euro (sd' = 20% ;
sd! =5 = 40%; sd® = 40%).

Finalmente, importa notar que, uma vez atingido o OMP, assume-se que
qualquer poupanga em termos de despesas em juros resultante de uma
reducdo da divida ou de uma diminuigdo da taxa de juro implicita se traduz,
por uma questdo de prudéncia, num menor ajustamento orcamental (ndo
sendo utilizada para uma queda mais acentuada da divida). Adicionalmente,

6. No sentido de derivar a taxa de juro média implicita no preco de mercado de um titulo
genérico, cada pagamento futuro de juros relativo a este titulo deve ser descontado através da
taxa de juro média aplicdvel no momento do pagamento. Para facilitar a estimacdo, é imposta
uma forma funcional tedrica ilustrando a relagdo entre as taxa de juro e o tempo remanescente
até a maturidade do titulo. O BCE adotou a forma funcional proposta por Nelson e Siegel -
e desenvolvida por Svensson. Os respetivos parametros sdo estimados e publicados pelo BCE
diariamente; ver ECB (2008).
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2

para evitar uma quebra de estrutura entre T+3 e T+4, é realizado um
ajustamento que permite alisar a transicdao do periodo de projecdo do SEBC
para o restante horizonte da simulagdo, no qual as despesas em juros decorrem
da férmula apresentada anteriormente.

No que se refere as varidveis macroeconémicas, consideram-se as
projecdes do SEBC ao longo do horizonte de projecdo, com excegdo do
produto potencial para o qual sdo realizadas proje¢des para todo o periodo
de simulagdo do DSA.” A partir de T+4, a projecdo para o crescimento do
PIB real (y) assenta num modelo estilizado simples que tem em conta efeitos
de persisténcia (através de um processo autoregressivo), o crescimento do
produto potencial (y?) e o hiato do produto referente ao ano anterior (OG)%,
bem como o impacto da politica orcamental (medido pela variacdo do saldo
primdrio estrutural - ASPB), captado através de um multiplicador, cujo valor
é fixado em -0.55. Especificamente,

. 0.5y—1 + OSyf —0.55ASPB; — 0.20G;_1 se (yt_l — yf) xO0Gi_1 >0
= P —055A8PB, — 020G se (yi—1 — 1) x OGy_1 < 0
(6)

Esta representagdo, aplicdvel a dois regimes diferentes, assegura uma
trajetéria mais suave para o crescimento real do PIB por ndo incluir o termo
autoregressivo nos casos em que o hiato do produto jé estd a fechar [(y;—1 —
yr) * OGy—1 < 0].

Assume-se, finalmente, que o crescimento do deflator do PIB converge de
forma linear para o objetivo do BCE ap6s o horizonte da proje¢do do SEBC.

Cendrios de choque deterministicos

No sentido de avaliar a incerteza em torno da projecdo para a evolugdo
futura da divida e a sua sensibilidade as hip6teses do cendrio de referéncia,
o bloco de anélise deterministica do DSA do Eurosistema inclui um conjunto
de cendrios adversos alternativos. Estes cendrios resultam da aplicacdo de
choques narrativos a partir do primeiro ano da simulacdo (T+1). Embora
sejam aplicados da mesma forma, os choques sdo por natureza especificos
a cada pais. Choques adversos sobre o crescimento real do PIB afetam os
saldos primdrios através de elasticidades, que diferem de pais para pais.
Adicionalmente, a regra orgamental do cendrio de referéncia ndo esta ativa nos
cendrios alternativos, pelo que a politica orcamental ndo reage a deterioragao

7. O DSA do Eurosistema utiliza as estimativas para o produto potencial produzidas pelo
Working Group on Forecasting do SEBC. Para mais detalhes sobre a estimacdo do produto
potencial no caso de Portugal, ver Braz et al. (2019).

8. Na auséncia de estimulo ou consolidacdo orgamental, este modelo assegura o encerramento
do hiato do produto em cinco anos.



da posicdo estrutural. Choques sobre as taxa de juro, por seu turno, sdo
captados através de um canal de prémio de risco de acordo com o qual um
aumento do défice ou da divida em 1 pp do PIB implica um aumento dos
spreads em, respetivamente, 25 e 4 pontos base. Apresentam-se abaixo detalhes
sobre cada um dos cendrios de choque.

Historico. Mantém inalteradas todas as hipdteses do cendrio de referéncia,
exceto no que se refere ao crescimento real do PIB e ao saldo primério (liquido
de medidas de apoio ao sistema financeiro). Em particular, a partir de T+1,
assume-se que ambas as varidveis convergem em trés anos para as respetivas
médias histéricas registadas entre 2001 e 2013. Tipicamente, esta convergéncia
para os valores histéricos implica menor crescimento econémico e saldos
primdrios menores do que no cendrio de referéncia, ilustrando a incerteza em
torno de algumas das principais hipoteses subjacentes a evolucdo do racio da
divida.

Politicas invariantes com custos associados ao envelhecimento. Assume a auséncia
de consolidacdo orcamental a partir de T+3. Em particular, o saldo primario
estrutural permanece constante no nivel correspondente ao ttimo ano da
projecdo do SEBC. Adicionalmente, sdo tidos em conta os custos orcamentais
associados ao envelhecimento da populacdo (em linha com as estimativas
subjacentes ao cendrio de risco do Ageing Report de 2018). Assim, este é
um cendrio particularmente adverso no caso de paises em que se prevé que
tais custos venham a assumir uma magnitude significativa (bem como para
aqueles cujo saldo estrutural se situa ainda longe do OMP em T+3).

Combinagdo de choques de stress test. Neste cendrio, sdo aplicados choques ao
crescimento real do PIB, ao deflator do PIB e aos spreads da divida ptblica
a 10 anos. Estes choques sdo calibrados em conformidade com as hipéteses
aplicdveis a cada pais no cendrio de risco sistémico adverso dos stress tests
levados a cabo pela Autoridade Bancdria Europeia em 2018. Em termos
préticos, os choques sdo impostos no periodo de 2019 a 2021 de forma a
que, no final de 2020, o nivel do PIB real se situe abaixo do registado em
2017, o que resulta em taxas de crescimento negativas. Adicionalmente, este
cendrio assume um efeito de histerese de acordo com o qual metade do choque
sobre o PIB real afeta o crescimento potencial no longo-prazo, acentuando a
deterioragdo da posigdo orcamental estrutural. Este é o cendrio mais adverso
considerado no DSA, resultando no racio da divida mais elevado no final do
horizonte.

Choque de taxa de juro. Para cada pais, assume-se que o diferencial entre
a taxa de juro e o crescimento nominal do PIB converge para a respetiva
média histérica (calculada no periodo de 1999 a 2017) no final do horizonte
da simulagdao. O choque é aplicado sobre a taxa de juro implicita referente
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a divida de mercado, permanecendo o crescimento do PIB e a inflagdo
inalterados face ao cendrio de referéncia. Adicionalmente, assume-se a
auséncia de esforcos de consolidagdo. Este choque transmite-se gradualmente
ao racio da divida, a medida que a divida de mercado vence e é substituida
por novas emissdes. De forma a assegurar que este cendrio é adverso, no caso
de paises cujo diferencial histérico entre a taxa de juro e o crescimento do PIB
é negativo ou inferior ao verificado no cendrio de referéncia, assume-se a sua
convergéncia para 0.5 pp.

Choque estrutural. O crescimento do PIB potencial é afetado negativamente
por um choque calibrado tendo por base uma medida empirica da
incerteza passada. Mais concretamente, os contributos do fator capital e da
produtividade total dos fatores convergem em 10 anos para as medianas
das respetivas distribui¢des histéricas, menos um desvio-padrdo. O fator
trabalho permanece inalterado face ao cendrio de referéncia. Note-se que
o limite inferior para o crescimento potencial resultante da aplicagdo deste
choque adverso é fixado em zero. Relativamente as restantes varidveis
macroecondmicas e orcamentais, assume-se que evoluem tal como no cendrio
de politicas invariantes com custos associados ao envelhecimento.

Critérios de avaliacdo quantitativos

Quer no cendrio de referéncia, quer nos cendrios de choque alternativos, os
resultados das simula¢des sdo avaliados em termos do nivel atingido pelo
récio da divida em T+10 e da dinadmica evidenciada ao longo do horizonte. O
cendrio de referéncia é ainda avaliado com recurso a um indicador de "fadiga
orcamental".

O critério referente ao nivel da divida assenta na nogdo de que um
valor mais elevado implica maiores riscos para a sustentabilidade da
divida. Adicionalmente, estd tipicamente associado a maiores necessidades
de financiamento e a sua sustentabilidade no longo prazo exige a manutencgao
de saldos primédrios mais altos, reduzindo, assim, a margem disponivel para a
implementacado de politicas orgamentais contraciclicas. No curto prazo, niveis
elevados de divida publica podem ter efeitos adversos, em particular se forem
percecionados pelos agentes como um sinal de desequilibrios or¢amentais,
podendo despoletar crises de liquidez. No DSA do Eurosistema, o critério
do nivel da divida é avaliado em T+10, quer no cendrio de referéncia, quer
nos cendrios de choque, considerando cinco valores de referéncia: 30%; 60%
(coincidente com o limite estabelecido no quadro de supervisdo orcamental
da UE); 90%; 120%; e 150%. Com o objetivo de mitigar efeitos de fronteira, a
classificacdo é determinada através de um esquema continuo, com alisamento
nao-linear em torno destes valores. O Painel (A) do Graéfico 1 ilustra este
esquema. Relativamente a classificagdo por cores, os paises sao colocados na
categoria verde se, em T+10, o nivel da divida for, no maximo, 60%. Récios
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entre 61 e 90% resultam na classificacdo na categoria amarela, enquanto para
valores superiores a 90% a categoria aplicavel é a vermelha.

Critério do nivel maximo Critério da variagdo

IS «

Classificagdo
w
Classificagdo

~

-

0
30 45 60 75 90 105 120 135 150 165

Nivel da divida (% do PIB) no final do horizonte - ) L
de simulagdo (T+10) Ano em que a divida atinge o maximo Variagdo média ao longo da simulagdo

(A) Critério do nivel da divida (B) Critério da dindmica da divida

GRAFICO 1: Esquemas de classificacdo para avaliagdo dos critérios do nivel e da
dindmica da divida

Fontes: Representagdo das autoras, com base na metodologia do Eurosistema.

Notas: Por conveniéncia, o eixo horizontal no grafico referente ao critério do nivel maximo da
divida apresenta os anos relevantes para a avaliacdo realizada no exercicio de Junho de 2019 (no
qual T=2018).

Relativamente ao critério da dindmica da divida, o seu objetivo é
captar o facto de uma trajetéria descendente poder ser percecionada pelos
agentes como um sinal de melhoria, mesmo que o nivel permaneca elevado.
Da mesma forma, niveis crescentes de divida publica podem acentuar
preocupacdes com a sua sustentabilidade. No sentido de levar em conta estas
consideragdes, a trajetéria da divida no cendrio de referéncia e nos cenarios de
choque é avaliada em duas dimensdes: o ano no qual a divida atinge o valor
mais elevado e o declive da trajetéria simulada.

Mais concretamente, quanto mais tarde o racio da divida atingir o seu
maximo, mais alto é o risco. Paises nos quais a divida atingiu o méximo,
pelo menos, dois anos antes do inicio das simulagdes (ie, no maximo até T-
1, correspondente a 2017 no exercicio corrente), recebem a classificagdo de
risco mais baixa: 1. A classificagdo aumenta em 0,4 por cada ano adicional,
atingindo um score de 3 se a divida atingir o maximo ap6s T+3 (ou nao
estabilizar dentro do horizonte de simula¢do). Para o sub-critério focado
na trajetéria, a classificagdo é funcdo da média ponderada das variagdes
anuais do racio da divida ao longo do periodo da simulagdo. Refletindo a
maior incerteza associada aos ultimos anos da simulacdo, é atribuida uma
ponderacdo mais elevada a varia¢do referente ao primeiro ano (T+1, com um
ponderador de 10), diminuindo gradualmente para um ponderador de 1 no
altimo ano do horizonte. A variagdo média é classificada de 1 a 3, sendo mais
favoravel (penalizadora) para paises com quedas (subidas) mais acentuadas
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do racio da divida ao longo do periodo das simulagdes. O Painel (B) do Gréfico
1 ilustra os esquemas de classificagdo aplicaveis aos sub-critérios centrados no
nivel méximo e na variacdo da divida.

Por fim, a classificacdo global do critério da dinamica da divida decorre da
médias das classificagdoes dos dois sub-indicadores. A tinica excecdo refere-se
a paises para os quais o racio da divida permanece abaixo de 30% ao longo
de todo o horizonte, os quais recebem um score de 1 no critério da dindmica.
Se a média dos dois sub-critérios se situar, no maximo, em 1,67, o pais é
classificado na categoria verde, enquanto valores situados entre 1,67 e 2,33
implicam uma classificacdo na categoria amarela. Um score superior a 2,33
conduz a classificagdo na categoria vermelha.

O cendrio de referéncia do DSA é também avaliado com recurso a um
critério de "fadiga orcamental", associado a capacidade de os governos
manterem excedentes primarios. Com efeito, o cendrio de referéncia assume
o cumprimento dos compromissos do PEC (na medida minima para evitar
san¢des), uma hipétese relativamente benigna que impede deterioragdes
significativas dos saldos primarios estruturais. Esta hipdtese pode implicar
a manutencdo de excedentes primdrios de grande magnitude durante varios
anos, o que, em fungdo do comportamento passado, pode ndo ser credivel.
Para captar os riscos subjacentes, o critério da "fadiga orcamental" baseia-se na
comparagdo entre o comportamento do saldo primdrio durante a simulagao
e os seguintes valores de referéncia: um valor de referéncia especifico para
cada pais, correspondente ao saldo primdrio (em médias méveis de cinco
anos - MM5) mais elevado registado entre 1999 e 2018 (B); um valor também
especifico para cada pafs e que tem em conta a possibilidade de os niveis
atuais de divida serem diferentes dos registados no passado no mesmo pais
(Badj’t)9 ; e valores de referéncia 3,1% e 4% do PIB, determinados em linha com
a literatura empirica, e aplicdveis a todos os paises.

Mais concretamente, para cada ano do periodo de simulagdo, é atribuida
uma classificagdo de risco, definida em fungao da relagdo entre B e B q; +:

e E atribuido um score de 1 (baixo risco) se a MM5 do saldo primaério é
inferior a min(B, Bagjt);

* SeaMMS5 do saldo primadrio se situar entre min(B, Bqq; +) € mazx(B, Bagj t)
ou se 0 saldo primdrio médio da simulagéo for superior a 3,1% do PIB mas
menor do que 4%, a classificagdo obtida é 2 (risco médio);

¢ Conclui-se que existem riscos elevados de "fadiga orcamental”, com uma
classificagdo de 3, nos anos em que a MM5 excede maxz(B, Bagj,t) ou se o

9. A estimagdo de uma funcdo de reagdo orcamental num painel de paises da area do euro,
em Checherita-Westphal e Zdarek (2017), aponta para um coeficiente de 0,04 para o impacto
de uma variagéo no récio da divida no saldo primdrio. Em linha com esta estimativa, B,q;,+ =
B 40,04 - Dif fgept,e, onde Dif fgeps ¢ corresponde a diferenca entre cada MM5 do récio da
divida no periodo da simulagéo e o racio registado no ano em que a MM5 mais elevada do saldo
primdrio foi atingida, entre 1999 e 2018.
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saldo primdrio médio dos 10 anos da simulagao for, pelo menos, 4% do
PIB.

A classificagdo global do critério de "fadiga orgamental” corresponde ao score
mais elevado obtido ao longo dos 10 anos do horizonte da simulacéo.

Resultados da anilise deterministica para Portugal

No cendrio de referéncia projeta-se que o racio da divida publica portuguesa
diminua gradualmente, atingindo 89,1% do PIB em 2028 (Gréfico 2). Assim,
o critério do nivel da divida aponta para riscos médios (correspondentes
a uma classificagdo de 2,4). O valor de -3,5 pp para a variagdo média
ponderada ao longo do horizonte de simulagdo, juntamente com um score
de 1 no sub-critério do valor méximo da divida, resulta numa classificacdo
de risco baixo no critério global da dindmica da divida. Relativamente ao
saldo primdrio estrutural, o OMP deduzido do desvio maximo permitido
evitando sang¢des no ambito do PEC (0,25% do PIB) seria atingido em 2022
(e o saldo estrutural permaneceria nesse nivel dai em diante). A componente
ciclica converge rapidamente para zero, assume-se a auséncia de medidas
tempordrias a partir de 2022 e as despesas em juros em ricio do PIB
diminuem até 2022 e aumentam apenas ligeiramente nos tltimos anos da
simulagdo. Consequentemente, o saldo primdrio situa-se entre 2,7 e 3,5%
do PIB, correspondendo a um valor médio de 2,9% do PIB entre 2019 e
2028. Como tal, sdo sinalizados riscos elevados de "fadiga orcamental"'’ O
crescimento médio do PIB nominal no periodo da simulagéo situa-se em torno
de 3%.

O Gréfico 3 mostra que, no caso de Portugal, o cendrio mais adverso
é o referente ao cendrio de stress test. Quer neste caso, quer no cendrio
histérico, a divida publica em racio do PIB néo estabilizaria no horizonte de
simulagdo (implicando um score de 3 no critério da dindmica, em linha com o
Grafico 1) e atingiria um nivel muito elevado em T+10 (com scores de 5 e 4,1,
respetivamente, como decorre do painel (A) do mesmo gréfico). Os restantes
cendrios também se traduziriam num nivel mais elevado, mas manter-se-ia
a trajetéria descendente observada desde 2014 e prolongada no cendrio de
referéncia.

10. Note-se que, para a avaliagdo dos riscos de "fadiga orgamental", o valor mais elevado das
MMS5 do saldo primario em 1999-2018 em Portugal (B) foi 0,8% do PIB. Por seu turno, o valor
de referéncia ajustado do diferencial entre os niveis de divida (B,g4;,¢) varia entre -0,5 e 0,1% do
PIB.
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GRAFICO 2: Trajetéria da divida de Portugal no cendrio de referéncia e sua
decomposicdo | Em percentagem do PIB

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos das autoras.
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GRAFICO 3: Trajetéria da divida publica portuguesa em cendrios alternativos| Em
percentagem do PIB

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos das autoras.

Analise estocdstica

A componente deterministica do DSA é complementada por uma andlise
estocdstica (SDSA). Esta baseia-se num conjunto de cendrios probabilisticos
para a evolugdo futura da divida ptblica, desenvolvidos a partir da relacao
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empirica com o0s seus determinantes. Em particular, dadas as respostas
passadas, os determinantes macroeconémicos sdo projetados tendo em conta
choques simulados de forma estocastica e introduzidos na equagdo da
dindmica da divida (1), seguindo a mesma mecanica que o cendrio de
referéncia e, assim, dando origem a trajetdrias alternativas para a divida.

No DSA do Eurosistema, os choques sdo simulados a partir dos residuos
de um modelo VAR trimestral com dois desfasamentos, estimado através de
métodos bayesianos (BVAR) (ver Bouabdallah e Cozmanca 2019). O modelo
inclui quatro varidveis endégenas (crescimento real do PIB, crescimento do
deflator do PIB, taxa de juro de curto prazo da divida ptblica e taxa de cdmbio
real efetiva) e duas varidveis exégenas (um indice de precos de commodities e
a US LIBOR), assumindo exogeneidade em bloco. Atualmente, a estimagao
toma como amostra o periodo compreendido entre o segundo trimestre de
1996 e o quarto trimestre de 2018. Assume-se como distribuigdo a priori uma
Normal-Wishard. Os valores dos termos auto-regressivos sao fixados a priori
em 0,5, enquanto se assume que as médias dos coeficientes das varidveis
exdgenas sdo nulas, em linha com a hip6tese de exogeneidade em bloco.

A hipétese de distribuicdo a priori Normal-Wishard implica que a
covariancia residual seja tratada como desconhecida e que a varidncia da
distribuicdo dos coeficientes tenha uma estrutura flexivel. Neste contexto,
os parametros ndo podem ser estimados de forma analitica e, como tal, as
distribui¢®es a posteriori sdo obtidas numericamente. Em particular, o SDSA
do Eurosistema baseia-se no processo de amostragem iterativa de Gibbs com
10.000 iteragOes para obter extragdes aleatérias da distribuigao a posteriori dos
pardmetros relevantes.

As matrizes de covaridncia obtidas a partir do método de Gibbs sdo
utilizadas para simular um elevado ntimero de possiveis trajetérias para
as varidveis macroeconémicas acima referidas. Finalmente, sdo geradas
trajetdrias alternativas para o racio da divida ao longo de um periodo de cinco
anos, seguindo a mesma mecdanica que no cendrio de referéncia, incluindo
no que se refere ao funcionamento da regra orgamental, e tendo em conta os
desenvolvimentos ciclicos simulados.

O elevado namero de trajetorias simuladas com base neste procedimento
permite a derivagdo de uma distribuicdo estavel que pode ser caraterizada
através de diferentes momentos ou andlises probabilisticos. No DSA do
Eurosistema, a distribui¢do simulada é avaliada com recurso a trés critérios
distintos:

* A incerteza em torno das simula¢gdes, medida como a diferenga entre os
percentis 5 e 95 da distribuigao do racio da divida em T+5. Para cada pais,
esta dispersdao é comparada com as referentes aos restantes paises da drea
do euro e, caso se situe acima do respetivo percentil 66, é atribuida uma
classificagdo de 3 (o que significa que elevada incerteza estd associada
a riscos mais elevados para a sustentabilidade). Se a dispersao se situar
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entre os percentis 66 e 33, os paises recebem uma classificacdo de risco
médio (2), enquanto que para aqueles que se sitam abaixo do percentil 33,
a classificagdo recebida é 1, sinalizando baixo risco.

* A probabilidade de a divida se situar acima de 90% do PIB em T+5.

* A probabilidade de a divida ndo estabilizar até T+5.

No caso dos dois ultimos critérios, probabilidades superiores a 66%
recebem uma classificacdo de 3, caindo na categoria de risco vermelha. Se as
probabilidades se situarem entre 33 e 66%, os paises sdo colocados na categoria
amarela e recebem uma classificacdo de 2. Finalmente, se forem inferiores a
33%, sinalizando riscos reduzidos para a sustentabilidade da divida, recebem
uma classificacdo de 1 e sdo colocados na categoria verde. A classificagdo final
do SDSA ¢ obtida como a média simples das classificagdes obtidas nos trés
critérios.
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GRAFICO 4: Resultados do DSA estocéstico para Portugal | Em percentagem do PIB

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos das autoras.

O Grafico 4 apresenta um fan chart que ilustra as bandas de confianga que
representam diferentes graus de incerteza em torno das trajetérias simuladas
para a divida publica portuguesa no tltimo exercicio do SDSA. Verifica-se
que o cendrio de referéncia coincide, em larga medida, com a mediana da
respetiva distribui¢do e que as trajetérias correspondentes aos dois cendrios
mais adversos (o histérico e o de stress test) sdo muito improvéveis, dados os
desenvolvimentos passados.

Com base nos resultados sintetizados no Gréfico 4, Portugal situa-se na
categoria de risco intermédio no que se refere ao indicador de dispersao.
Como seria expectdvel dado o atual racio da divida, a probabilidade de esta se
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situar acima de 90% em T+5 (2023) é elevada (categoria vermelha). Por outro
lado, a probabilidade de o rdcio permanecer numa trajetéria descendente é
igualmente elevado, resultando numa reduzida probabilidade de a divida ndo
estabilizar ao longo do horizonte de cinco anos (categoria verde). Em suma, a
classificacdo obtida por Portugal no SDSA ¢ 2, sinalizado riscos médios para a
sustentabilidade da divida.

Outros indicadores

Para além dos blocos deterministico e estocdstico, o DSA do Eurosistema
inclui um bloco constituido por seis grupos de outros indicadores. Estes visam
sinalizar riscos quanto a sustentabilidade a curto e médio e longo prazos,
permitindo avaliar potenciais vulnerabilidades de liquidez e solvabilidade.
Em particular, existem dois conjuntos de indicadores focados nos riscos de
curto prazo (risco de liquidez e risco de incerteza de mercado e politico)
e outros quatro que fornecem uma perspectiva de longo prazo (estrutura
da divida publica, responsabilidades contingentes, posigdo financeira e
competitividade e institui¢des e governacao).

Os riscos de liquidez sdo avaliados com base nas necessidades de
financiamento no curto prazo'!. Estas refletem as necessidades brutas
relacionadas com o financiamento do défice orcamental e da divida com
vencimento no prazo de um ano '?, liquida de ativos financeiros considerados
liquidos (moeda e depésitos). Por seu turno, os indicadores de incerteza de
mercado e risco politico visam avaliar a facilidade de refinanciamento que
atualmente se observa. Essa avaliacdo é baseada na percegdo do mercado
sobre o risco soberano (medido pelo spread nos titulos da divida ptblica a
10 anos em relacdo ao Bund alemdo e o atual rating soberano) e o indicador
de risco politico compilado por uma entidade privada, The PRS Group.
Necessidades de financiamento e riscos politicos mais elevados e percecdo de
maior risco pelos mercados implicam naturalmente riscos mais altos quanto a
sustentabilidade (liquidez) a curto prazo.

Os quatro conjuntos de indicadores adicionais procuram captar potenciais
riscos a médio e longo prazo. Os indicadores para a estrutura da divida
levam em consideracdo a atual situacdo em termos de maturidade residual,
composicdo em termos de moeda e tipo de taxa de juro. Percentagens
mais elevadas de divida de curto prazo, divida denominada em moeda

11. As necessidades de financiamento correspondem as estimadas para o ano corrente no
exercicio de junho e para o ano seguinte no exercicio de dezembro.

12. A divida com vencimento no prazo de um ano abrange titulos de longo prazo com
vencimento nos préximos 12 meses, o stock de divida de curto prazo existente no final do ano
anterior (retirado da base de dados centralizada de valores mobilidrios do BCE) e a amortizacdo
programada dos empréstimos oficiais.
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estrangeira e divida a taxa varidvel estdo, em principio, associadas a maior
vulnerabilidade a choques adversos, o que se traduz em maiores riscos quanto
a sustentabilidade.

Riscos mais elevados quanto a sustentabilidade estdo também a priori
associados a responsabilidades contingentes mais significativas. Estes
dltimos referem-se aos custos orcamentais que potencialmente podem
surgir em caso de materializacdo de certos eventos. Incluem os custos
relacionados com as alteracdes demograficas, captados por um "indicador
de envelhecimento" que depende do indicador de sustentabilidade de
longo prazo da Comissdo S2 e das estimativas incluidas no mais recente
Ageing Report!3. Adicionalmente, outras responsabilidades contingentes
sdo consideradas através de um indicador sintético baseado no stock
existente de garantias concedidas por entidades ptblicas, nos montantes
relativos a parcerias publico-privadas (PPP) e nos empréstimos non-
performing concedidos por entidades do setor das administragdes puiblicas.
Responsabilidades contingentes relacionadas com o setor financeiro sdo
também incluidas por via de um indicador de riscos financeiros derivado
com base na avaliagdo geral de riscos e vulnerabilidades do Relatério Macro-
Prudencial regular do BCE, que néo se encontra disponivel ao ptblico.

Os riscos para a sustentabilidade da divida ptblica decorrentes da posi¢ao
financeira liquida da economia sdo avaliados por meio de indicadores
considerados com elevado desempenho na sinalizacdo deste tipo de risco:
a posigdo de investimento internacional liquida; o stock de divida do setor
privado; e um conjunto de indicadores de competitividade externa retirados
do painel de avaliagdo do procedimento de desequilibrios macroeconémicos
da UE (MIP-Macroeconomic Imbalance Procedure). Estes tltimos referem-se, em
particular, a variagdo nos custos unitarios do trabalho e na taxa de cambio real
efetiva (nos tltimos trés anos), ao saldo da balanca corrente (média de trés
anos) e a variagdo das quotas de mercado das exportagdes (nos dltimos cinco
anos).

Finalmente, os riscos decorrentes da estrutura institucional e de
governacdo de cada pais sao tidos em consideragdo por meio de um conjunto

13. Em particular, o indicador de envelhecimento é obtido como a média (2/3; 1/3) entre
uma pontuagdo compativel com o indicador de sustentabilidade de longo prazo da Comissao
(os paises recebem uma pontuacdo de 1, 2 ou 3, dependendo dos riscos de sustentabilidade
de longo prazo, sinalizados pelo indicador S2) e a pontuagdo aplicdvel ao nivel de divida
no final do periodo considerado no DSA que se obtém ao adicionar os custos associados ao
envelhecimento ao cendrio de referéncia. Os custos estimados do envelhecimento correspondem
ao impacto cumulativo no nivel da divida da despesa associada do envelhecimento no periodo
2028-2060, conforme o cendrio de risco do Ageing Report de 2018. No relatério de sustentabilidade
orcamental da Comissdo mais recente, a pontuacdo compativel com o indicador S2 para Portugal
é de 1 (uma vez que o indicador S2 indica baixos riscos). Por seu turno, adicionar a estimativa
para os custos cumulativos relativos ao envelhecimento ao nivel da divida no final de 2028 no
cendrio de referéncia do DSA coloca o récio da divida perto de 120%, o que, de acordo com o
critério descrito no painel (A) do Gréfico 1, leva a uma pontuacao de 3,4.
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de indicadores da qualidade das institui¢des. Em particular, esta categoria
inclui indicadores de governacao do Banco Mundial e o indice de percegao de
corrupgao da Transparency International. Estes indicadores tém como objetivo
aferir a propensao do Estado para pagar a sua divida, com maior qualidade
institucional associada a menores riscos quanto a sustentabilidade.

Cada indicador individual é avaliado através de limiares definidos a partir
da literatura empirica ou baseados nos valores de referéncia utilizados pela
Comissdo Europeia (ao avaliar riscos para a sustentabilidade orcamental ou
no contexto do MIP) e pelo FMI. Quando estes parametros de referéncia nao
estdo disponiveis, os limites sdo determinados com base na distribuicdo de
uma amostra de economias avangadas, de acordo com a definicdo do FMI.
A tnica excec¢do é o indicador referente a percentagem de divida com taxa
varidvel, para a qual a amostra relevante corresponde aos paises da drea do
euro no periodo 2001-2018.

Com base na pontuagdo especifica por pais e nos respetivos limites,
cada indicador individual recebe um score de 1 (indicando baixo risco), 2
(para risco médio) ou 3 (risco elevado). Para cada conjunto de indicadores
- liquidez, incerteza de mercado e risco politico, estrutura da divida,
responsabilidades contingentes, posi¢do financeira liquida da economia e
instituicdes e governagdo - uma pontuacdo global é obtida com base nas
pontuacdes individuais e num esquema de ponderagdes. Finalmente, a
pontuacdo de cada conjunto é classificada de acordo com a classificagdo por
cores, usando os limites apropriados: verde para pontuagdes abaixo de 1,67;
amarelo para pontuagdes entre 1,67 e 2,33; e vermelho para pontuagdes acima
de 2,33.

Os resultados atualmente obtidos para Portugal mostram que, de todo
o conjunto de indicadores, os riscos mais relevantes para a sustentabilidade
da divida publica portuguesa decorrem da fraca posi¢ao financeira liquida
da economia, da elevada percentagem de divida de curto prazo e do
stock considerdvel de responsabilidades contingentes (ver Quadro 3 para as
pontuacdes agregadas em cada categoria de indicadores).

Avaliacao da sustentabilidade em Portugal: desenvolvimentos recentes

Em Portugal, vérios indicadores de risco incluidos nos trés blocos do DSA
tém vindo a melhorar desde 2015 (Quadro 2). Com base no esquema de cores,
a evolugdo favoravel é percetivel no nivel e na dinamica da divida, tanto
no cendrio deterministico de referéncia como no cendrio deterministico de
choque de "politicas inalteradas e custos com o envelhecimento”, no DSA
estocdstico e em algumas categorias dos outros indicadores.

No que respeita a melhoria observada nos blocos deterministico e
estocdstico, é de destacar que a perspectiva atual para a evolugao do racio
da divida é muito mais favordvel que a existente em 2015. Diferentes fatores
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2015 2016 2017 2018 2019

DSA deterministico
Cenario de referéncia
Nivel
Dinamica
Fadiga orcamental
Cenarios de choque
Historico
Nivel
Dinamica
Politicas invariantes com envelhecimento
Nivel
Dinamica
Combinagdo de choques de stress test
Nivel
Dinamica
Choque de taxa de juro
Nivel
Dinamica
Choque estrutural
Nivel
Dinamica
DSA estocastico
Outros indicadores
Risco de liquidez
Incerteza e risco politico
Estrutura da divida
Responsabilidades contingentes
Posicao financeira e competitividade
Instituicdes e governacao

QUADRO 2. Evolugdo dos principais indicadores da DSA em Portugal

Fonte: Calculos das autoras.

Nota: A avaliagdo em cada ano é consistente com a informacdo disponivel nos exercicios
de projecdo de junho. Os resultados para 2019 ndo sdo totalmente compardveis com os
anteriores devido a uma revisdo metodolégica. Em particular, a maioria dos indicadores que
atualmente estdo subjacentes as categorias risco de liquidez e incerteza e risco politico estavam
anteriormente agrupadas numa tnica categoria.

concorrem para este resultado: revisdes em baixa do racio da divida no ano
base; défices inferiores ao inicialmente estimado, o que pode ser explicado
pelo principio de prudéncia aplicado na elaboragdo das proje¢des orcamentais
do SEBC e também pela queda mais forte do que o esperado nas taxas
de juro; e crescimento nominal do PIB superior ao projetado. Embora estes
desenvolvimentos benignos se reflitam com relativa rapidez na avaliagdo
de risco com base nos critérios de nivel e dindmica da divida nos cendrios
deterministicos, levarao consideravelmente mais tempo a ter um efeito visivel
no critério de "fadiga orcamental".

No bloco dos outros indicadores, a melhoria nos spreads dos titulos da
divida portuguesa a 10 anos e nos ratings do soberano contribuiu para a
evolugdo positiva da avaliagdo de risco nas categorias de risco de liquidez
e incerteza e risco politico. Em relagdo a estrutura da divida, a proporgao
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relativamente elevada de divida de curto prazo continua a agravar esta
categoria de riscos. Em contrapartida, a reduc¢do na proporgdo de divida com
taxa varidvel e em moeda estrangeira teve um pequeno impacto favoravel.
Os riscos do setor financeiro, na categoria de responsabilidades contingentes,
diminuiram ligeiramente, enquanto o score global dos indicadores sobre
a posicao financeira e competitividade e sobre instituicdes e governagao
permaneceu praticamente inalterada.

Os riscos quanto a sustentabilidade da divida, conforme destacados nos
trés blocos do DSA, podem ser resumidos num tinico valor indicativo do grau
de sustentabilidade, fornecendo uma avaliagdo global facil de compreender
e comunicar. A agregacdo das pontuagdes de cada bloco num tnico score
estd dependente da escolha de um esquema de ponderagdo. Esta escolha
pode basear-se em consideracdes empiricas, na capacidade explicativa de cada
indicador ou num simples julgamento.

O Quadro 3 apresenta trés opgdes para ponderar os diferentes indicadores,
todas baseados em julgamento informado. A primeira opg¢dao é mais
equilibrada, no sentido em que é dado mais peso ao cendrio deterministico de
referéncia (25%), igual peso a cada um dos cendrios de choque deterministicos
e ao DSA estocastico (7,5%) e o peso remanescente (30%) é distribuido
igualmente por cada uma das seis categorias de outros indicadores. A
segunda opc¢do para o esquema de ponderagdo visa captar de forma mais
significativa os riscos decorrentes dos cendrios adversos: o peso de cada
cendrio deterministico de choque e do DSA estocastico é aumentado para
10%, tendo como contrapartida a redugdo no peso do cendrio de referéncia
para 10%. Finalmente, a terceira opg¢ado favorece os outros indicadores na
avaliacdo global de riscos, com o aumento do seu peso conjunto para 45%,
contrabalancado pela diminuigdo para 10% no peso do cendrio de referéncia.

O score global de risco para cada uma das opgdes de ponderacdo é
também apresentada no Quadro 3. De acordo com a classificagdo baseada no
esquema de quatro cores (vermelho - riscos muito elevados para pontuagdes
acima de 2,5; laranja - riscos elevados para pontuacgbes entre 2,5 e 2,0;
amarelo - riscos moderados para pontuagdes entre 2,0 e 1,5; e verde - riscos
contidos para pontuacdes inferiores a 1,5), Portugal surge atualmente como
um pais de elevado risco (categoria laranja) nos trés esquemas alternativos.
Embora a classificagdo global dos riscos dependa, em tltima instancia, do
esquema de ponderacdo, o elevado ntimero de indicadores considerados na
andlise garante uma pontuacdo robusta, caso seja adotada uma abordagem
equilibrada. Adicionalmente, parece provavel que, na auséncia de choques
externos e sob a manutengdo das trajetérias recentes - ancoradas em
politicas orcamentais prudentes, num ambiente de taxas de juro baixas e em
crescimento econémico resiliente - Portugal possa transitar para a categoria
de risco moderado num prazo relativamente curto.
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Bloco/indicador Score Opgdes de ponderagio®
1 2 3
1 DSA deterministico 62.5% 60.0% 47.5%
1.1 Cenario de referéncia 25.0% 10.0%  10.0%
Nivel 24  10.0% 4.0% 4.0%
Dinamica 10.0%  4.0% 4.0%

5.0% 2.0% 2.0%
37.5% 50% 37.5%

Fadiga or¢amental
1.2 Cenarios de choque

Histoérico 7.5% 10% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dindmica 3.8% 5.0% 3.8%
Politicas invariantes com envelhecimento 7.5% 10.0% 7.5%

3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica 3.8% 5.0% 3.8%
Combinacdo de choques de stress test 7.5%  10.0% 7.5%

Nivel - 3.8% 5.0% 3.8%

Nivel

Dindmica 3.8% 5.0% 3.8%
Choque na taxa de juro 7.5%  10.0% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica 3.8% 5.0% 3.8%
Choque estrutural 7.5%  10.0% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica 3.8% 5.0% 3.8%
2 DSA estocastico 20 7.5% 10% 7.5%
3 Outros indicadores 30.0% 30.0%  45.0%
Risco de liquidez 20  5.0% 5.0% 7.5%
Incerteza e risco politico e 5.0%  5.0% 7.5%
Estrutura da divida 1.8  5.0% 5.0% 7.5%
Responsabilidades contingentes 17  5.0% 5.0% 7.5%
Posigdo financeira e competitividade 5.0% 5.0% 7.5%
Institui¢oes e governagao - 5.0% 5.0% 7.5%

Resultado global para Portugal: score de risco e categoria  2.18 2.27 2.17

QUADRO 3. Avaliagdo global de riscos quanto a sustentabilidade da divida em
Portugal

Fonte: Calculos das autoras.
Nota: (a) Os trés esquemas de ponderagdo e as pontuagdes globais dai resultantes foram
definidas pelas autoras a titulo de ilustragdo.

Consideragdes finais

O quadro analitico do DSA é muito ttil para a avaliagdo da vulnerabilidade
subjacente a divida soberana de forma harmonizada entre paises e ao
longo do tempo. Tal como em outras metodologias, a andlise detalhada do
DSA do Eurosistema coloca em evidéncia uma tensdo entre abrangéncia
e simplicidade. A abordagem é extremamente rica e completa, cobrindo
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diferentes instrumentos e indicadores. Em contrapartida, apresenta um
elevado grau de complexidade, atenuado pela forma simples de apresentagao
dos resultados através de um esquema de cores e da sua agregagdo num tinico
indicador de sustentabilidade.

Embora a metodologia permita uma avaliacdo quantitativa de interpre-
tacdo simple, a sua relevancia ndo deve ser sobre-avaliada, uma vez que a
derivacdo de um indicador tinico depende, em certa medida, da forma como
os diferentes indicadores sdo ponderados. Como tal, os resultados devem ser
interpretados com cautela. Em particular, pequenas alteragdes no indicador
agregado de riscos ndo implicam necessariamente uma alteragdo na avaliagdo
de vulnerabilidade da divida ptblica. Por outro lado, revisdes no sentido
de aumento do risco de grande magnitude e persistentes devem funcionar
como um mecanismo de alerta para os decisores de politica. Adicionalmente,
a metodologia fornece informagdo sobre a forma como evoluem diferentes
indicadores de sustentabilidade e permite andlises comparativas quando
aplicada a diferentes paises.

Os resultados obtidos no caso de Portugal apontam para a existéncia
de riscos elevados para a sustentabilidade da divida publica. Estes riscos
decorrem nédo s6 do elevado nivel de endividamento ptblico e da consequente
vulnerabilidade a choques adversos (tal como ilustrado nos cendrios de
choque deterministicos), mas também de desequilibrios estruturais (tal como
captado pelos indicadores referentes a posigdo financeira e competitividade
da economia). Contudo, quando comparados com os resultados obtidos
em anos anteriores, os dados mais recentes apontam para melhorias em
varias das dimensdes da sustentabilidade aferidas no DSA do Eurosistema.
Além disso, afiguram-se como provaveis melhorias adicionais na avaliagdo
de sustentabilidade, desde que a politica orcamental continue a assegurar
excedentes primdrios e uma margem de seguranga orgamental, em particular,
tirando partido do ambiente de baixas taxas de juro. Estes aspetos sdo cruciais
para aumentar a resiliéncia da trajetéria descendente da divida ptblica
portuguesa face a choques adversos.

Caixa 1. A abordagem de DSA da Comissido Europeia

z

A avaliagdo da sustentabilidade das financas ptublicas é uma parte
importante do mecanismo de supervisdo orcamental da UE. A Comissao
Europeia publica relatérios regulares sobre o assunto, incluindo o Ageing
Report, o Fiscal Sustainability Report (ambos a cada trés anos) e o Debt
Sustainability Monitor anual. A Comissdo atribui uma classificagdo global
dos riscos sobre as finangas publicas que assenta, em larga medida, nos
seus indicadores de sustentabilidade: SO, um indicador de alerta precoce
focado em riscos de curto-prazo; S1, que mede o esfor¢o orcamental
necessario para que o rdcio da divida publica atinja 60% do PIB no
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médio-prazo; e o indicador de sustentabilidade de longo prazo S2, que
representa o esfor¢o orgamental necessario para que a divida em racio
do PIB estabilize num horizonte infinito, tendo em conta os custos
associados ao envelhecimento da populacdo. Desde 2015, a avaliagdo
global de sustentabilidade levada a cabo pela Comissdo inclui também
uma componente de DSA, cujos resultados sdo combinados com o
indicador S1 para aferir os riscos de médio-prazo. Esta alteragdo permitiu
incorporar na andlise a sensibilidade da trajetéria da divida a diferentes
hipéteses para a evolugdo de varidveis macroeconémicas e orcamentais.
Desde 2018, o DSA ¢é também utilizado para aferir a sustentabilidade no
longo-prazo, em conjunto com o indicador S2, permitindo mitigar as suas
limitacoes”.

Tal como a metodologia do Eurosistema, o DSA da Comissdo
incorpora projecdes deterministicas para o rdcio da divida com um
horizonte de 10 anos e uma analise estocastica centrada num perfodo de
cinco anos. A componente deterministica consiste num cendrio central
de politica orcamental invariante (em que o saldo primdrio estrutural
permanece constante no nivel correspondente ao do ultimo ano das
previsdes da Comissdo), levando em consideragdo os custos associados
ao envelhecimento, bem como um cendrio histérico (de acordo com o
qual o saldo primédrio estrutural converge em quatro anos para a sua
média histérica).” A avaliacio do risco centra-se em trés indicadores:
o nivel da divida em racio do PIB no final do periodo de simulagado
de 10 anos; o ano no qual o rdcio da divida atinge o seu méaximo;
e a comparacdo entre o saldo primario estrutural médio ao longo da
simulagdo e um valor de referéncia derivado a partir da distribuicado
dessa varidvel nos paises da UE-28 (atualmente, no periodo 1980-
2018). Assim, esta avaliacdo ndo tem em conta a dindmica da divida
evidenciada pelo declive da respetiva curva ao longo das simulagdes.
Adicionalmente, a andlise da plausabilidade dos saldos primdrios nas
simulagdes beneficiaria de uma componente associada a experiéncia de
cada pais - como acontece no caso do indicador de "fadiga or¢amental"
do DSA do Eurosistema. A resiliéncia das trajetérias deterministicas é
aferida através da simulacdo de choques estandardizados sobre a taxa de
crescimento do PIB, a taxa de juro e o saldo primario. A avaliagdo centra-
se no rdcio da divida no final do horizonte e no ano em que este racio
atinge o valor mais elevado.

No que respeita a andlise estocdstica, baseia-se na simulacdo de um
grande nuimero de choques (2000) derivados a partir da volatilidade
histérica registada em cada pais. Estes choques afetam o saldo primario,
a taxa de crescimento real do PIB, as taxas de juro e a taxa de cAmbio. Os
resultados das simulagdes sdo avaliados em termos da probabilidade de
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a divida se situar num nivel superior ao inicial ap6s um periodo de cinco
anos, bem como da distribuicdo das trajetérias simuladas para a divida.

Note-se que, embora ndo sejam relevantes para a determinacdo da
categoria de risco, a metodologia da Comissao inclui um conjunto
de outros cendrios alternativos. Os respetivos resultados podem ser
utilizados como factores de risco adicional ou como atenuantes, no
contexto de uma avaliacdo global. Tal avaliagdo pode ainda levar
em consideracdo outros testes de sensibilidade e outros indicadores,
incluindo projecdes de curto e longo prazo para as necessidades de
financiamento, medidas do sentimento dos mercados, o perfil atual de
maturidade residual da divida, a sua composigdo em termos de moeda e
de detentores, ou o conjunto de ativos e passivos dos soberanos. Muitas
destas consideracdes sdo parte integrante do DSA do Eurosistema, o qual
capta ainda riscos associados a aspetos institucionais.

A avaliagdo global dos riscos de sustentabilidade das finangas
publicas realizada pela Comissdo néo é sintetizada num tinico indicador.
Pelo contrério, assenta num esquema de trés cores (vermelho, amarelo
e verde, respetivamente para riscos altos, médios e baixos) que podem
diferir para diferentes horizontes temporais (curto, médio ou longo-
prazo). Como referido acima, enquanto a avaliacdo de curto prazo se
baseia apenas no indicador SO, os resultados do DSA sao tidos em conta
na avaliagdo dos riscos de médio e longo prazo.

Em particular, o DSA e o indicador S1 contribuem de igual forma para
a avaliacdo global de riscos or¢camentais no médio-prazo. No entanto,
por uma questdo de prudéncia, caso apontem para diferentes categorias,
prevalece o indicador que sinaliza riscos mais acentuados. No caso
do longo-prazo, o indicador S2 prevalece sobre o DSA caso o ultimo
aponte para uma categoria de risco inferior. Pelo contrério, caso o DSA
sinalize riscos mais elevados, a avaliagdo global corresponde & categoria
imediatamente acima da implicita pelo indicador S2 (por exemplo, se o
DSA apontar para riscos altos ou médios e o S2 apontar para risco baixo,
a classificacao final para riscos de longo-prazo para a sustentabilidade da
divida seria a correspondente a risco médio).

a. Em particular, o indicador S2 ndo capta as vulnerabilidades decorrentes da
possibilidade de os récios da divida poderem estabilizar em niveis muito elevados.

b. Para mais detalhes sobre as hip6teses subjacentes aos diversos cendrios do DSA da
Comissao, ver Caixa 1.1 no Fiscal Sustainability Report de 2018.
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