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Resumo

A presente dissertacdo tem como objetivo de estudo, compreender como ¢€ feita a
gestdo da divida publica, com especial atencao para a divida publica portuguesa. Esta
investigacao foi feita com base nos relatorios anuais publicados pela Agéncia de
Gestao de Tesouraria e da Divida Publica-IGCP, E.P.E e pelo Tribunal de Contas, nas
guidelines para a gestdo da divida publica publicados pelo Fundo Monetario
Internacional e Banco Mundial, e através de uma entrevista com o Dr. Jorge Guedes,

colaborador da Agéncia de Gestéo de Tesouraria e da Divida Publica-IGCP, E.P.E.

Durante a dissertagdo procura-se mostrar quais os fatores a ter em conta para uma
gestdo eficiente da divida publica, bem como a evolucdo que se tem verificado ao

longo dos anos na gestéo ativa da divida publica portuguesa.

O saldo da divida nos ultimos anos cresceu significativamente e com isso a gestao da
divida foi também evoluindo, de forma a manter a divida sustentavel. As emissdes
reais seguiram sempre o benchmark definido, demonstrando que a gestéo da divida

foi sempre feita tendo em consideracao todos os limites de risco impostos pela tutela.

Em 2011 foi mesmo necessério assinar um acordo de ajuda externa (Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira), tendo a partir dessa data, a gestdo ativa da
divida perdido importancia, visto que nédo dispomos de total autonomia para fazer as

operacdes que se entendem convenientes.

Com este estudo constata-se que a gestdo da divida publica tem evoluido de acordo
com as condi¢cdes macro-econdmicas e adaptando-se a conjuntura existente em cada

momento.

Esta dissertacdo permite observar a evolucdo de estratégias utilizadas na gestédo da
divida ao longo dos ultimos anos, bem como os valores atualizados respeitantes as

emissodes de titulos de divida, a evolucéo do saldo da divida e respetivos encargos.

Palavras-chave: Divida Publica, Necessidades de Financiamento, Emissdoes de

Titulos, Benchmark, Swaps



This thesis aims to understand how public debt management is made, with special
focuses in Portuguese debt management. This investigation was made based on
annual reports published by the Portuguese agency of public debt management
(Agéncia de Gestéo de Tesouraria e da Divida Publica-IGCP, E.P.E) and Tribunal de
Contas (Audit Office), on Guidelines for Public Debt Management. Prepared by the
Staffs of the International Monetary Fund and the World Bank, and on an interview with
Mr. Jorge Guedes, an employee of IGCP.

During this thesis is intended to show what factors should be considered to have an
efficient public debt management, as well as the evolution that has been made through

the years in the Portuguese case.

The debt amount has been raising through the last years, and with that, the debt
management has to evolve with the purpose of not let the debt turns unsustainable.
The public debt issues always followed the benchmark, what demonstrates that the
public debt management has always been made respecting the risk limits imposed by

the Ministry.

In 2011, it was necessary to assign an external agreement (PAEF — Economical and
Financial Assistance Program), and thereafter the public debt management has lost
some importance, justified by the fact of Portugal has lost his independence for issue

bonds.

With this study we can check that public debt management has been evolving under
the macro-economic conditions and adapts to the existent conjuncture at each

moment.

This thesis allows to observe the evolution of the public debt management strategy
over the last years, as well as the updated values of the debt securities, debt balance

and associated charges.
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Introducéo

O tema da presente dissertacdo € a Gestdo Ativa da Divida Publica e tem como
objetivo geral analisar as operacdes de gestédo ativa da divida publica e como objetivos
especificos perceber e avaliar os instrumentos utilizados na gestdo da divida bem
como os mecanismos de medicdo da performance da carteira da divida e os

instrumentos utilizados para cobertura dos riscos.

No desenvolvimento da presente dissertacao pretendo analisar a evolucao da Gestao
da Divida Publica, inicialmente ao nivel global, dando depois especial énfase a Gestéo
da Divida Publica Portuguesa. Posteriormente, na vertente mais pratica da
dissertacédo, analisarei os instrumentos financeiros que visam a cobertura de riscos,
com especial foco nos swaps, pois sdo os mais utilizados a nivel nacional com o
proposito acima referido, e analisarei de que forma é construido o benchmark

orientador na Gestao da Divida Publica Nacional.

A escolha deste tema esté relacionada com o meu interesse pela gestdo da divida
publica e pelo funcionamento dos mercados financeiros, e num momento de
instabilidade e recessao como o que vivemos atualmente, é fundamental compreender
guer o funcionamento dos mercados, quer 0sS mecanismos utilizados para
minimizacao de riscos para que a gestdo da divida publica seja feita de uma forma
eficiente e sustentada, para que possamos minimizar a exposSiGdo aos [riscos

derivados da crescente volatilidade do mercado.

Num momento de instabilidade como o que vivemos, é extremamente importante os
paises, principalmente os mais afetados por esta instabilidade, procederem a uma
analise cuidada das opcdes de financiamento que tém disponiveis e dos mecanismos
de cobertura de riscos relacionados com a volatilidade extrema que os mercados

financeiros vivem.



1. Enquadramento

1.1. Gestao da Divida Publica

O conceito de divida publica esta relacionado com o conceito de défice orcamental. O

défice orcamental surge quando os gastos do Estado sao superiores as suas receitas.

Como nédo tem receitas suficientes para cobrir as suas despesas, o0 Estado é for¢cado

a recorrer ao crédito através da emissao de titulos de divida.

A gestdo da divida soberana € o processo no qual se estabelece e executa a
estratégia para gerir a divida do Estado com o objetivo de aumentar o montante
requerido de financiamento, atingir os objetivos estabelecidos quanto ao custo e risco
desse mesmo financiamento, bem como quaisquer outros objetivos determinados pelo
Governo, tal como, desenvolver um mercado eficiente para a emisséo dos titulos da
divida. (FMI, Banco Mundial, 2001).

Para uma gestao eficiente da divida, os Governos devem procurar assegurar o nivel
de endividamento, bem como as respetivas taxas, de forma a ndo atingir niveis
excessivos de endividamento e evitar custos demasiado elevados com a emissao da

mesma.

A divida pouco estruturada em termos de maturidade, unidade monetaria ou
composicao das taxas de juro tem sido um fator importante no desenrolar da crise

econdémica que muitos paises atravessam.

De forma a estruturar e sustentar o portfélio da divida, muitos Governos estabelecem
benchmarks no qual definem a composi¢cdo da sua carteira, no que diz respeito a

duracéo, a unidade monetéria e a estrutura de maturidade da divida.

O Fundo Monetério Internacional e o Banco Mundial definiram, em 2001, linhas
orientadoras para a Gestédo da Divida Publica. Estas linhas orientadoras foram feitas
com vista a ajudar os Governos a reforcar a qualidade da Gestdo da sua Divida

Publica e reduzir a vulnerabilidade dos paises aos choques financeiros internacionais.

As linhas orientadoras devem ser vistas duma forma global, pois nem todos os paises
tém o mesmo nivel de risco associado a Divida soberana. Os paises ditos emergentes,

no que diz respeito a Gestdo da Divida Publica sdo mais vulneraveis, pois tém
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economias menos diversificadas, poupancas mais pequenas, quer na sua moeda,
guer em moeda estrangeira e 0s seus sistemas financeiros sdo menos desenvolvidos.
(FMI, Banco Mundial, 2001)

As linhas orientadoras procuram focar os principios aplicaveis a paises em diferentes
estados de desenvolvimento e com variadas estruturas institucionais de Divida
Publica. Estas linhas orientadoras ndo devem ser seguidas como regra obrigatoria,
nem sugerem que existe apenas uma forma de Gestédo da Divida. As necessidades
inerentes a Gestdo da Divida Publica variam de pais para pais, consoante as
restricbes do Mercado Capital que enfrentam, o regime de taxa utilizado, a qualidade
das suas politicas reguladoras e macroeconémicas, a capacidade institucional de
implementar medidas, e 0s objetivos delineados para Gestéo da Divida. (FMI, Banco
Mundial, 2001)

O principal objetivo da Gestdo da Divida Publica € assegurar as necessidades
governamentais de financiamento ao mais baixo custo possivel a médio/longo prazo,

tendo sempre em conta o grau de risco associado.

Os objetivos da Divida Publica devem ser definidos claramente e as medidas

adotadas de custo e risco devem ser explicadas sustentadamente.

bY

Os riscos inerentes a Divida Publica devem ser monitorizados e avaliados. A
identificacdo e Gestdo dos riscos de Mercado envolve examinar as caracteristicas
financeiras dos cash-flows disponiveis para o financiamento da Divida. Quando
possivel, os instrumentos de cobertura de risco podem ser usados para alterar o perfil
de custo e de risco do portfélio da Divida, de forma a colocar este portfolio mais perto
dos objetivos pretendidos. (FMI, Banco Mundial, 2001)

O custo da Divida Governamental inclui duas componentes: o custo financeiro, que é
normalmente considerado como o custo de servico da Divida médio/longo prazo; e o
custo potencial das perdas na economia real que poderdo derivar de uma crise
financeira se o Governo tiver dificuldade em renovar a sua divida, ao entrar em
incumprimento. De forma a avaliar o risco, os gestores da divida devem realizar testes
de stress ao portfélio da divida, com especial foco nos choques financeiros e
econémicos a que o pais esta geralmente exposto. A estratégia apropriada depende

da tolerancia que o pais tem ao risco. O nivel de risco que um pais pode suportar
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depende do volume do seu portfélio de divida e da sua vulnerabilidade aos choques

econdmicos e financeiros. (FMI, Banco Mundial, 2001)

1.1.1. Objetivos da Gestao da Divida

Os objetivos da gestéo da divida publica em todos os paises enfatizam a necessidade
de garantir que o financiamento governamental, bem como os fundamentos
associados, sao feitos ao menor custo possivel no meédio/longo prazo. Esta
necessidade é encarada de diferentes maneiras, pois a gestdo da divida tem que ter
em conta a realidade macroeconémica do pais. Por exemplo, a gestdo da divida
governamental dos Estados Unidos (EUA) é feita com o objetivo de conseguir
financiamento ao menor custo de sempre, enquanto a Jamaica procura atingir niveis
de financiamento aceitaveis ao minimo custo possivel, enquanto ao mesmo tempo
tem que assegurar que o progresso da divida publica nacional se mantem sustentavel

a médio prazo. (FMI, Banco Mundial, 2001)

Muitos paises promovem também o desenvolvimento de um mercado primario e
secundario eficiente para os titulos de dividas governamentais, como um objetivo

complementar.

Os paises industriais foram 0os que mais avangcaram na separagao entre os objetivos
da gestdo da divida e os objetivos da politica monetaria, e foram os primeiros a
introduzir mecanismos para a partiha de informagdo sobre cash flows
governamentais, entre os gestores da divida e o Banco Central. Esta situacéo foi
deveras evidente nos paises da Unido Europeia, pois a politica monetaria é conduzida
pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais (ESCB), enquanto que a gestdo da divida
€ conduzida por autoridades nacionais, evitando assim possiveis conflitos de interesse

entre a gestdo da divida e a politica monetaria.

1.1.2. Estratégias Utilizadas na Gestao da Divida

As circunstancias que os paises atravessam, tais como o estado dos mercados
financeiros domésticos e o nivel de independéncia do Banco Central, ttm um papel
importante na determinacdo do leque de atividades que podem ser usadas para a
gestao da divida. A coordenacédo entre o orcamento e as funcées desempenhadas na

gestao da divida € crucial para ter uma gestdo da divida sustentada.
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Em quase todos os paises as atividades relacionadas com a gestdo da divida sdo
auditadas anualmente por uma agéncia independente que depois reporta 0s
resultados ao Parlamento.

Em todos os paises a autoridade legal que pode pedir financiamento em nome do
Governo Central faz parte do Parlamento ou do corpo legislativo. Contudo, as préaticas
diferem no que diz respeito a delegacao do poder do parlamento para os gestores da
divida. Na maioria dos paises a autoridade legal € o Ministro das Financas, mas
existem outros paises em que esse poder € delegado para o conselho de ministros ou

mesmo diretamente para o Banco Central.

Grande parte dos paises tem separado o front office e o back office para a gestdo da
divida publica. Alguns destes paises tém também separado um middle office. Este
middle office € bastante util do ponto de vista do risco operacional, pois entre as suas
véarias funcbes, esta garantir que todas as transacdes feitas pelo front office estdo
dentro dos limites de risco pré definidos; comparar quando necessario a performance
das transacdes feitas pelo front office com o portfélio do benchmark estratégico; definir
0s procedimentos operacionais e garantir que estdo a ser cumpridos; e em
determinados paises tem um papel preponderante na estratégia da gestao da divida.
(FMI, Banco Mundial, 2001)

Portugal providencia um exemplo de estratégia de reducdo do risco operacional.
Quando foi criada a agéncia da divida portuguesa (IGCP), uma andlise do risco
operacional levou a adog¢do duma estrutura organizacional baseada no modelo
financeiro industrial, com um front, um middle e um back office com funcdes e
responsabilidades claramente separadas. Foi igualmente feito um significativo
investimento em tecnologias de informacéao (IT), seguido do desenvolvimento de um
manual de procedimentos internos e da contratacao de profissionais com experiéncia.
(FMI, Banco Mundial, 2001)

Portugal, Irlanda, Suécia e Reino Unido foram dos poucos paises que criaram uma
instituicdo que tem como Unica funcdo a gestao da divida publica. Contudo, continuam
as discussdes sobre o beneficio desta instituicho. Um argumento muitas vezes
utilizado a favor da criacdo desta instituicdo, é que esta possibilita um maior foco na
gestdo da divida publica, pois a administracdo desta instituicdo tem como principal
responsabilidade a gestédo da divida n&do se preocupando com a politica monetaria ou
fiscal. Quando a gestéo da divida publica é parte integrante do Ministério das Finangas
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ou do Banco Central, existe o risco de ficar para segundo plano. (FMI, Banco Mundial,
2001)

No entanto muitos paises continuam a optar por delegar a responsabilidade da gestéao
da divida publica ao Ministério das Financas, pois defendem que € importante a
interligacdo da gestdo da divida com outras questfes governamentais, tais como o
orcamento do Estado ou a politica fiscal ou monetaria. Nos paises com mercados
financeiros pouco desenvolvidos, € necessaria uma maior coordenacdo da gestao da
divida publica com a politica macroeconémica, e como tal, faz sentido delegar ambas
as responsabilidades na mesma instituicdo, como o Ministério das Financas ou o
Banco Central. Mesmo quando se opta pela criagdo de uma instituicdo apenas focada
na gestdo da divida publica, essa instituicdo tem que reportar ao Ministério das
Financas ou ao conselho de ministros que decide qual a estratégia de gestdo da divida

a seguir e avalia a sua performance. (FMI, Banco Mundial, 2001).

1.1.3. Gestao Financeira da Divida Publica

A gestao da divida publica deve ser consistente com objectivos-chave determinados
previamente, com vista a protecdo contra eventuais dificuldades. Os principais
objetivos da gestao da divida publica séo: ir ao encontro das necessidades financeiras
do Governo; minimizar o custo de financiamento; e desenvolver de forma eficiente a

emissado de titulos soberanos, de forma a facilitar o financiamento.

A gestado da divida, para que seja feita de forma eficaz € fundamental a criagcdo de um
benchmark e a definicdo dos objetivos a atingir, por forma a identificar quais os niveis
de tolerancia ao risco que poderéo ser suportados, e com isso, decidir qual deve ser
a composicao do portfolio da divida, tanto a nivel de maturidade, taxas de juro, e
instrumentos de cobertura escolhidos e fazer ajustamentos a esse portfolio consoante
0 movimento das taxas de juro. Na construcdo do benchmark € necessario conhecer
a situacdo macroeconémica do pais e compreender a sua interacdo com 0s objetivos
definidos no ambito da gestdo da divida publica (CASSARD, 1997).

A implementacdo pratica e a vertente operacional de um benchmark estédo
dependentes de atributos chave. E necessario que o benchmark seja suficientemente
robusto para servir como uma medida fidvel da avaliacdo da performance, tem de ser
constantemente atualizado para responder as constantes mudangcas do meio

envolvente, o seu resultado tem de ser analisado durante toda a maturidade do
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portfolio da divida, deve ser simples, transparente e acessivel para que a sua
implementacdo seja possivel, e acima de tudo, deve ser possivel a sua realizagédo
para o horizonte temporal desejado, e tem que proporcionar 0 minimo custo para o
nivel de risco escolhido (CASSARD, 1997).

1.1.4. Mercados da Divida Publica

A gestdo da divida publica devera orientar-se por principios de rigor e eficiéncia,
assegurando a disponibilizacdo do financiamento necessario para cada exercicio
orcamental, e tem como principais objetivos, minimizar os custos diretos e indiretos
numa perspetiva de longo prazo, garantir uma distribuicao equilibrada de custos pelos
varios orcamentos anuais, prevenir a excessiva concentracdo temporal de
amortizagOes de capital, e promover um funcionamento equilibrado e eficiente dos

mercados financeiros.?!

Um mercado eficiente garante ao Governo um mecanismo de financiamento, que
permite aliviar as necessidades de relegar para o Banco Central o financiamento dos
défices orcamentais. Ao desenvolver um mercado liquido para os titulos da divida é

possivel baixar os custos com o servi¢o da divida a médio/longo prazo.

N&o existe uma forma 6tima de desenvolver o mercado eficiente para os titulos
governamentais. Por exemplo, os paises da OCDE usaram diferentes formas de

desenvolver esses mercados.

O desenvolvimento dos mercados domésticos para a emissdo de titulos acarreta
elevados custos a curto prazo. Esses custos sdo aceites pelo Governo, pois é
expectavel que com o desenrolar do tempo se consigam financiamentos a custos mais

baixos conforme o mercado se torna mais maduro e mais liquido.

Os gestores da divida devem tentar diversificar o risco nos seus portfélios através da
emissao de titulos em diferentes pontos da yield curve. Devem fazer emiss6es com
prazos de maturidade eficientes, devem fazer varias emissdes de divida ao longo do
ano, em vez de concentrarem um grande montante numa s6 emissao, e devem fazer

emissdes com diferentes caracteristicas, ou seja, nao emitir apenas obrigacdes s6 de

! Lei Quadro da Divida Publica
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taxa fixa ou s6 de taxa variavel, nem devem ser todas nominais ou indexadas. (FMI,
Banco Mundial, 2001)

O mercado da divida publica divide-se em dois grandes grupos: o mercado primario e
0 mercado secundario. No mercado primario as operacdes de gestao da divida devem
ser transparentes e previsiveis. Os termos e condi¢cbes das emissdes devem ser
divulgados publicamente e devem ser percetiveis para os investidores, todos o0s
investidores devem ser tratados equitativamente, e os gestores da divida devem
manter os investidores informados de todos os desenvolvimentos, para que eles
possam reagir de forma rapida em todas as circunstancias. (FMI, Banco Mundial,
2001)

Os Governos e Bancos Centrais devem promover o desenvolvimento de mercados
secundarios que funcionem de forma eficiente sobre um vasto leque de condicfes de

mercado.
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1.2. Gestao do risco

1.2.1. Risco de Taxa de Juro

A utilizacdo generalizada, embora de forma muitas vezes ambigua, do termo “risco”
conduz a alguma confuséo sobre o seu verdadeiro significado. A melhor definicdo de
risco tem a ver com a dupla dimenséo incerteza/indesejabilidade que podemos

associar a um dado resultado de um determinado acontecimento.

O risco financeiro estd em grande parte relacionado com as operacfes de
financiamento com especial foco no custo dos empréstimos, com o0s rendimentos
gerados pelos investimentos e com equilibrio entre a procura e oferta de fundos. Num
momento como se vive atualmente, em que se verifica uma deterioracdo das
condi¢gBes econOmicas, assiste-se a um aumento das taxas de juro, o que origina um
aumento das dificuldades no cumprimento das obrigacfes financeiras. (FERREIRA,
2008)

Para os empréstimos obtidos a uma taxa de juro variavel, um aumento nas taxas de
juro provoca efeitos negativos, podendo mesmo criar graves dificuldades devido ao
acréscimo dos encargos. Por outro lado, em financiamentos a taxa de juro fixa as
perdas de capital sdo originadas aquando das descidas da taxa de juro. (FERREIRA,
2008)

A exposicdo as taxas de juro variaveis conduz a situacdes desfavoraveis sempre que
as taxas estejam a subir no mercado, e consequentemente origina situacdes
favoraveis se assumirem o movimento inverso. Quando existe uma exposicao as
taxas fixas a nossa posicao sera favoravel se as taxas se movimentarem no sentido
ascendente, e desfavoraveis se se movimentarem no sentido contrario. (FERREIRA,
2008)

Todos os Estados, quer sejam pequenos ou grandes, mais endividados ou menos
endividados estdo sujeitos as movimentacfes das taxas de juro seja num sentido ou
noutro. (MOFFET, 1995)
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1.2.2. Gestao de Risco de Taxa de Juro

A gestdo de risco de taxas de juro esta assente num “dilema” que tem que ser
ultrapassado que é o bindmio risco/retorno. Para que se possa fazer uma gestao deste
tipo de risco € necessario antecipar as exposi¢cdes de cash flows a que o Estado vai
estar sujeito, ou seja é fundamental que se formem expectativas quanto ao movimento
das taxas de juro. (MOFFET, 1995)

Para a implementacdo de sistemas com vista a identificacdo e avaliagdo das
exposicdes aos riscos de taxa de juro, é necessério ter informacdes sobre as
exposices aos riscos de taxa de juro, a estratégia e objetivos da gestdo dessas
exposicoes e as decisdes sobre os métodos a utilizar para essa mesma gestéo. Para
além desta andlise é necessario construir um perfil das exposic¢des, que devera incluir
o valor das exposicdes em relacao as datas de pagamento, a moeda de financiamento

e ao regime de taxas (fixas ou variaveis). (FERREIRA, 2008)

A andlise e avaliacdo das exposi¢ces a volatilidade das taxas de juro possibilitam
decidir sobre qual a relacdo entre perdas potenciais e incerteza que pretendem
assumir. No caso de se optar por uma maior incerteza e consequentemente uma maior
perda potencial, terdo de ser implementados métodos de gestdo de risco de maior
controlo para protecdo contra variagdes adversas nos niveis das taxas de juro ou na
curva de rendimento. (FERREIRA, 2008)

Para se proceder a uma coerente gestéo do risco de taxa de juro, e para fundamentar
as expectativas de variacdo das taxas de juro, € essencial que se escolha uma
implementacdo adequada que inclua diversas técnicas de previsdo e instrumentos de
gestdo de risco. A gestdo de risco de taxa de juro tem a sua disponibilidade
instrumentos como os Forward Rate Agreements (FRA’s), as Opgbes e os Swaps.

(MOFFET, 1995)

Um FRA é um contrato efetuado no mercado interbancario, em que se acorda comprar
(posicéo longa) ou vender (posicéo curta) um pagamento (juro), que é a relagcéo entre
uma taxa de juro e um determinado capital “nocional”. Este tipo de contrato é
estabelecido em dinheiro e o comprador do contrato obtém o direito de fixar uma taxa

de juro por um periodo desejado e com comec¢o numa data futura. (MOFFET, 1995)
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O capital “nocional” é o capital sobre o qual incidem as taxas swap (taxas de juro
afetas aos contratos swaps) e tem esta designacao pelo facto de ndo ser

transacionado no final da maturidade do contrato.

As opcoOes sao direitos, e ndo obrigacdes, de comprar ou vender um ativo numa data
futura. As opcgOes podem ter como ativos subjacentes mercadorias, produtos
financeiros, como taxas de juro, taxas de cambio, acdes, obriga¢des, indices bolsistas,

entre outros, e contratos de futuros sobre esses mesmos ativos. (BASTARDO, 2011)

As opcoes podem ser de compra (call option) ou de venda (put option). No caso duma
call option, um investidor negoceia um contrato para compra de um ativo, a um
determinado preco, e a uma data predefinida. Este contrato proporciona o direito de
decidir pela compra ou ndo do ativo. Numa put option € negociado o direito de vender
um determinado ativo, num certo momento temporal e a um prego previamente fixado.
(BASTARDO, 2011)

As opcbes podem ser americanas (American options) ou europeias (European
options). As op¢cdes americanas possibilitam exercer a op¢do em qualquer momento
até ao prazo de maturidade, o que origina uma maior afluéncia de investidores a este
tipo de opcdes, e consequentemente o prémio da opc¢ao (valor a pagar para adquirir
a opcao) € mais elevado. As opcdes europeias s6 podem ser exercidas no final do
prazo de maturidade. (HULL, 1988)

Na gestdo da divida publica do Estado Portugués, os instrumentos financeiros mais
utilizados na cobertura do risco de taxa de juro inerente as OT e aos BT sao 0s Swaps,

mais propriamente os interest rate plain-vanilla swaps.

Os swaps séo acordos no mercado Over-the-Counter (OTC) entre duas entidades que
pressupdem a troca de cash flows num determinado momento futuro. Neste acordo
esta definido a data em que serao efetuados os pagamentos e 0 modo de célculo dos
mesmos. Geralmente este calculo envolve o valor futuro da taxa associada. (HULL,
1988).

O tipo mais comum de swap € o interest rate plain-vanilla swap no qual uma entidade
acorda em pagar cash flows a taxa de juro fixa sobre um determinado capital
“nocional”, durante um determinado intervalo de tempo, e em troca recebe cash flows
calculados com base numa taxa variavel associada a um determinado capital pelo
mesmo periodo de tempo. (HULL, 1988)
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Na pratica ndo é comum as duas entidades entrarem em contacto entre si, nem duas
entidades pretenderem a aquisicdo de posi¢coes opostas do mesmo swap no mesmo
momento temporal. Por esta razdo existem market makers que intermediam a
operacéo. Os market makers neste tipo de operagdes séo instituicdes financeiras, e
estdo preparados para entrar num swap sem ter um swap como contraparte. (HULL,
1988)

A principal explicagédo para a crescente popularidade dos swaps reside nas vantagens
comparativas, visto que, por vezes, certas entidades possuem uma vantagem
comparativa quando se endividam no mercado a taxa fixa, enquanto outras obtém
essa vantagem no mercado a taxa variavel. No entanto, nem sempre as entidades se
pretendem endividar ao tipo de taxa que tém vantagem em termos comparativos. Com
0s swaps, as entidades contraem o empréstimo a taxa a qual obtém a vantagem
comparativa e seguidamente procedem a uma troca de taxas, mediante um
pagamento ao intermediario financeiro (geralmente 3 a 4 pontos base sobre o capital
“nocional”). (HULL, 1988)

Com o crescente aumento do volume de transacfes de derivados relacionados com
taxas de juro tém surgido cada vez mais instrumentos com vista a dar cobertura a este
tipo de riscos. Os swaptions (swap options) sdo op¢cdes sobre swaps de taxa de juro,
e dao o direito, ao seu titular, de exercer esse swap num predeterminado momento
futuro. Os swaptions permitem as entidades garantir que a taxa fixa a pagar de um
determinado empréstimo futuro ndo excedera um nivel previamente acordado. (HULL,
1988)

1.2.3. Gestao de Portfolios de Ativos com Risco de Taxa de Juro

A estratégia de alocacéo de ativos financeiros representa a forma como o investidor
pretende distribuir os pesos dos diferentes titulos que compdem a carteira, e serve de
referéncia para o risco que a organizacao esta disposta a correr, e a0 mesmo tempo
mostra qual o retorno que a organizagao espera receber em fungéo do risco assumido.
(NYHOLM, 2008)

A decisdo de alocagédo de ativos ndo é uma escolha isolada. E uma das quatro
componentes da gestdo de portfolio, onde o primeiro passo € o0 processo de
desenvolvimento de uma politica de investimentos que sirva de guia nas futuras

decisoes.
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Grande parte da estratégia de alocacdo de ativos financeiros depende da politica
criada pelo investidor, que inclui os seus objetivos, receios e as linhas orientadoras a
seguir no seu investimento. O processo de gestdo de um portfélio de investimentos
estd em constante evolucdo. Mesmo depois do investimento estar feito deve ser
seguida uma politica de monitorizacdo e atualizacdo do estado do portfélio das
necessidades do investidor. (REILLY, 2009)

O segundo passo a tomar no processo de gestao do portfolio € estudar as condi¢des
econdémicas e financeiras atuais e prever as futuras oscilacbes. A estratégia de
investimento sera determinada através da politica definida pelo investidor, em

conjunto com as expectativas no mercado financeiro. (REILLY, 2009)

O terceiro passo deste processo € a construcao do portfolio. Tendo por base a politica
definida pelo investidor e as previsdes das oscilagbes no mercado financeiro, o
investidor devera implementar a estratégia de investimento, e decidir como vai alocar
0 seu investimento pelos diferentes tipos de ativos. Para isso € necessario a
construcdo de um portfélio com vista a minimizar o risco, e que a0 mesmo tempo siga

as necessidades explicitas na politica de investimento. (REILLY, 2009)

O quarto passo incide sobre a continua monitorizacéo das necessidades do investidor
e das condicbes do Mercado de Capital, sendo por vezes necessario atualizar a
politica de investimento. Uma das componentes fundamentais da monitorizacéo do
portfolio € a avaliacdo da sua performance e a comparacdo com os resultados
esperados. (REILLY, 2009)

1.2.4. Avaliacao da Performance do Portfolio

A performance de um portfolio ndo pode ser avaliada se ndo existir um objetivo
definido. A politica de investimento serve para definir esse objetivo. A performance do
portfélio deveré depois ser comparada e avaliada consoante os objetivos definidos e

nao tendo por base o retorno efetivo da carteira. (REILLY, 2009)

A politica de investimento inclui, normalmente, um benchmark. O risco e a composi¢ao
da carteira benchmark devem corresponder ao delineado na politica de investimento.
(REILLY, 2009)
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1.2.5. Alocacao dos Ativos na Carteira

Uma politica de investimento efetuada cuidadosamente determina quais os tipos de
ativos a introduzir na carteira de investimento. A estratégia de alocacdo de ativos nao
define quais os ativos onde investir, mas sim os tipos de ativos que devem compor a
respetiva carteira. (REILLY, 2009)

A politica de investimento, bem como a estratégia de alocacdo de ativos séo
determinadas consoante os objetivos definidos pelo investidor, mas é necessario ter
em conta o contexto em que o investidor e o investimento se inserem. O ambiente

econdmico e politico é um dos fatores a ter em consideracdo na construcdo da
estratégia a seguir. (REILLY, 2009)

A alocacéo de ativos com rendimento fixo deve ter em consideracéao trés fatores que
estao relacionados entre si. Estes fatores sdo a economia local de cada pais, que
inclui a procura nacional e internacional; o impacto dessa procura e da politica
monetéria interna na inflagdo e nas taxas de juro; e o efeito da economia, da inflagdo

e das taxas de juro nas taxas de cambio entre os paises. (REILLY, 2009)
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2. Gestao da Divida Publica Portuguesa

A gestdo da divida publica em Portugal sofreu vérias alteracdes importantes nos
ultimos anos como consequéncia da entrada na Unido Econdmica e Monetaria (UEM).
Com a entrada na UEM, e com a ado¢ao do euro como moeda nacional, Portugal
beneficiou com a credibilidade da politica monetaria que passou a ser definida a nivel
europeu e com a disciplina fiscal adotada pelos membros da Unido Europeia (UE), e
passou a ter acesso a um mercado financeiro da divida publica, em moeda nacional,

bastante mais alargado.

Na segunda metade dos anos 90, e em antecipacdo as alteracOes referidas
anteriormente, foram efetuadas uma série de reformas com vista ao desenvolvimento
de condi¢Bes que suportassem uma melhor e mais eficiente gestao da divida publica.
Estas reformas englobaram: a criagdo de uma instituicdo dotada de autonomia
administrativa e financeira, sujeita a tutela e superintendéncia do Ministro das
Financas, com a funcéo de centralizar a gestéo da divida publica, o Instituto de Gestao
da Tesouraria e do Crédito Publico, I.P. (IGCP), em 1996; a publicacdo de uma nova
Lei da Divida Publica, aprovada pelo Parlamento em 1998; e a aprovacdo por parte

do Governo das linhas orientadoras para a gestao da divida em 1999. (IGCP, 2012)

Com o objetivo de aumentar a transparéncia e a credibilidade da gestdo da divida
publica foi criada uma Comissdo de Auditoria que tem como principais funcdes
controlar os procedimentos utilizados na gestdo financeira da divida publica, e
compara-los com os limites e com as linhas orientadoras definidas pelo Ministério das

Finangas.

A gestdo da divida inclui a emissao de instrumentos de divida para a obtencédo de
financiamento e a execucédo de outras operacfes, como amortizacdes antecipadas,
recompras, operacdes de reporte e operacdes com derivados financeiros, que tém

como objetivo alterar e melhorar a estrutura da carteira de divida existente.

Os objetivos estratégicos da gestdo da divida publica direta e do financiamento do
Estado estdo explicitados na Lei Quadro da Divida (Lei n.° 7/98, de 3 de fevereiro, na
redacao introduzida pelo artigo 81.° da Lei n.° 87-B/98, de 31 de dezembro), que define
gue as atividades de gestdo da divida publica direta devem, assegurar 0S recursos
financeiros necessarios a execucdo do Orcamento do Estado e devem ser conduzidas

de forma a minimizar o custo direto e indireto da divida publica numa perspetiva de
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longo prazo, garantir uma distribuicdo equilibrada dos custos da divida pelos
orcamentos de diversos anos, prevenir uma concentracao excessiva de amortizagdes
num determinado periodo, evitar riscos excessivos e promover um funcionamento

eficiente e equilibrado dos mercados financeiros. (IGCP, 2012)

Nao existe na Lei qualquer limitacdo em relacdo a natureza dos instrumentos
financeiros que podem ser usados como forma de financiamento. No entanto, o
objetivo de aumentar a liquidez da divida publica levou a uma progressiva
concentracdo do financiamento na emissdo de um numero reduzido de instrumentos
estandardizados, nomeadamente, Obrigacbes do Tesouro (OT). A emissao de
Bilhetes do Tesouro (BT) é, desde 2003, outra das importantes fontes estruturais de
financiamento. As outras fontes de financiamento do Estado, como os Certificados de
Aforro ndo tém um grande relevo, devido ao pouco peso que representam no quadro
da divida.

O guadro legal que regula a emissdo de divida da Administracdo Central e a gestao
da divida publica inclui, como principais instrumentos legais, a Lei Quadro da Divida,

as Leis do Orcamento do Estado e os Estatutos do IGCP.

A gestdo da divida inclui a emissdo de instrumentos de divida, a execugdo de
operacdes de reporte e de outras transacdes financeiras com o objetivo de ajustar a
estrutura da carteira. Os principais titulos de emisséo de divida sdo as Obrigacfes do

Tesouro (OT) e os Bilhetes do Tesouro (BT).

As Obrigacbes do Tesouro (OT) constituem o principal instrumento utilizado
atualmente pelo Estado portugués para satisfazer as suas necessidades de
financiamento e s&o valores mobiliarios de médio e longo prazo, cuja emissao se
efetua através de operagfes sindicadas, leildes ou por operacdes de subscricdo
limitada (tapping) e que podem ser emitidas com diferentes prazos de maturidade
(entre 1 e 50 anos), podem ser com ou sem cupéo de juros e tém afeta uma taxa de
juro fixa. As OT sdo amortizaveis no vencimento pelo seu valor nominal e existe

possibilidade de destaque de direitos (stripping). (IGCP, 2012)

A principal forma de colocacédo das OT em mercado primario € através de sindicatos
bancérios. Esta modalidade permite assegurar o duplo objetivo de colocacdo de um

maior volume de titulos de uma s6 vez, ao preco de mercado e uma elevada
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diversificacdo da base de investidores, quer a nivel geografico, quer por tipo de

investidor.

Os Bilhetes do Tesouro (BT) constituiram desde a sua criagdo em 1985 e até 1998
um importante instrumento de financiamento do Estado e de intervengdo monetaria.
A alteracao das condi¢des de definicdo e execucdo da politica monetaria resultante
da criacdo da Unido Econdémica e Monetéria (UEM) em 1999 e a adocdo de uma
estratégia de financiamento do Estado orientada prioritariamente no sentido de
desenvolver um mercado de titulos de médio e longo prazo com dimensao europeia e
suficiente liquidez, levaram a suspensao da emissao de BT no inicio de 1999, situacao
gue se manteve até 2003. Os BT s&o valores mobiliarios de curto prazo com um valor
unitario de um euro, podendo ser emitidos com prazos até um ano, colocados a
desconto atraveés de leildo ou subscricao limitada e reembolsaveis no vencimento pelo
seu valor nominal. (IGCP, 2012)

A colocacao de BT € ainda efetuada através da realizacédo de leildes regulares de
acordo com um calendario previamente anunciado ao mercado. O calendario de
leildes é elaborado de forma a assegurar que o montante emitido de cada série de BT
é suficiente para lhe dar liquidez desde o momento da sua abertura.

O risco associado a emisséo das OT e dos BT € o risco de taxa de juro. Como ja foi
referido, as OT e os BT s&o emitidos a taxa de juro fixa, no entanto este tipo de risco
esta inerente quer a taxas de juro variaveis, quer a taxas de juro fixas. Nas taxas de
juro variaveis a percentagem que incide sobre o capital varia em intervalos regulares
de acordo com os termos da renovacdo contratual. Nas taxas de juro fixas a

percentagem incidente sobre o capital € constante.

2.1. Economia portuguesa na ultima década (2002 — 2012)

A economia portuguesa foi na dUltima década fortemente condicionada pela
necessidade de corrigir o desequilibrio das financas publicas, que, em 2001, se havia
traduzido num défice das Administracées Publicas acima do limite superior fixado no

Pacto de Estabilidade e Crescimento da UE.

Desde entdo, a estratégia de correcdo do défice orcamental, concretizada num

contexto de abrandamento econdmico superior ao antecipado e consequente menor
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volume de receitas fiscais, obrigou a um controlo apertado e a cortes na despesa

publica e a adocdo de medidas extraordinérias no sentido de incrementar as receitas.

Grafico 1 - Evolucao do PIB e da Divida
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Desde 2002 tem-se verificado um aumento bastante significativo na percentagem da
divida publica em relacéo ao PIB. Este aumento resulta do facto de o saldo da divida
estar a aumentar substancialmente, ao passo que o PIB ndo tem crescido de uma

forma constante, registando por varias vezes variagdes negativas.

Quadro 1 — Evolugdo do PIB e da Divida
Ano |Variagdo do PIB | Divida Publica Défice
2002 0,4% 58,1% 2,7%
2003 -1,1% 60,3% 2,8%
2004 1,1% 62,0% 2,9%
2005 0,3% 64,0% 6,0%
2006 1,3% 67,4% 3,9%
2007 1,9% 63,6% 2,7%
2008 0,0% 65,9% 2,2%
2009 -2,5% 83,0% 9,3%
2010 1,4% 93,3% 9,8%
2011 -1,6% 108,3% 4,2%
2012 -3,2% 123,6% 6,4%

Fonte: Elaboracdo Prépria

O défice orcamental aumentou até 2005, ano em que se inverteu essa tendéncia. Em
2005 foi implementado o PEC, que tinha como objetivo reduzir os elevados valores

gue o défice atingira.

Em 2009 a divida referente as empresas publicas passou a ser contabilizada para

efeitos de divida publica e para o défice, dai o aumento substancial relativo ao ano
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anterior. Em 2010, o défice das AP passou também a abranger algumas empresas

publicas e Parcerias Publico-Privadas (PPP).

O ano de 2011 ficou marcado, ndo s6 pelo agudizar da crise da divida soberana na
Area do Euro, como pela terceira intervencdo do FMI em Portugal. A pressio
internacional sobre as taxas de juro da divida publica portuguesa nos mercados da
divida soberana e a fraca execuc¢éo do programado no orgcamento para 2011, abriram
caminho para que, em abril, Portugal se tenha visto na necessidade de efetuar um
pedido de ajuda internacional dirigido ao FMI, Comissdo Europeia e BCE,

consubstanciado no Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira.

O défice orcamental das Administracdes Publicas (AP) em 2011 situou-se bem abaixo
do valor verificado em 2010 e do objetivo de 5,9 por cento imposto no PAEF. Este
valor, no entanto, foi obtido a custa de medidas extraordinarias que ndo se vao poder
repetir, nomeadamente a transferéncia parcial dos fundos de pensdes do setor
bancario para a Seguranca Social por um valor equivalente a 3,5 pontos percentuais
do PIB.

Ainda assim, o ano de 2011 foi marcado por um ajustamento significativo do défice
estrutural. Com efeito, o ano iniciou-se com a aplicacdo de um conjunto de medidas
com vista a reducao da despesa e incremento da receita do Estado consignadas no
OE 2011, entre as quais se destacam, do lado da receita, a diminuicdo dos beneficios
fiscais em sede de IRS e 0 aumento da taxa normal do IVA de 21 para 23 por cento,
e, do lado da despesa, a redugdo dos salarios nominais na funcéo publica e empresas

do perimetro das AP em 5 por cento em média.

A Republica Portuguesa celebrou, a 17 de maio de 2011, um acordo com a CE, BCE
e FMI que prevé o empréstimo de EUR 78 mil milhdes. O montante do empréstimo
sera concedido por trés instituicbes — o Mecanismo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (MEEF), o Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF), e o préprio

FMI —, correspondendo EUR 26 mil milhdes a cada uma.
O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) assenta em trés pilares:

e Consolidacdo orcamental. Este primeiro pilar tem como objetivo restaurar a
confianca e credibilidade das finangcas publicas. Os objetivos quantitativos
passaram por uma reducao do défice orcamental para 3,0 por cento do PIB em
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2013 e por uma inversao da trajetéria de subida do racio da divida publica no

PIB.

e Agenda de transformagéao estrutural. Este pilar do Programa visa combater a

falta de competitividade da economia portuguesa, através da correcdo de

ineficiéncias em diversos setores de atividade. As principais reformas incluem:

1.

6.

7.

Liberalizacdo dos setores da eletricidade, gés, transportes e

telecomunicacoes;

Fim das golden shares e direitos especialis;
Programa de privatizac6es

Reforma judicial e do mercado laboral;

Reestruturacao do setor empresarial do Estado, pela reducdo do niumero

e dos custos operacionais das empresas publicas;
Racionalizacéo das Parcerias Publico-Privadas;

Simplificacdo dos servicos da Administragdo Publica.

e Reforgo da estabilidade financeira. O terceiro pilar tem como objetivo evitar que

0 processo de ajustamento, nomeadamente a correcdo do elevado

endividamento externo, se traduza numa perda de confianca dos agentes no

setor bancario. Nesse sentido, estdo previstas as seguintes medidas:

1.

4.

Desalavancagem controlada do setor bancario;
Aumento dos requisitos de capital;

Garantia pelo PAEF de EUR 12 mil milhées disponiveis para injecdes

temporarias de capital;

Aumento das garantias publicas para as obrigacfes dos bancos.

Portugal recebeu em 2011 diversas parcelas do total do empréstimo previsto, que

totalizaram um valor proximo de EUR 34 mil milh&es. O all-in-cost destas operacdes

estima-se em cerca de 4 por cento. (IGCP, 2011)
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Em 2012, a atividade econdmica, de Portugal, voltou a ser fortemente influenciada
pelo contexto de emergéncia financeira suportado pelo PAEF, que apesar de incluir
medidas estruturais que poderao ser geradoras de crescimento econémico sustentado
e emprego no médio e longo prazo, tem inevitavelmente um impacto negativo no curto

prazo.

Até 2012, o ajustamento estrutural primério foi sobretudo alcancado através de
medidas de consolidacao do lado da despesa, com especial destaque para a reducao

da despesa com pessoal e da despesa de capital.

Em 2012, as necessidades de financiamento do Estado foram também fortemente
influenciadas pelo processo de recapitalizacéo do sistema bancario, num total de EUR
6,15 mil milhdes. Estas operacdes permitiram que 0s bancos portugueses cumprissem
0 requisito de racios de capital superiores a 10% definido pela European Banking
Association (EBA). (IGCP, 2012)

2.2. Evolucéao da Estrategia da Gestéo da Divida Publica
Portuguesa (2002 — 2012)

Com o avan¢o da construgdo da Unido Econdémica e Monetéria, os pequenos
emitentes soberanos, como é o caso de Portugal, tiveram que desenvolver um
conjunto de reformas do sistema financeiro e da propria estrutura do financiamento
publico, de forma a evitar que a sua reduzida dimensdo de necessidades de

financiamento se traduzisse em importantes aumentos do custo da divida.

Este processo de evolucéo foi desencadeado a partir da segunda metade dos anos
80, e teve como principais reformas: a abertura dos sistemas da banca e seguros a
iniciativa privada; a orientacdo da politica da divida no sentido da reducdo do
financiamento monetario dos défices publicos, até a sua eliminacdo completa em
1989; a liberalizacdo dos movimentos de capitais e a eliminacdo dos limites
guantitativos na concessao de crédito pelo sistema bancario, passando o Estado a
concorrer em pé de igualdade com o sector privado na captacao de fundos; o fim da
fixacdo por via administrativa das taxas de juro e das taxas de cambio; os juros da
divida publica ficaram sujeitos a tributacdo a partir de 1989; a introducdo de novos
instrumentos de divida publica, colocados nos mercados atravées de leildes

competitivos a partir de 1989, quer da divida indexada, quer de titulos de taxa fixa; e
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a criacdo em 1994 do Mercado Especial de Operacdes por Grosso (MEOG) destinado

a transacao de grandes lotes de obrigacdes ou valores mobiliarios equiparaveis.

A todo este processo de evolugcdo associaram-se importantes alteracdes do quadro
legal e institucional da divida publica, inclusive a sua metodologia ou filosofia de
gestao. Neste contexto, assumem especial relevancia a criacédo do Instituto de Gestao
do Crédito Publico (IGCP) em 1996, a publicacdo de uma nova Lei da Divida Publica,
aprovada pelo Parlamento em 1998, a aprovacao por parte do Governo das linhas
orientadoras para a gestdo da divida em 1999 e a criagcdo em 1991 da figura dos
Operadores Especializados em Valores do Tesouro (OEVT), simplificando a
negociacdo e colocacdo da divida publica. OS OEVT obrigam-se a assegurar a
liquidez da divida publica e uma procura anual minima no mercado primario. (IGCP,
2012)

Em 1998 foram estabelecidas as regras fundamentais a observar no processo de
transicdo para o euro, determinando, relativamente a divida publica, que, a partir de 1
de Janeiro de 1999, as emissdes de obrigacdes do Tesouro, a taxa fixa e variavel, e
dos bilhetes do Tesouro passassem a efetuar-se em euros e que a divida
representada por obrigacfes do Tesouro, a taxa fixa e varidvel, com vencimento
posterior a 1999, fosse redenominada em euros, com efeitos a partir de 1 de Janeiro.
Ao longo do ano procedeu-se, ainda, a redenominacdo de outros empréstimos

denominados em moedas integrantes do euro.

Estas operacdes determinaram importantes modificacdes na estrutura da divida
publica por divisas, o que, consequentemente, originou uma diminuicdo da exposicao

ao risco cambial. (Tribunal de Contas, 1998)

Em 1999 o Governo considerando que as operagdes a realizar para o cumprimento
dos objetivos inerentes a gestdo da divida publica, nomeadamente no que respeita a
relacdo custo/risco das operacOes realizadas, tém subjacentes opcdes de caracter
politico, definiu as "Orientacdes para a gestdo da divida publica direta a cargo do

Instituto de Gestdo do Crédito Publico".

As orientacdes para a gestao da divida publica estabelecem um conjunto de normas
a seguir pelo IGCP, incidindo, nomeadamente, sobre os tipos de instrumentos e
transacdes utilizaveis no quadro de gestédo da divida publica e sobre os limites de risco

cambial, de refinanciamento, de taxa de juro e de crédito afetos a carteira da divida.
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Estas normas impdem um conjunto de restricbes em termos de instrumentos e de
riscos a assumir pela carteira da divida, e determinam também que a obtencédo de
financiamento e a gestdo da carteira devem-se desenvolver tendo por base o
benchmark e a estratégia de financiamento aprovadas. O IGCP é avaliado quanto ao
grau do cumprimento dos objetivos de gestdo através de relatérios trimestrais
enviados a tutela com as diferencas entre as caracteristicas da carteira real (detida
pelo Estado) e os correspondentes valores da carteira de referéncia.

A alteracdo das condi¢des de definicdo dessa politica resultante da criacdo da UEM
em 1999, bem como a ado¢cdo de uma estratégia de financiamento do Estado
orientada prioritariamente no sentido de desenvolver um mercado de titulos de médio
e longo prazo, com dimensao europeia e suficiente liquidez, conduziram a suspensao,
desde 1999, das emissdes dos bilhetes do Tesouro como fonte de financiamento do

Estado portugués. (Tribunal de Contas, 1999)

No decorrer do ano 2000, procedeu-se a alteracao das orientacdes para a gestdo da
divida, tendo estas alteracfes incidido principalmente sobre: os instrumentos e
transacoes que o IGCP esta autorizado a utilizar, indo no sentido de alargar o leque
de opc¢Bes admissiveis; sobre os limites aos desvios admissiveis em matéria de riscos
de refinanciamento e de taxa de juro, indo no sentido de os reduzir; e sobre os limites

para a exposicao aos riscos de crédito, indo no sentido de os aumentar.

O IGCP foi também autorizado a proceder a amortizacdo antecipada de empréstimos
e a efetuar operagdes de compra em mercado ou operacdes de troca de instrumentos
de divida, amortizando antecipadamente os titulos por forma, a que sejam retirados
do mercado e sejam emitidas, em sua substituicdo, obrigacdes do Tesouro, a fim de
melhorar as condi¢cdes de negociacdo e transacao dos titulos de divida publica,
aumentando a respetiva liquidez, com vista a melhorar os custos de financiamento do
Estado. (Tribunal de Contas, 2000)

Quanto a sua implementacao ficou determinado que as opera¢cdes de recompra se
poderiam efetuar através dos seguintes modelos: abertura de uma “anela de
recompra’”, procedimento através do qual o IGCP se disponibilizava para durante um
determinado periodo comprar certos titulos a um preco pré-definido, fixado no inicio
de cada dia; realizacéo de um leildo de recompra, com procedimentos idénticos aos
dos leildes de colocagéo de obrigagdes do Tesouro (OT), do qual resultaria a compra
aos pregcos mais competitivos; realizagdo de um leildo de troca, idéntico ao leildo de
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compra, mas em que os titulos seriam “pagos” pela entrega de titulos de outra

natureza; negociagdo direta com os intermediarios financeiros (negociagéo bilateral).

Ficou também previsto que os Operadores Especializados de Valores do Tesouro
(OEVT) seriam os principais intermediarios financeiros das operagbes e que as
necessidades decorrentes de execucdo do programa deveriam ser financiadas
através da emissao de Obrigacfes do Tesouro (OT) sujeitas a cotagdo obrigatéria no
Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP).

O MEDIP constitui um segmento do mercado secundario que surge no contexto do
desenvolvimento dos sistemas eletrénicos de negocia¢édo da divida, designados por
plataformas MTS. A sua finalidade é centralizar as transa¢des por grosso com vista a
proporcionar um espaco de negociacao das OT com elevada liquidez, transparéncia

e eficiéncia. (Tribunal de Contas, 2001)

Em 2003 com o relancamento das emissdes dos Bilhetes do Tesouro, estes passam
a enquadrar-se numa estratégia que visa a criacao de um mercado liquido para estes
titulos, de forma a conseguir atrair e manter uma base alargada de investidores, tendo
em vista a constituicdo deste instrumento como fonte de financiamento permanente

do Estado, nas condi¢cfes de custo mais favoraveis. (Tribunal de Contas, 2003)

Em 2009 foi reativado o programa de emissdes de Medium Term Notes (MTN), que ja
nao acontecia desde 1999, aquando da entrada de Portugal no euro, de forma a
proporcionar um grau adicional de flexibilidade ao financiamento do Estado. (Tribunal
de Contas, 2009)

As dificuldades de recurso aos mercados de divida publica, que crescentemente se
fizeram sentir desde o inicio de 2011, levaram a celebracdo do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugal com a Unido Europeia, o Banco
Central Europeu e o Fundo Monetario Internacional e, consequentemente, a
substituicdo de parte substancial do previsto financiamento de médio e longo prazo
através do recurso ao mercado de divida, por empréstimos concedidos pelo MEEF
(Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira), pelo FEEF (Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira) e pelo FMI (Fundo Monetéario Internacional). (Tribunal de

Contas, 2011)
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2.3. Gestao do Risco

De acordo com a legislacdo em vigor, € da responsabilidade do IGCP a negociacgéao e
execucao de todas as transag0fes financeiras relacionadas com a emisséo de divida
da Administracdo Central e com a gestéo da carteira de divida, em conformidade com

as linhas de orientacao aprovadas pelo Ministro das Financas.

As linhas de orientagéo permanentes do Ministro das Finangas (Normas Orientadoras
para a Gestao da Divida Publica) incluem a definicdo de uma estrutura benchmark de
longo prazo para a composicao da carteira de divida, que reflete objetivos especificos
guanto aos riscos de taxa de juro, taxa de cambio e refinanciamento, traduzidos em

indicadores como a duration, o perfil de reembolsos e o perfil de refixacdo de cupdes.

Este benchmark foi adotado com o propésito de criar uma estrutura de referéncia para
o portfolio de longo prazo da divida publica e de melhorar a consisténcia das decisfes
tomadas diariamente para atingir os objetivos de longo prazo. Como tal, este
benchmark é utilizado para a avaliacdo do custo/performance da carteira de divida e
para a definicdo de limites para o risco de taxa de juro, risco cambial e risco de

refinanciamento em que a gestéo da divida pode incorrer.

O benchmark é elaborado com base num modelo de simulag&o/otimizagédo, em que
as principais variaveis utilizadas sdo o custo e o risco afeto aos cash-flows, com

énfase também no risco de refinanciamento.

As operacOes de gestdo ativa da divida tm como finalidade a otimizacdo da
performance da carteira da divida e como tal a gestdo de mercado € geralmente
efetuada com recurso a utilizacdo de instrumentos derivados, sobretudo os interest

rate plain-vanilla swaps. (IGCP, 2012)

2.4. Mercados da Divida Publica Portuguesa

A colocacdo das OT em mercado primario € assegurada por um conjunto de
instituicdes financeiras a quem o IGCP atribui o estatuto de Operadores
Especializados em Valores do Tesouro (OEVT) e Operadores de Mercado Primario
(OMP).
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A colocacao de BT em mercado primario é assegurada por um grupo de instituicoes
financeiras reconhecidas pelo IGCP como Especialistas em Bilhetes do Tesouro
(EBT).

A atribuicdo dos estatutos de OEVT, OMP e EBT é feita com base na avaliagcdo da
capacidade das instituicdes financeiras para colocarem e negociarem, de uma forma
consistente, os valores representativos de divida publica portuguesa em mercados de
dimensao nacional, europeia ou internacional, assegurando o acesso a uma base
regular de investidores e contribuindo para a liquidez dos respetivos instrumentos em
mercado secundario. (IGCP, 2012)

O papel das instituicdes financeiras junto do IGCP é arranjar investidores interessados
na compra de divida publica portuguesa e ao mesmo tempo fornecer ao IGCP o feed-
back do que os investidores procuram, de modo a que o IGCP faca as emissfes onde
houver um maior mercado, desde que esse mercado interesse. (IGCP, Dr. Jorge
Guedes)

ApoOs a emissdo ser feita, os investidores que investiram em divida publica querem ter
um mercado liquido onde possam vender 0s seus titulos quando o entenderem, e para
gue tal seja possivel as instituicdes financeiras servem de intermediarias, e tornam
todo este ciclo possivel. Os movimentos deste mercado, designado de mercado
secundarios, sdo registados no MTS, plataforma eletronica, que permite ao IGCP
perceber quais as maturidades onde h& mais procura por parte dos investidores,
podendo desta forma planear a gestao da divida de uma forma mais assertiva. (IGCP,
Dr. Jorge Guedes)

2.4.1. Operadores Especializados de Valores do Tesouro (OEVT)

Os OEVT sao intermediarios financeiros, reconhecidos pelo IGCP, pela sua
capacidade de colocacdo das OT e de assegurar liquidez no mercado secundario

destes titulos.

A estes operadores é garantido o acesso exclusivo a fase ndo competitiva dos leildes;
a preferéncia na constituicdo de sindicatos para colocacdo de divida; audicbes
privilegiadas em matérias de interesse mutuo; o acesso exclusivo aos leildes de
recompra de OT; 0 acesso a janela de reportes sobre OT; e preferéncia na contratacao

de operacOes de gestao ativa de divida.
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No entanto, estes operadores tém a obrigacdo de ter uma participacdo ativa no
mercado primario, mantendo uma quota de tomada de obrigacdes nao inferior a 2%
do montante colocado na fase competitiva dos leildes; ter uma participagao ativa no
mercado secundério das Obrigagbes do Tesouro, atuando como market-makers no
MEDIP e mantendo uma quota minima de 2% no turnover deste mercado; e fornecer
informacéo e desempenhar a funcéo de adviser do IGCP no acompanhamento dos

mercados financeiros. (IGCP, 2012)
As instituicdes financeiras com o estatuto de OEVT sdo:
e Banco Espirito Santo, SA;
e Banco BPI, S.A;
e Banco Santander;
e Barclays Bank, plc;
e BNP Paribas;
e (Caixa Banco de Investimento, SA;
e Citigroup Global Markets Limited;
e Crédit Agricole CIB;
e Credit Suisse;
e Deutsche Bank, AG;
e Goldman Sachs International Bank;
e HSBC France,
e ING Bank, NV;
o Jefferies International Limited;
e Morgan Stanley & Co International;
e Nomura International,
e Société Générale;
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e The Royal Bank of Scotland, plc;

e UniCredit (HVB).

2.4.2. Operadores de Mercado Priméario (OMP)

Os OMP séo instituicdbes com potencial para contribuir para o desenvolvimento do
mercado da divida publica portuguesa, mas que ndo cumprem todos 0s requisitos
exigiveis aos OEVT. Pode constituir um primeiro patamar para o acesso ao estatuto
de OEVT.

Aos OMP é garantido o acesso a fase competitiva dos leildes, devendo, em
contrapartida, tomar obrigacfes em pelo menos dois leildes, no conjunto dos leildes
do ano, e participar no MEDIP. (IGCP, 2012)

As instituicoes financeiras que compdem os OMP sao:
e Caixa Central de Crédito Agricola Mdtuo;
e Commerzbank;

e Millenniumbcp;

2.4.3. Especialistas em Bilhetes do Tesouro (BT)

Os especialistas em BT sado um grupo de instituicdes financeiras reconhecidas pelo

IGCP que tém como fungéo a colocacdo de BT em mercado primario.

Aos Especialistas em Bilhetes do Tesouro é garantido o acesso exclusivo aos leildes
de BT; a preferéncia noutras formas de colocagéo de BT; 0 acesso a janela de reportes

sobre BT; e audicfes privilegiadas em matérias de interesse mutuo.

Estas instituicbes financeiras devem ter uma participacdo ativa no mercado
secundario dos bilhetes do Tesouro, atuando como market-makers no MEDIP e
mantendo uma quota minima de 2% no turnover deste segmento de mercado; ter uma
participacéo ativa no mercado primario de BT, mantendo uma quota de tomada nao
inferior a 2% do montante colocado na fase competitiva dos leildes; e fornecer
informag&o e desempenhar a fungéo de adviser do IGCP no acompanhamento dos

mercados financeiros. (IGCP, 2012)
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Os EBT definidos pelo IGCP séo:
e Banco BPI, SA;
e Banco Espirito Santo, SA;
e Banco Santander;
e Barclays Bank, plc;
e BBVA;
e BNP Paribas;
e Caixa Geral de Depositos, SA;
e Citigroup Global Markets Limited;
e Crédit Agricole CIB;
e Credit Suisse International,
e Deutsche Bank, AG;
e Goldman Sachs International;
e HSBC France;
e Jefferies International Limited;
e Millenniumbcp;
e Morgan Stanley & Co International Limited;
e Société Générale;
e The Royal Bank of Scotland, plc.

O mercado da divida publica portuguesa sofreu uma profunda transformacdo com a
criacdo, em 2000, do Mercado Especial da Divida Publica (MEDIP).

Apés essa reforma que envolveu o IGCP enquanto representante do emitente, os
Operadores Especializados em Valores do Tesouro (OEVT) enquanto principais

participantes no mercado e a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
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e 0 Ministério das Financas enquanto autoridades do mercado a nivel doméstico, o
mercado secundario dos titulos de divida do Estado passou a apresentar uma

estrutura assente em trés segmentos complementares:

e O segmento de negociacdo por grosso entre especialistas que funciona como
mercado regulamentado e onde estdo admitidos a negociacao as OT e os BT

- 0 Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP) gerido pela MTS Portugal;

e O segmento dirigido principalmente para as transac¢des de retalho, a funcionar
também como mercado regulamentado, onde estdo admitidas a negociacéo a
maioria das OT emitidas — Eurolist by Euronext (mercado de cotacfes oficiais)

gerido pela Euronext Lisbon;

e O segmento de operacdes realizadas fora de mercado regulamentado (OTC).
(IGCP, 2012)

2.4.4. Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP)

O MEDIP é um mercado regulamentado, nos termos do Cdédigo dos Valores
Mobiliarios, destinado a negociacdo eletronica por grosso de titulos da divida do
Tesouro Portugués.

O surgimento do MEDIP veio criar condicdes para uma maior participacdo na
negociacdo de divida da Republica, por parte de investidores e intermediarios
financeiros nao residentes, induzindo o aumento da liquidez e dos turnovers no

mercado da divida publica.

No MEDIP estdo admitidos a negociacdo todas as Obrigacdes do Tesouro (OT) e os
Bilhetes do Tesouro (BT) emitidos pela Republica portuguesa.

As séries de Obrigacbes do Tesouro de maior dimenséo estdo também admitidas a

negociacao e sao ativamente transacionadas na plataforma pan-europeia EuroMTS.

Paralelamente e sobretudo desde meados de 2001, tem vindo a desenvolver-se de

forma consistente um mercado de repos sobre OT e BT. (IGCP, 2012)

O MEDIP é gerido pela MTS Portugal, SGMR S.A., sociedade de direito portugués

cujos acionistas sao maioritariamente os OEVT - Operadores Especializados de
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Valores do Tesouro (com uma quota conjunta de 70%), o IGCP e o MTS Spa (com

guotas de 15%, cada).

O mercado, a sociedade gestora e 0s seus participantes estdo sujeitos a supervisao

da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios.

A negociacdo no MEDIP é efetuada atraves da plataforma eletronica MTS-Telemético
sendo a liquidacdo das transacgfes feita na Euroclear ou na Clearstream, trés dias
Uteis apds a sua realizacdo (T+3), no caso das OT, e dois dias Uteis ap0s a sua
realizacdo (T+2), no caso dos BT, usando uma facilidade de straight-through-
processing.

Enquanto mercado regulamentado, o MEDIP esta sujeito a regras, homeadamente,
guanto a admissdo dos participantes, a admissdo dos titulos a negociacao, ao
funcionamento do mercado e quanto a divulgacdo de informacdo relativa as
transacOes realizadas. As quantidades transacionadas e o0s precos formados
(incluindo as melhores ofertas de compra e venda) sdo divulgados em tempo real
através da Reuters e Bloomberg e no final de cada sessdo, € publicado um boletim de
mercado no website da entidade gestora do mercado www.mtsportugal.com, com

informacéo agregada das transacdes realizadas. (IGCP, 2012)

2.4.5. Participantes no mercado

O MEDIP é um mercado de transacdes por grosso entre especialistas, que negoceiam
por conta prépria, e em que a liquidez € suportada por obrigacdes de cotacdo de uma
parte dos seus participantes — market-makers. Além dos market-makers podem ainda
participar no MEDIP, market-dealers.

Os market-makers tém a obrigacdo de manter cotacdes firmes de compra e venda no
sistema, durante um minimo de cinco horas diarias, para um conjunto de titulos
liguidos. As propostas dos market-makers estdo sujeitas a um limite minimo de
guantidade e a um spread bid/offer maximo, pré-estabelecidos. Os market-dealers
podem apenas negociar com base nos precos dos market-makers, i.e., poderao
apenas aceitar propostas dos market-makers. Os Operadores Especializados de
Valores do Tesouro (OEVT) e os Especialistas em Bilhetes do Tesouro (EBT)

participam obrigatoriamente no MEDIP como market-makers.
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O mercado comecou a funcionar em julho de 2000 tendo como participantes iniciais,
12 OEVT. No final de 2009 o numero de instituicdes participantes ascendia a 30.
(IGCP, 2012)

2.4.6. Titulos admitidos a negociacéo

Estdo atualmente admitidos a negociacdo no MEDIP todas as séries de Obrigacdes

do Tesouro de taxa fixa (OT) e todas as séries de Bilhetes do Tesouro (BT).
As OT admitidas a negocia¢cdo no MEDIP sdo agrupadas em:
e Titulos Benchmark — de cotag&o obrigatoria por todos os market-makers;

e Titulos Regulares — para os quais néo existem obrigacdes de cotacéao.

As novas séries de Obrigacdes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro sdo admitidas a
negociacdo imediatamente apds a colocacdo, e uma vez definido o pricing da

emissdo, sendo numa fase inicial transacionadas em grey-market.

As obrigacfes de cotacdo para as Obrigagc6es do Tesouro (titulos benchmark e outros
titulos liquidos) e para os Bilhetes do Tesouro estdo previstas nas regras do mercado,

disponiveis no website da entidade gestora — www.mtsportugal.com. (IGCP, 2012)

2.4.7. O mercado de repos sobre Obrigacdes do Tesouro e Bilhetes

do Tesouro

As Obrigagcbes do Tesouro (OT) e os Bilhetes do Tesouro (BT) estéo incluidos na
repos facility da MTS Spa — plataforma pan-europeia de negociacdo com a mesma
base tecnoldgica do MEDIP — para negociacédo de reportes (repos). As OT e os BT

estdo também incluidos na plataforma de negociacédo de reportes da BrokerTec.

Ao contrario do mercado a contado, ndo existem neste mercado obrigacdes de

cotacao por parte dos participantes.

A inclusdo das OT e dos BT nestas plataformas veio dar um importante impulso ao
desenvolvimento do mercado dos repos sobre OT e sobre BT e refletiu-se num

significativo crescimento do volume de transacgdes. (IGCP, 2012)
As instituigbes financeiras participantes no MEDIP s&o:
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No segmento OT:

Banco Espirito Santo, SA,;

Banco Millenium BCP Investimento;
Banco Santander Central Hispano;
Barclays Bank plc;

BNP Paribas;

Caixa Banco de Investimento, SA;

Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo;

Commerzbank AG;

Crédit Agricole CIB;

Citigroup Global Markets;

Credit Suisse;

Deutsche Bank;

Goldman Sachs Int.;

HSBC France;

ING Bank, NV;

Morgan Stanley & Co International;
Nomura International;

The Royal Bank of Scotland, plc.

No segmento BT:

Banco Espirito Santo, SA,;
Banco Millenium BCP Investimento;

Banco Santander Central Hispano;
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e Barclays Bank;

e BBVA;

e BNP Paribas;

e Caixa Geral de Depositos;
e Credit Agricole CIB;

e Citigroup Global Markets;
e Credit Suisse;

e Deutsche Bank, AG;

e Goldman Sachs International;
e HSBC France;

o Jefferies;

e Morgan Stannley;

e Société Générale;

e The Royal Bank of Scotland, plc.

2.5. Evolucéo da Gestao do Risco da Divida Publica

Portuguesa

Como afirma o IGCP, o desenvolvimento de um modelo de gestdo de risco para
carteiras de divida soberana € um processo complexo, onde néao é possivel encontrar
um corpo tedrico de conhecimento que permita identificar de forma precisa o

procedimento correto a adotar, e como tal estd sempre sujeito a alteracdes.

Os objetivos com a gestdo da divida publica definidos nas Leis do Orcamento
assentam essencialmente na minimizag&o dos custos, na distribuicdo equilibrada dos
custos pelos diversos orgcamentos, na prevencdo de uma elevada concentracao de

vencimentos e na limitagao dos riscos.
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Conforme consta na Lei do Orcamento para 1997, o Governo ficou autorizado a
realizar operagdes envolvendo derivados financeiros, nomeadamente operacdes de
troca, swaps, do regime de taxa de juro, de divisa e de outras condi¢cdes financeiras,
e futuros e opcgdes, tendo por base contratos de empréstimos integrantes da divida

publica, que visassem melhorar as condi¢des finais dos empréstimos.

No tocante as operacdes financeiras realizadas pelo IGCP, em 1997 é de referir que
se verificou um grande aumento do nimero das mesmas, quer no respeitante aos
swaps quer a compra de moeda a prazo para cobertura dos riscos cambiais
associados a amortiza¢des a liquidar futuramente, tendo-se efetuado vinte e seis
operacoOes desta natureza, quando em 1996 se tinha efetuado apenas uma. (Tribunal
de Contas, 1997)

Com vista a alcancar os objetivos propostos, as orientagdes para a gestdo da divida
publica em 1998 tiveram como principal foco o aumento da duragcdo da carteira de
divida tendo em vista uma menor sensibilidade do custo da carteira e eventuais
perturbacdes na taxa de juro, o alargamento da base de investidores internacionais
por forma a permitir a minimizacéo de custos futuros, e a adaptacdo ao processo de

integragao no euro.

O Instituto de Gestao do Crédito Publico, tendo por base as orientacdes apresentadas,
efetuou em 1998 numerosas operacdes envolvendo derivados financeiros, com

especial destaque para 0s swaps.

Foram utilizados swaps de taxa de juro para fixacdo da taxa, com o objetivo de
aumentar a duracao da carteira; swaps de marcos aleméaes para francos franceses,
para reequilibrio da carteira de divida externa por moedas; e swaps de délares
americanos e ienes japoneses para marcos alemaes, visando a redugao da exposi¢ao

a moedas "nao euro". (Tribunal de Contas, 1998)

Em 1999 com a adesao de Portugal ao euro, no @mbito da 32 fase da Unido Econdmica
e Monetéria, foi necessario realizar alguns ajustamentos no que respeita a gestao de
risco da divida portuguesa, pois em consequéncia desta adesao eliminou-se grande
parte do risco cambial, mas por outro lado passou a existir uma maior concorréncia

entre os emitentes quer publicos, quer privados.

O Governo, através do Despacho n.° 27 491/99 (2.2 Série), de 16 de Agosto, do
Ministro das Financas, aprovou as "Orientacdes para a gestao da divida publica direta
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a cargo do Instituto de Gestdo do Crédito Publico”, que impdem diversas restricbes
em termos de instrumentos e de riscos a incorrer, como 0s riscos de refinanciamento,
de crédito, cambial, de taxa de juro e de mercado, determinando que a obtencéo de
financiamento e a gestao da carteira da divida pelo IGCP devem desenvolver-se tendo
por referencial uma carteira de referéncia e uma estratégia de financiamento

aprovadas pelo Ministro das Financgas.

Para a prossecucéao dos referidos objetivos, relevam, sobretudo, as decisdes tomadas
relativamente as condicdes das operacdes de financiamento, designadamente no que
se refere as opg¢des em termos de instrumentos, montantes, maturidades, moedas,

regimes de taxa de juro e formas de colocacao da divida.

Todavia, em articulacdo com as operacfes de financiamento, os derivados
financeiros, em particular os swaps, constituem, igualmente, um importante

instrumento de gestédo da divida publica.

No ano em questdo, os objetivos das operacdes envolvendo swaps definidos pelo
Instituto de Gestdo da Divida Publica, foram, a realizacdo de swaps associados a
contracao de empréstimos, tendo em vista a obtencdo de condigcbes mais vantajosas
do que as que seria possivel conseguir através de emissdes diretas em euros; a
anulacao de operacdes de swap entre moedas pertencentes ao euro (diminuicdo do
risco de crédito e dos custos operacionais); e a diminuicdo da duracao da carteira por
forma a aproxima-la da duracdo prevista na carteira de referéncia. (Tribunal de
Contas, 1999)

Para formular a proposta de orientar a gestao da divida publica em funcao de uma
carteira de referéncia, benchmark, o Instituto construiu um modelo de simulacao

estatistica que lhe permitisse identificar um elenco de politicas 6timas alternativas.

A carteira de divida publica étima, ou carteira de referéncia é caracterizada em termos
de maturidade média, prazo médio de refixacdo da taxa de juro, perfis temporais de
reembolso e perfis de refixagcdo de taxa de juro. A maturidade média € a média
ponderada dos prazos até ao vencimento dos varios empréstimos e outras operacdes
da carteira. O prazo médio de refixacdo de taxa de juro é a média ponderada dos
prazos até a data de refixagdo da taxa de juro, sendo que nos contratos de taxa fixa a

data de refixacdo da taxa de juro é o vencimento do mesmo.
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Os perfis temporais de reembolso e de refixacdo de taxa de juro sdo a percentagem

da carteira que vence em cada um dos anos seguintes.

Esses termos de referéncia devem orientar as decis6es do IGCP em matéria de novas
emissodes de divida e de operacdes com derivados, sendo o grau de consecucao dos
objetivos de gestéo atribuidos ao IGCP avaliado, periodicamente, pela diferenca entre
as caracteristicas da carteira de divida publica 6tima adotada (carteira de referéncia)
e 0s correspondentes valores da carteira de divida publica realmente detida pelo

Estado (carteira real).

Relativamente ao uso de instrumentos derivados a partir do ano 2000 os objetivos das
operacgdes envolvendo swaps, definidos pelo Instituto de Gestdo da Divida Publica,
tém incidido sobre a realizacdo de swaps associados a contracdo de empréstimos,
tendo em vista a obtencdo de condi¢cdes mais vantajosas do que as que seria possivel
conseguir através de emissdes diretas em euros; o posicionamento da carteira face
ao benchmark em termos de duracéo, tendo em conta a exposi¢ao ao risco de taxa
de juro, bem como os programas de financiamento de ambas as carteiras, para
prossecucao dos objetivos de custo e cumprimento dos limites de risco definidos nas
Orientacdes para a gestéo aprovadas; e a diminuicdo da exposi¢ao ao risco cambial.
(Tribunal de Contas, 2000)

No decorrer de 2003 e inicio de 2004, foi desenvolvido pelo IGCP um projeto de
revisdo estrutural do modelo subjacente a determinacdo de uma carteira benchmark,
procurando incorporar os resultados da experiéncia adquirida e os desenvolvimentos
ocorridos na utilizacdo deste tipo de instrumento de gestdo por parte de outros

Tesouros.

Comparativamente ao anterior benchmark aprovado em 2000, o novo benchmark para
a gestao da divida apresenta um prazo médio de amortizacdo, duracdo modificada e
prazo meédio de refixing ligeiramente inferiores, o que esta associado a atribuicdo de

um maior peso estrutural aos instrumentos de financiamento de curto prazo.

Com efeito, 0 novo benchmark apresenta um prazo médio de amortizacdo de 4,1 anos,
uma duracdo modificada de 2,7 anos e um prazo médio de refixing de 3,7 anos. Em
termos de perfil de maturidades, a percentagem da carteira a vencer no prazo de 1
ano situa-se em 19,6% e, quanto ao perfil de refixing, a percentagem da carteira a

refixar no prazo de um ano situa-se em 25,5%.
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Em resultado do maior peso atribuido aos instrumentos de curto prazo, 0 novo
benchmark, comparativamente ao anterior, apresenta um nivel de custo inferior e um
nivel de risco superior, sem no entanto se afastar significativamente dos niveis
anteriormente assumidos. Nos termos dos elementos apresentados pelo IGCP, o novo
benchmark tem subjacente um nivel médio de custo de 4,08%, quando, nas
simulacdes do novo modelo, o custo do anterior benchmark se situa em 4,11%. Em
termos de risco, a nova carteira tem subjacente um nivel de risco de 0,66%, quando

0 risco da anterior carteira, nas simulacées do novo modelo, se situa em 0,64%.

Nas consideracdes tecidas pelo IGCP a justificar a sua preferéncia pelo novo
benchmark escolhido, destaca-se a que respeita a necessidade de acompanhar o
posicionamento assumido por outros soberanos da zona euro, que vai no sentido de

reduzir a duracdo modificada das suas carteiras de divida. (Tribunal de Contas, 2004)

Em semelhanca a 2004, em 2006 foi desenvolvido pelo IGCP um projeto de revisao
do modelo subjacente & determinacdo de uma carteira benchmark, procurando
incorporar os resultados da experiéncia adquirida e os desenvolvimentos ocorridos no
mercado da divida publica, bem como as novas func¢des de gestédo da tesouraria do
Estado atribuidas ao Instituto, que culminou com a apresentacdo a tutela, no final
desse ano, de uma proposta de revisao das orientacdes para a gestao, englobando a
definicAo de um novo benchmark para a gestdo da divida publica, para vigorar no
periodo de 2007 a 2009.

No novo modelo de determinagcéo do benchmark, procedeu-se, entre outros aspetos,
ao alargamento do horizonte de simulagéo, foram introduzidos novos instrumentos de
divida, designadamente com a inclusdo de titulos de maturidade mais longa, e foi
aperfeicoado o modelo desenvolvido de geracdo de cenarios de varidveis macro-
economicas e financeiras. Em termos de carteira de partida das simulagdes, utilizou-

se a carteira real, em vez da carteira de referéncia entdo existente.

Comparativamente ao anterior benchmark aprovado em 2004, o novo benchmark para
a gestédo da divida apresenta um prazo médio de amortiza¢do, duragdo modificada e
prazo médio de refixing ligeiramente superiores, 0 que esta associado a atribuicéo de
um maior peso estrutural aos instrumentos de financiamento de médio e longo prazo.
Com efeito, o novo benchmark apresenta um prazo médio de amortizacdo de 5 anos
(4,1 anos no anterior), uma duragao modificada de 2,8 anos (2,7 anos no anterior) e
um prazo meédio de refixing de 3,4 anos (3 anos no anterior).
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Em resultado do maior peso atribuido aos instrumentos de médio e longo prazo, o
novo benchmark, comparativamente ao anterior, apresenta um nivel de custo superior
e um nivel de risco inferior, sem no entanto se afastar significativamente dos niveis
anteriormente assumidos. Nos termos dos elementos apresentados pelo IGCP, o novo
benchmark tem subjacente um nivel médio de custo de 3,30%. Em termos de risco, a

nova carteira tem subjacente um nivel de risco de 0,752%.

De acordo com a informacéo apresentada pelo IGCP a justificar a sua preferéncia pelo
novo benchmark escolhido, teve ainda em conta o posicionamento de outros
soberanos da zona euro relativamente a duracdo das suas carteiras de divida.
(Tribunal de Contas, 2007)

Em Outubro de 2010, face a necessidade de intensificar o uso de fontes de
financiamento alternativas de curto prazo, o Ministério das Financas determinou a
suspensao definitiva do modelo de carteira de referéncia, a ado¢cao de um modelo de
benchmark provisério e o estabelecimento de limites absolutos ao risco de taxa de
juro. (Tribunal de Contas, 2010).
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3. Necessidades de financiamento e emissao de

titulos de divida

Ao longo da ultima década as emissdes brutas de divida de médio e longo prazo e o
financiamento liquido de curto prazo tém vindo a aumentar e a diminuir em ciclos de

3 anos, sendo que em 2010 foi quando atingiu 0 maximo.

A partir de 2011 foi suspensa a emisséo de titulos de divida de médio e longo prazo
por parte da Republica, devido ao acordo de ajuda externa que foi assinado pelo

Governo.

No quadro abaixo estédo representados os valores das emissfes brutas de divida de

médio e longo prazo e do financiamento liquido de curto prazo até 2010.

Quadro 2 - Emissoes brutas de divida de médio/longo prazo e financiamento liquido de curto prazo

(valores em mil milhGes de euros)

Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Valor 17,2 11,9 14,2 18,3 14,4 11,8 16,2 20,6 26,6 21,6 20,1

Fonte: Elaboracdo Prépria

Os valores de 2011 e 2012 séao referentes a emissao liquida de divida, estando
também consideradas as amortizagGes de titulos de divida, e os empréstimos do
MEEF, do FEEF e do FMI. Nestes anos, o contributo das OT para a divida do estado
foi negativo, pois houve mais amortizacdes do que emissdes. Em 2012 ndo houve

mesmo nenhuma emissao de OT.

Pelo grafico seguinte podemos observar a tendéncia do montante de emissdes
efetuadas, podendo-se destacar os ciclos de subida e descida desses montantes ao

longo dos anos.
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Grafico 2 - Emissao de divida direta
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Fonte: Elaboracdo Prépria

3.1. Emissao de Obrigacdes do Tesouro

As Obrigagbes do Tesouro sdo o instrumento que tem tido maior peso na emisséo de

divida publica portuguesa.

As linhas de orientacdo para o financiamento inscritas no Programa de 2005,
nomeadamente a prioridade de criar condicdes para continuar a aprofundar e a
aumentar a liquidez e eficiéncia do mercado das OT. O programa de emissao passou
a centrar-se na oferta de novas alternativas de investimento em maturidades mais
longas, e no reforco da liquidez das novas séries, através do aumento da sua

dimenséo para EUR 6 mil milhdes, face ao anterior limiar de EUR 5 mil milhdes.

A emisséao regular de titulos benchmark no segmento dos 10 anos € um elemento
essencial para assegurar a manutencdo de uma curva de rendimentos com
caracteristicas de inequivoca liquidez, sendo este o prazo de referéncia do mercado

de capitais da area do euro.

Em 2005 foi mesmo emitida uma OT com maturidade de 15 anos e em 2006 foi emitida
uma OT a 30 anos. Estas emissdes foram efetuados com estes prazos de maturidade,
devido a elevada procura observada no inicio dos anos referidos, por emissdes

soberanas em maturidades longas, a par do reduzido nivel que, em termos historicos,
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as taxas de juro de longo prazo e a inclinacdo da curva de rendimentos entdo

registava.

Como podemos observar no quadro o montante das suas emissdes tem vindo a ser
constante ao longo dos anos, tendo registado um pique no ano de 2005, mas nos anos
seguintes veio diminuindo até em 2008 atingir o valor que se manteve constante até
2011, ano em que entrou 0 empréstimo ao abrigo do PAEF. Em 2012, apesar de ndo
ter havido emissdes de OT, o IGCP anunciou a oferta de troca comprando a OT com
maturidade em Setembro 2013 por contrapartida, de igual valor nominal, da OT com
maturidade em Outubro de 2015. Esta operacdo permitiu a reducdo dos

compromissos para 2013, e respetivo refinanciamento para 2015. (IGCP, 2012)

Quadro 3 - Emissdes brutas de Obriga¢des do Tesouro (valores em mil milhGes de euros)
Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Valor 8,2 7,6 6,7| 16,8 13,9 9,7 6,3 6,9 7,9 7,3 |-

Fonte: Elaboracdo Prépria

A emisséo de OT é geralmente efetuada através de um sindicato bancério constituido
pelos OEVT, com o objetivo de assegurar a captacdo de uma base de investidores
alargada e geograficamente diversificada e de efetuar uma selegéo qualitativa desses
investidores, garantindo simultaneamente uma maior visibilidade da emissao e da

Republica.

3.2. Emissao de Bilhetes do Tesouro

Dando cumprimento a um dos principais objetivos estratégicos do Programa de
Financiamento para 2003, langcou-se a emisséo dos novos BT no ambito de um projeto
gue visa criar para estes titulos um mercado de base internacional, liquido e eficiente
de forma a suportar a emissdo de BT como instrumento de financiamento estrutural
do Estado e aceder a niveis de custo de financiamento mais favoraveis no segmento
de curto prazo. (IGCP, 2003)

Quadro 4 - Emissdes liquidas de Bilhetes do Tesouro (valores em mil milhdes de euros)
Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Valor |- 4,2 6 2,2 -3 -0,187 3,8 4,4 2 -6,8 5,3

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Desde 2003, ano em que foram relancados, os BT tém tido um papel preponderante
na emissao de divida de curto prazo, como podemos observar pelos montantes das

suas emissoes liquidas representadas no quadro acima.

3.3. Emissao de CEDIC

Os CEDIC (Certificados Especiais de Divida Publica) sdo um instrumento de curto
prazo criado exclusivamente para a aplicacdo de saldos de tesouraria de entidades

do sector publico.

A procura deste instrumento registou um crescimento acentuado em 2002, em
particular no ultimo trimestre, associado ao processo de centralizacdo da tesouraria
do Estado.

Quadro 5 - Emissdes liquidas de CEDIC (valores em milhdes de euros)
Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Valor 860 130 825| -400| -338| 1126 11,4| -397| 1100| -954| 485

Fonte: Elaboracdo Prépria

Como podemos observar no quadro as emissodes liquidas de CEDIC tém sido bastante
irregulares, tendo atingindo nos anos de 2002, 2004, 2007 e 2010 picos bastantes
elevados, e registaram valores negativos nos anos de 2005, 2006, 2009 e 2011. Este
comportamento deve-se ao facto de as emissdes de CEDIC serem feitas no muito
curto prazo e como tal sdo usadas para fazer face a situagdes pontuais de

necessidades de financiamento.

O prazo médio das emissfes de CEDIC é cerca de 45, 50 dias.

3.4. Emissao de Certificados de Aforro

Os Certificados de Aforro sdo um instrumento destinado a poupanca das familias, e
como podemos observar no quadro 6 teve um decréscimo de importancia entre os
anos de 2002 e 2004, tendo-se verificado uma inversédo deste movimento, que passou

a ser crescente até 2006.

Quadro 6 - Emissdes liquidas de Certificados de Aforro (valores em milhGes de euros)
Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Valor 793 318 49 343 | 1003 800| -852| -327| -1400| -4086 -1730

Fonte: Elaboracdo Prépria 51



A partir de 2008 este instrumento comecou a perder importancia, passando as

amortizacdes a serem consideravelmente superiores as emissoes.

3.5. Emissao de Certificados do Tesouro

Em Julho de 2010 foi criado um novo instrumento de divida, os Certificados do
Tesouro, destinado exclusivamente a captacdo da poupanca das familias. Os
Certificados do Tesouro tém maturidade até 10 anos, sendo a sua taxa de juro,
indexada a rentabilidade das Obrigacdes do Tesouro, determinada em fungdo do
prazo de detencdo. A emisséo de Certificados do Tesouro atingiu EUR 685 milhdes
no ano de 2010.

No final do ano optou-se por suspender as novas subscri¢cdes deste produto, dada o

pouco sucesso revelado pelo produto desde a sua criacdo. (IGCP, 2010)

3.6. Repos de financiamento

Em 2004 iniciou-se o0 recurso ao mercado de reportes para financiamento de
necessidades de tesouraria de muito curto prazo, em substituicdo de emissdes de
Euro Commercial Paper (ECP).

Em comparacdo com o programa de ECP, o mercado de reportes apresenta uma clara

vantagem em termos de profundidade, liquidez e flexibilidade. (IGCP, 2004)

Quando do arranque do MEDIP no ano 2000 o IGCP criou a possibilidade, como janela
de ultimo recurso, dos OEVT poderem adquirir, junto deste Instituto, titulos OT com
acordo de revenda, com o objetivo de ajudar os Primary Dealers a cumprirem as
obriga¢cdes de market making em MEDIP. Quando do langamento do atual programa
de BT, em 2003, essa possibilidade foi alargada a este novo instrumento. (IGCP,
2007)

Os repos de financiamento sao um instrumento que tem como objetivo a satisfacao
de necessidades de tesouraria de muito curto prazo, e podem ser contratados

entregando como colateral OT ou BT.
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Quadro 7 - Operagoes de Repos de Financiamento (valores em mil milhGes de euros)
Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Valor |- - 4,7 6,2 8,9 33 13,5] - 0,23 |- -

Fonte: Elaboracdo Prépria

Os repos de financiamento registaram uma utilizacdo mais significativa entre 2004 e
2008, sendo que em 2007 foi quando houve um substancial aumento da sua utilizacao,
devido a integracdo da gestdo da tesouraria e da estratégia prosseguida de
minimizacdo dos saldos da tesouraria. Apds 2008 o contributo dos reportes de

financiamento para o financiamento do Estado foi nulo.

3.7. Linhas de Crédito (Stand-by facilities)

No ambito da Integracéo da Tesouraria e no seguimento da estratégia de minimizacao
dos saldos de tesouraria, procurou-se determinadamente evitar situacbes de
sobrefinanciamento. A implementacdo desta opcdo aconselhava a que o IGCP
procurasse assegurar a possibilidade de recorrer a linhas de crédito (Stand-by
facilities) nas situagbes em que se verificassem necessidades pontuais de

financiamento néo previstas de muito curto prazo. (IGCP, 2007)

3.8. Programa EMTN

O Programa EMTN, implementado desde Janeiro de 2009, permite a realizacao de

financiamento oportunistico, isto é, com poupancas face a curva de OT.

Foram realizadas ao abrigo deste programa transa¢cées no montante global de EUR
735,5 milhdes em 2009, 2,3 mil milhdées em 2010, 1,2 mil milhdes em 2011 e 50

milhdes em 2012.

Todas as transacdes foram acompanhadas de swap, uma vez que a Republica

Portuguesa néo pretende assumir risco cambial. (IGCP, 2010)
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3.9. Financiamento ao abrigo do PAEF

Em relacdo ao financiamento via PAEF salientam-se a diminuicdo dos custos de

financiamento e o aumento da maturidade média de reembolso ao longo de 2012.

O valor nominal dos desembolsos do PAEF em 2012 foi de EUR 28,5 mil milhdes (dos
gquais EUR 1.000 milhdes para refinanciar um empréstimo intercalar de curto prazo
realizado no final de 2011), apresentando uma maturidade média préxima de 15 anos

e a uma taxa média de 3 por cento versus cerca de 4 por cento em 2011. (IGCP, 2012)

3.10. Programa de Financiamento da Republica Portuguesa
para 2013

Sob proposta do IGCP foi aprovado pela Tutela o Programa de Financiamento para
2013. Este programa contempla as linhas gerais da politica a seguir em termos da

gestao da divida direta e das disponibilidades de tesouraria do Estado.

O montante estimado das necessidades de financiamento liquidas do Estado no ano
de 2013 situa-se nos EUR 11,5 mil milhes.

A estratégia de financiamento para 2013 continuara a combinar o financiamento via
Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro com a emissao de titulos de divida

publica nos mercados financeiros.

O IGCP continuara a explorar oportunidades para a realizacdo de ofertas de troca de

OT, tal como fez recentemente com a OT set 2013 e OT out 2015.

Se as condi¢cdes de mercado e procura por titulos de divida publica portuguesa
continuarem a evidenciar desenvolvimentos positivos a emissdo em mercado primario

de OT também sera explorada.

O IGCP espera também um contributo liquido positivo para o Programa de
Financiamento em 2013 resultante de uma oferta alargada de produtos de retalho.

Em 2013 o financiamento liquido resultante da emissédo de BT devera ser positivo num
montante até EUR 5 mil milhdes. Sera mantida a estratégia de emissao ao longo de
toda a curva de BT combinando prazos curtos — 3 e 6 meses — com maturidades

longas — 9, 12 e 18 meses.
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A Republica recorrera ainda ao financiamento de curto prazo, através da contratacao
de operacdes de reporte, de linhas de crédito ou da emisséo de papel comercial, por

forma a aumentar a flexibilidade do programa de financiamento.

Poderéo ainda ser realizadas emissdes no ambito do programa EMTN, em func&o das

oportunidades de mercado que se enquadrem na estratégia de financiamento.

A gestéo do risco de refinanciamento implicara que as operacdes de financiamento a
realizar evitardo a criagcdo de excessivas concentracfes temporais de amortizacoes,
assim como a possibilidade de realizacdo de operacdes de recompra de divida,

oportunamente anunciadas ao mercado.

Como habitualmente, o IGCP mantera flexibilidade para introduzir na execucéo deste
programa os ajustamentos que se venham a revelar necessarios face a evolucao dos

mercados e das necessidades de financiamento ao longo do ano. (IGCP, 2013)

3.11. Saldo da divida direta do Estado

O saldo da divida direta do Estado apurado na ética da contabilidade publica, ao valor
nominal e a cAmbios correntes tem vindo a aumentar de forma bastante acentuada ao

longo dos ultimos 10 anos como podemos observar no quadro 8.

Quadro 8 — Saldo da divida
Ano Em moeda EURO Em moeda Nao-EURO Total
2002 76.810,3 2.664,4 79.474,7
2003 82.208,1 1.168,9 83.377,0
2004 90.368,1 371,0 90.739,1
2005 101.386,3 371,7 101.758,0
2006 108.202,2 354,9 108.557,1
2007 112.538,7 265,5 112.804,2
2008 117.540,2 922,5 118.462,7
2009 130.700,1 2.046,3 132.746,4
2010 149.435,6 2.339,8 151.775,4
2011 136.922,0 2.106,0 139.028,0
2012 129.813,0 1.639,0 131.452,0

Fonte: Elaboracdo Prépria

Desde 2002 o principal instrumento de financiamento foram as OTs que

representaram cerca de 60% das emissdes de divida, sendo que em 2003 com o
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relancamento dos BT, estes passaram também a ser uma parte consideravel das
emissdes de divida, representando cerca de 10% das emissdes de divida em moeda

euro.

Em 2011, com o acordo de ajuda externa, o PAEF foi a principal fonte de
financiamento, com as emissdes a totalizarem EUR 35.360 milhdes em valor nominal.

As emissoOes foram feitas pelo FEEF, pelo MEEF e pelo FMI.

Em 2012, a semelhanca do verificado no ano anterior, a principal fonte de
financiamento da Republica Portuguesa foi obtida ao abrigo do Programa de
Assisténcia Economica e Financeira (PAEF), com o total de emissdes (valor nominal)
a fixar-se em EUR 30.546 milhdes. (IGCP, 2012)

Grafico 3 - Saldo da divida
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Fonte: Elaboracdo Propria

O saldo da divida nos ultimos 10 anos, mais do que duplicou o seu valor. Ao longo
dos ultimos 10 anos, as emissées em moeda ndo-euro tiveram sempre pouco peso,

pois a Republica Portuguesa sempre se quis proteger do risco de taxa de cambio.

Com a ajuda externa a que fomos sujeitos, existe uma parte de risco cambial, pois 1/3
do empréstimo é feito pelo FMI, e foi emitido em SDR (Special Drawing Rights), que
€ a moeda do FMI. O SDR é um cabaz de moedas, constituido 40% por ddlares, 40%

por euros, 10% por ienes e 10% por libras esterlinas.

O IGCP celebrou contratos swaps de forma a eliminar o risco de taxa de cambio deste
empréstimo, no entanto, o risco ndo foi totalmente coberto, pois 0s contratos
celebrados ndo abrangem todo o montante emprestado pelo FMI. (IGCP, Dr. Jorge
Guedes)
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3.12. Encargos correntes da divida

Os encargos correntes da divida tém vindo a aumentar consideravelmente ao longo

da ultima década. Este aumento é explicado pela evolugcédo crescente do saldo da

divida evidenciado anteriormente.

valores em M€

Grafico 4 - Encargos correntes da divida
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A taxa de juro implicita, contrariamente a evolucéo do saldo da divida, tem vindo a

decrescer o0 que faz com que o0 aumento dos encargos seja menos acentuado que o

crescimento da divida.

Quadro 9 — Juros da divida

Ano Stock de divida médio Juros Taxa de Juro Implicita

2002 75.962,0 3.875,0 5,1%
2003 81.426,0 3.797,0 4,7%
2004 87.058,0 3.826,0 4,4%
2005 96.249,0 4.054,0 4,2%
2006 105.158,0 4.365,0 4,2%
2007 110.681,0 4.691,0 4,2%
2008 115.633,0 4.901,0 4,2%
2009 125.605,0 4.814,0 3,8%
2010 142.261,0 4.992,0 3,5%
2011 163.335,0 6.651,0 4,1%
2012 184.641,0 7.110,0 3,9%

Fonte: Elaboracdo Prépria

O récio dos juros da divida com o PIB situou-se, entre 2002 e 2010, sempre entre

2,5% e 3%. Em 2011, este racio passou para 3,9%, e em 2012 sofreu um acréscimo

de 4 pontos percentuais, situando-se nos 4,3%.

57



4. OperacOes de Gestao Ativa da Divida

A gestéao do risco de mercado da carteira de divida é efetuada com recurso a utilizacéo
de instrumentos derivados, sobretudo swaps. A generalidade destas operacfes esta
associada a gestao do risco de taxa de juro, procurando um posicionamento adequado
da carteira face ao Benchmark tendo em conta as expectativas de evolucédo das
variaveis financeiras e os limites e objetivos definidos nas Guidelines aprovadas para

a gestao.

As transac¢des com swaps de moeda estdo na sua maioria associadas a cobertura do
risco cambial. A Republica Portuguesa prefere ndo assumir risco cambial, definindo o

valor do cambio logo a partida, com a contratacdo destes swaps. (IGCP, 2002)

Grafico 5 - Transagdes sobre derivados financeiros
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Fonte: Elaboracdo Prépria

O volume de transacgbes sobre derivados registou em 2004, comparativamente com
0s anos anteriores, uma reducédo substancial. Essa reducéo foi contrariada nos anos

seguintes, tendo-se verificado um significativo aumento até 2008.

A partir de 2008 a utilizacdo dos instrumentos derivados tem vindo a diminuir
consideravelmente, tendo em 2011 e 2012 registado valores abaixo dos 10 mil
milhdes de euros. O baixo volume de transacgdes registadas em 2011 e 2012 deriva
do facto de estarmos sob o plano de ajuda externa, e como tal, ndo temos autonomia
para fazer as emissfes de divida e 0s seus ajustamentos com O recurso aos

derivados, como era pretendido. (IGCP, Dr. Jorge Guedes)
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Quadro 10 — Transacdes sobre derivados financeiros
Ano IRS CIRS Swaps de Moeda EONIA Swaps | SWAPTIONS | TOTAL
2002 17.504,6 666,6 1.373,5 0,0 0,0 19.544,7
2003 24.890,0 15,0 1.618,0 0,0 0,0 26.523,0
2004 13.470,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13.470,0
2005 16.690,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16.690,0
2006 22.111,0 223,0 0,0 0,0 0,0 22.334,0
2007 18.280,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18.280,0
2008 32.255,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32.255,0
2009 14.710,0 736,0 0,0 1.000,0 500,0 16.946,0
2010 9.137,0 932,0 0,0 0,0 3.500,0 13.569,0
2011 6.100,0| 2.924,0 0,0 0,0 0,0 9.024,0
2012 5.750,0| 1.317,0 0,0 0,0 400,0 7.467,0

Fonte: Elaboracdo Prépria

Como podemos observar pelo quadro 10, o instrumento derivado com mais expressao
na gestao ativa da divida publica sao os Interest Rate Swaps (IRS), pois é com estes
swaps que o IGCP converte a divida emitida a taxa fixa em taxa variavel, pois a divida
a meédio e longo prazo é geralmente emitida a taxa fixa, para fazer com que as
emissOes da carteira real se aproximem do benchmark, de forma a cumprir os limites

impostos pelas guidelines. (IGCP, Dr. Jorge Guedes)

A cobertura cambial é feita através da contratacdo de Cross-Currency Interest Rate
Swaps (CIRS), que convertem a divida ndo euro em euro, eliminando desta forma o
risco da flutuagdo das taxas de cambio. Os restantes instrumentos derivados

utilizados para gestao da divida tém pouca expressdo no seu conjunto.

4.1. Indicadores de Risco e de Valorizagcao da Carteira

4.1.1. Evolucéo do valor e custo da carteira de divida a precos de

mercado

O valor de mercado da carteira total da divida mais do que duplicou nos ultimos 10
anos. Em 2002 o valor de mercado da divida ascendia a 86.159 milhdes de euros, e
em 2012 atingiu um valor de 180.469, 0 que representa um crescimento de quase

110%, como podemos observar pelo quadro seguinte.
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Quadro 11 — Valor e custo da divida

Prazo médio de Valor de Prémio
Outstandig Cupdo |Yield |amortizacao Duracgao mercado (incl. juro

Ano (EUR milhdes) | médio |média |(ano) Modificada (EUR milhGes) | corrido)
2002 79.554| 5,14%| 3,68% 4,55 3,19 86.159 8,3%
2003 83.611| 4,50%| 3,18% 4,31 2,92 89.638 7,2%
2004 90.821| 4,43%| 2,73% 3,66 2,98 97.901 7,8%
2005 101.810| 4,09%| 2,96% 4,89 3,41 108.997 7,1%
2006 108.609 | 4,28%| 3,93% 5,84 2,91 112.585 3,6%
2007 112.852| 4,35%| 4,16% 6,03 2,71 116.071 2,9%
2008 117.169| 4,47%| 3,83% 6,26 3,80 123.537 5,4%
2009 131.892| 3,51%| 2,93% 6,10 3,52 138.051 4,7%
2010 149.837| 3,66%| 4,81% 5,80 3,80 143.505 -4,2%
2011 165.580| 4,07%| 7,80% 6,34 4,38 138.330 -18,1%
2012 175.677| 3,46%| 3,25% 7,52 4,39 180.469 1,40%

Fonte: Elaboracdo Prépria

O prémio implicito no valor de mercado da carteira tem vindo a diminuir ao longo dos
anos. Essa descida deve-se ao facto de o cupdo médio da divida descer mais

acentuadamente ou subir mais controladamente do que a yield média.

Grafico 6 - Cupao médio e Yield média
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Como podemos observar pelo quadro 11 o cupdo médio da divida tem vindo a
decrescer sustentadamente ao longo dos anos, enquanto que a yield é bastante

volétil, atingindo valores baixos e altos de uns anos para 0s outros.
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Nos anos de 2010 e 2011 o cupdo médio da carteira chegou mesmo a situar-se abaixo
do valor da yield, sendo que em 2012 voltou a ser superior, mas apenas em 21 pontos
base.

4.1.2. Custo marked-to-market

O custo marked-to-market é o custo total da Carteira da Divida Ajustada (i.e.,

excluindo divida de retalho e promissorias), avaliado a precos de mercado.

O custo marked-to-market entra em conta com os fluxos liquidados no periodo e com
a variacao do valor de mercado da carteira (incluindo juros corridos) e é obtida através
do célculo da taxa interna de rentabilidade (TIR). E adotada como sendo a melhor
estimativa, num dado momento, do custo cash-flow de longo prazo da divida. (IGCP,
2002)

Grafico 7 - Custo Marked-to-Market
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Como podemos observar no grafico 7, a carteira real, ao longo dos ultimos 10 anos,
tem seguido a trajetéria do benchmark muito de perto, sendo que em 2009 foi 0 ano

gue se afastou mais, mas com isso conseguiu uma redug&o no custo da divida.

Dada a suspensao do benchmark, durante o ano de 2010, a medicao de performance
da Carteira (vs. benchmark) tem um significado reduzido dado capturar
essencialmente as variacdes dos spreads das OT versus a curva swap, fora do
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controlo do IGCP, pois com o acordo de ajuda externa, o IGCP deixou de ter o controlo

total sobre as emissdes de titulos de divida. (IGCP, Dr. Jorge Guedes)

4.1.3. Indicadores de Risco

As Normas Orientadoras para a Gestédo da Divida Publica (guidelines) identificam os
indicadores de risco considerados mais relevantes para a carteira de divida do Estado
e estabelecem limites para a exposicdo que a carteira pode assumir, em termos
relativos (i.e. desvios em face dos valores equiparados do benchmark) ou em termos
absolutos. As guidelines definem limites méaximos absolutos para o perfil de
refinanciamento, risco cambial e risco de crédito e limites relativos para o risco de taxa

de juro (perfil de refixing e duracdo modificada).

Para além de conterem as restricbes que devem ser respeitadas na atividade de
gestao da divida, as guidelines estabelecem a carteira de referéncia, ou benchmark,

como o referencial de longo prazo para a gestédo da carteira.

O modelo de definicdo de uma carteira benchmark para a gestéo da divida publica
portuguesa foi desenvolvido pelo IGCP em 1998. ApdGs a sua aplicacdo durante um
periodo experimental (1999), este modelo e as Normas Orientadoras tém sido revistos
em intervalos regulares, tendo-se aplicado a primeira revisdo no periodo 2000-03 e a
segunda no periodo 2004-06. Durante o ano de 2006 teve lugar a terceira revisao.

O dultimo trimestre de 2008 caracterizou-se pelo agudizar da crise financeira apés o
colapso, em meados de Setembro, do Lehman Brothers, o quarto maior banco de
investimento norte-americano. Com o objetivo de estabilizar o sistema financeiro, o0s
soberanos americanos e europeus intervieram, neste periodo, em socorro de varios
outros bancos em dificuldades. O clima de desconfianca que se instalou no mercado
despertou o sentimento de que o risco de faléncia (expresso no aumento dos spreads
e da volatilidade dos CDS — Credit Default Swaps) de grandes instituicdes financeiras,

até entdo consideradas “too big to fail”, ndo podia ser negligenciado.

Nesta conjuntura, a atuacdo do IGCP na gestdo da carteira pautou-se quase
exclusivamente por preocupacdes ligadas a gestao do risco de crédito, em particular
através do cancelamento de swaps, sobrepondo-se estas as preocupa¢des com a
performance da carteira. Assim, e porgue se tornava indispensavel a diminuicdo da

exposicao ao risco de crédito, foi autorizada pela tutela:
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A remocéao do limite superior de duracéo da carteira (ajustada) de divida que, pelas
Normas Orientadoras, se encontrava fixado no valor correspondente ao da carteira

benchmark acrescida de 0,75;

A suspensao dos limites indicativos (ou indicadores complementares de risco) de
refixing relativos da carteira versus o benchmark, para os desvios entre as
percentagens acumuladas do valor nominal da carteira ajustada a refixar ou vencer
nos prazos de 12, 24 e 36 meses e 0s correspondentes valores da carteira benchmark,
estabelecidos pelas Normas Orientadoras em 10, 15 e 20 pontos percentuais,

respetivamente.

A atuacdo do IGCP em 2009 no que diz respeito a gestdo da carteira pautou-se pela
manutencdo da suspensao dos limites de exposicdo de risco de mercado aprovada

pela Tutela.

Em Maio de 2009, entraram em vigor novas Normas Orientadoras do Risco de Crédito,
adequando a gestéo de risco de crédito da Republica Portuguesa aos impactos da

crise financeira internacional.

Em Janeiro de 2010, foi redefinida a Carteira Ajustada e foram repostos os limites
estabelecidos nas guidelines relativos a exposicdo a risco de mercado e que se

encontravam suspensos desde Novembro de 2008.

No principio de Maio de 2010, agravou-se acentuadamente a falta de liquidez no
mercado da Divida Publica dos paises periféricos da zona euro (incluindo Portugal)
com periodos de extrema volatilidade associados ao alargamento dos bid—offer
spreads, tendo a Republica aumentado o0s seus saldos em depdésitos junto de
Instituicbes Financeiras e intensificado o uso de fontes de financiamento alternativas

de curto prazo. De acordo com despacho da Tutela, em 7 de Maio foram suspensos:
Os limites para exposicao de curto prazo junto de alguns bancos nacionais;

O limite da percentagem da carteira a vencer no prazo de 12 meses (fixado em 25 por

cento) e;

O limite indicativo da percentagem da carteira e vencer no prazo de 3 meses (indicador

complementar de gestao fixado em 10 por cento).
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Dado que as condi¢cdes do mercado ndo permitiam uma gestao ativa da divida em
condi¢des normais, o referido despacho aprovou também a suspensao temporaria do
benchmark, a partir daquela data, em termos semelhantes a adotada entre Setembro
e Outubro de 2007 (i.e. no médio e longo prazo, o benchmark passou a contratar

exatamente as mesmas operacoes de financiamento que a carteira).

Contudo, as condi¢cdes do mercado que estiveram na origem da suspensdo do
benchmark vieram a ndo se revelar meramente temporarias, permanecendo no
tempo, inviabilizando que o benchmark pudesse ser retomado e originando um

enorme desbalanceamento entre a carteira real e a estratégia de referéncia.

Adicionalmente, assumindo que os impactos da crise financeira internacional sobre as
condicOes de acesso ao mercado ndo sdo apenas transitorios, foi necessario repensar
totalmente o modelo benchmark a adotar no futuro. Assim, e na sequéncia da reviséao
estrutural do modelo benchmark realizada em 2011, e a semelhanca do que foi feito
por outras Agéncias de Divida e Tesouros, procedeu-se a implementacdo de um
benchmark virado para uma gestdo ativa da carteira através da contratacdo de
derivados em vez de um benchmark baseado numa carteira de financiamento de
referéncia de longo prazo obtida através de uma modelizacdo que ndo pode ser

replicada na prética.

Assim, foi autorizada pela Tutela, para vigorar desde Outubro de 2010, a suspensao
definitiva do atual modelo benchmark e a ado¢cdo de um modelo de benchmark
provisorio, que permanecera em vigor até a sua futura revisdo, no qual as operacoes
de gestdo ativa que venham a ser contratadas pelo IGCP, integram uma carteira
separada cuja avaliagdo marked-to-market constituira a medida de performance da

gestéao ativa do IGCP.

Com a suspensao do benchmark, os limites relativos ao benchmark deixaram de fazer
sentido pelo que foi decidido o estabelecimento de limites absolutos ao risco de taxa
de juro, nomeadamente, um limite inferior de 4,0 para a duracdo da carteira ajustada.
(IGCP, 2011)

4.1.4. Risco de Refinanciamento

A gestédo da divida publica inclui como atribuic&o principal assegurar a satisfacdo das

necessidades de financiamento do Estado de uma forma estavel. A prossecucéo
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deste objetivo assenta, em primeiro lugar, na eficiéncia do mercado da divida publica
(em termos de liquidez, transparéncia, condi¢cdes de negociabilidade e liquidacéo e
diversificacao sectorial e regional da base de investidores) e, em segundo lugar, na
manutencdo de um adequado perfil de vencimentos, evitando concentracdes
excessivas de amortizacles, e na utilizacdo de instrumentos de gestdo desse perfil

(e.g. recompras).

As guidelines estabelecem dois tipos de limites para o risco de refinanciamento. Por
um lado, é imposto um limite absoluto a percentagem da carteira que, em cada
momento, vence num prazo de 12 meses (25 por cento), 24 meses (40 por cento) e
36 meses (50 por cento). Por outro, séo definidos limites relativos, em termos de
desvios entre o perfil de amortizacdes da carteira e o do benchmark, justificados

essencialmente por fatores relacionados com a dinamica temporal das duas carteiras.

Grafico 8 - Prazo médio residual da carteira total de divida
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Fonte: Elaboracdo Prépria

O prazo médio residual da carteira total de divida reduziu-se entre os anos de 2002 e
2004, mas desde entdo que tem vindo a aumentar, atingindo um prazo meédio de 7,52
anos em 2012, consideravelmente superior aos 4,55 anos que se registavam em
2002.

4.1.5. Risco de Taxa de Juro

Numa perspetiva de que o risco relevante é o risco cash-flow, ou seja, o grau de
sensibilidade dos encargos da divida (e ndo do valor de mercado da carteira) a
volatilidade das taxas de juro, as guidelines estabelecem limites aos desvios do perfil
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de refixings da carteira face ao benchmark. Esta medida complementa a informacao
sintetizada na variavel duration e reflete a distribuicdo dos momentos de refixacdo dos
cupdes dos instrumentos da divida. Os limites definidos pelas guidelines eram [-

0,5;+0,75], sendo que em 2008 o limite superior foi suspenso. (IGCP, 2002)

Grafico 9 - Duracao Modificada

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00

2,50

Anos

2,00
1,50
1,00
0,50

0,00
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Elaboracdo Prépria

A duracdo modificada da carteira registou um diminuic&do significativa entre os anos
de 2005 e 2007, mas a sua tendéncia ao longo desta ultima década tem sido

crescente, situando-se em 2012 nos 4,39 anos.

Apesar deste seu movimento ascendente, a duracdo modificada da carteira ajustada

oscilou sempre dentro dos limites em relacéo a duracéo da carteira de referéncia.

4.1.6. Risco de Taxa de Cambio

Ainda na vertente de riscos de mercado, as guidelines estabelecem limites para a
exposicao cambial primaria da carteira de divida (s6 instrumentos de financiamento)
e para a exposic¢ao liquida (incluindo instrumentos derivados). Neste caso, os limites
nao sao estabelecidos por comparagcdo com o benchmark, uma vez que este, por

definicdo, so inclui a utilizacdo de instrumentos em euros.

Em 2002, a exposicado cambial liquida da carteira, que tinha iniciado um processo de

diminuicdo em 2001, no qual viu reduzido o seu valor de 2,8 para 0,7 por cento, foi
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praticamente eliminada, situando-se em 0,1 por cento no final do ano, muito inferior

ao limite de 10 por cento fixado nas guidelines.

Desde 2003 até 2010 a exposicado cambial da divida publica, apos as contratacdes de

swaps foi sempre nula.

No final de 2011, a exposi¢cao cambial liquida (i.e. apés swaps) era de 2,45 por cento,
em resultado dos desembolsos da Extended Fund Facility do FMI que € denominada
em DSE (direitos de saque especiais), correspondentes a um cabaz de EUR, USD,
GBP e JPY. A exposicdo cambial liquida da carteira de divida manteve-se ao longo
de 2011 abaixo do limite de 10 por cento.

Para diminuir a exposicdo cambial, o IGCP tem procurado contratar currency swaps
de cobertura o que, apesar de terem sido assinadas novas bases contratuais do CSA
(Credit Support Annex) que reduzem a exposicao a risco de crédito nos derivados, foi
possivel apenas parcialmente. Em resultado da deterioracdo da qualidade crediticia
da Republica, as contrapartes revelaram-se pouco disponiveis para a contratacao de

novas operagdes de derivados. (IGCP, 2011)

4.1.7. Risco de Crédito

A assunc¢do de risco de crédito por parte da Republica decorre da contratacdo de

operagdes com instrumentos derivados, repos e aplicacdes no mercado monetério.

As Normas Orientadoras contemplam um limite global méximo para a exposicao total
a risco de crédito decorrente de operagdes com instrumentos derivados,
correspondente a 3 por cento do saldo vivo da carteira de divida total, e definem ainda
os critérios a seguir na selecéo e classificacdo de contrapartes, os limites individuais
gue |Ihes sao atribuidos (conforme o tipo de operacdo em causa) e 0os métodos de

avaliacao da exposicao.

As novas Normas calculam o risco de crédito de cada contraparte (i.e. de todos os
seus contratos derivados com a Republica Portuguesa) utilizando uma metodologia
que, tal como a anterior, contempla duas componentes: o seu valor de mercado atual,
gue representa o valor de substituicdo da transagdo e um add-on, que pretende
estimar a variacdo potencial desse valor no futuro. Ao valor que resulta da soma

destas duas componentes (sendo que o valor de mercado dos derivados pode ser
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negativo) deve ser subtraido o valor de mercado do colateral recebido ao abrigo do
CSA.

Tendo como objetivo a minimizacado da exposicdo da Republica a risco de crédito
associado a derivados e, a0 mesmo tempo, a maximizacdo da capacidade de
contratacao de novas operacdes, ao minimo custo possivel, o IGCP iniciou em Janeiro
de 2011 (ap0s reunidas todas as condi¢des legais para a entrega pelo IGCP de
colateral) as negociacdes com as contrapartes de derivados com vista a assinatura
de contratos CSA bilaterais. Na sequéncia dessas negociacdes, até ao final de 2011,
o0 IGCP assinou CSA bilaterais com 8 contrapartes. A lista de contrapartes para
transac6es que envolvam risco de crédito € atualmente composta por 23 instituicoes
financeiras com contratos ISDA assinados, das quais 7 tém CSA unilateral com a

Republica.

Os CSA (Credit Support Annex) regulam as condi¢cdes de entrega de colateral entre
as contrapartes que tenham contratado derivados ao abrigo de um ISDA Agreement
e constituem-se no mecanismo mais eficaz na mitigacdo do risco de crédito nas
transacoes over-the-counter (OTC). (IGCP, 2011)

4.2. Modelo de Geracao de Cenarios de Taxa de Juro

A carteira de divida do Estado tem caracteristicas especificas que tornam os
instrumentos estaticos de andlise ALM (asset and liability management) de cariz
marked-to-market insuficientes, tanto em termos de informacdo de apoio a gestado

como na posterior avaliacdo do impacto das decisdes estratégicas tomadas.

A escolha do programa de financiamento e as decis@es de posicionamento estratégico
da carteira requerem assim a estimacao de indicadores forward looking, que consigam
refletir o impacto futuro da dindmica da carteira e dos precos no tempo e que estejam

alinhados com o objetivo de controlo do custo vs. risco orgamental.

4.2.1. Estimacédo do custo cash-flow da divida: o Cost-at-Risk (CaR)

O CaR é um estimador do custo cash-flow que pretende medir, para o horizonte
temporal escolhido e com uma probabilidade determinada a variacdo maxima do custo
da divida. E, portanto, um estimador ndo determinista, calculado a partir de uma
distribuicdo estatistica do custo da divida. (IGCP, 2012)
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Em 2007 o IGCP desenvolveu um modelo de estimacdo do CaR que consiste na
simulacdo, ao longo de 20 trimestres, da dindmica da carteira de divida, incluindo
derivados e Certificados de Aforro. Em cada periodo, as necessidades brutas de
financiamento sdo apuradas em funcéo do Saldo Primario, dos Encargos com a Divida
(gerados internamente pelo modelo para os diferentes cenarios de precos) e do perfil

de amortizagOes da carteira, podendo ainda considerar a realizacéo de recompras.

A grande sensibilidade do CaR ao cenério de precos utilizado sugere prudéncia na
interpretacao dos resultados e recomenda que a andalise do impacto orcamental seja
feita, pelo menos numa fase inicial de afinacdo do modelo, essencialmente em termos

relativos (comparando diferentes carteiras e/ou estratégias de financiamento).

As emissdes e a sua cobertura seguem um programa de financiamento escolhido,
contemplando a simulacdo de novos titulos de curto, médio e longo prazo (lancados
ao par), a reabertura de linhas anteriores (a preco de mercado) e a contratacao de
swaps de taxa de juro. Em cada periodo séo refixadas as taxas dos instrumentos

indexados.

Foram testados dois tipos de cenérios de precos: um gerado pela média mével de
uma série historica e outro simulado estocasticamente pelo modelo unifatorial de

equilibrio de Cox, Ingersoll e Ross (CIR).

As dificuldades encontradas na constru¢do de uma série histérica de precos para o
euro que seja suficientemente longa e verdadeiramente representativa das
caracteristicas da nova moeda limitam a utilizacdo deste tipo de cenarios para

horizontes de simulacao longos.

No entanto, o modelo CIR € passivel de calibragdo face ao nivel das taxas spot e a
volatilidade de mercado, mas revela dificuldades em modelar realisticamente a
dindmica no tempo da curva de rendimentos e, designadamente, tem limitacbes na

representacdo de alguns tipos de curvatura.

A simulacao da dindmica da estrutura temporal das taxas de juro é justamente um dos
pontos suscetivel de melhoria futura, em particular no que respeita a implementacéo
de um modelo com mais graus de liberdade, que propague adequadamente a
volatilidade ao longo da curva de rendimentos e, de preferéncia, que esteja ligado as

variaveis macroeconoémicas.
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A estimativa do CaR da carteira de divida toma como ponto de partida a posi¢cao da

carteira e do benchmark no inicio do periodo em analise.

O IGCP adotou um modelo multifatorial para o apuramento do CaR. A escolha recaiu
sobre 0 modelo de Nelson e Siegel (1987) incorporando a dinamizagcdo com um
processo VAR(1) proposta em Diebold e Li (2006). Aléem deste modelo ser muito
popular na literatura e nos mercados financeiros, um estudo realizado internamente
com uma amostra de dados entre 1999 e 2007, permitiu concluir que as simulacdes
por ele geradas descrevem adequadamente a distribuicdo historica das taxas, spreads

e curvaturas reveladas pela estrutura de prazos das taxas de juro.

O célculo do indicador CaR (Cost-at-Risk) da carteira de divida portuguesa requer a
geracdo de um conjunto significativo de cenarios de taxa de juro para um horizonte
temporal de 5 anos. Nas analises realizadas antes de 2007, estes cenarios foram
gerados com recurso ao modelo CIR a 1 fator, que contudo revelava grandes
limitacGes no tipo e variedade de curvas geradas. Com vista a poder simular trajetorias
para as taxas de juro consistentes com as suas caracteristicas histéricas, impunha-se

a utilizacdo de um modelo multifatorial.

Aplicando a analise de componentes principais a estrutura de prazo das taxas de juro
(EPTJ), conclui-se, quase sempre, que trés fatores sdo suficientes para explicar entre

95% a 99% da sua variagado no tempo.

Por essa razdo, os modelos da EPTJ consistem quase sempre em estruturas com um
pequeno numero de fatores e pesos que lhe estdo associados, relacionando as taxas

de juro de diferentes maturidades com aqueles fatores.

A escolha recaiu sobre um modelo bastante popular entre os participantes no mercado
e 0s bancos centrais, e que se baseia no ajuste da curva de Nelson e Siegel (1987) e
na modelizacdo dindmica da série temporal dos correspondentes coeficientes
estimados, de acordo com o método de Diebold e Li (2005).

Demonstra-se que esta representacdo € efetivamente um modelo dinamico a trés

fatores relacionados com o nivel, inclinagédo e curvatura da EPTJ. (IGCP, 2012)
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4.2.2. A metodologia de Nelson e Siegel

Originalmente, Nelson e Siegel (1987) propuseram ajustar a EPTJ aproximando uma
funcdo paramétrica suave e flexivel capaz de representar, com um reduzido niumero
de parametros, uma variada gama de formas que a curva de rendimentos assume

historicamente. A relacdo proposta entre a taxa de juro e a maturidade, vem dada por:

(1-e™*) (1 ~/™ e |
Ye (t)= By + .Bz.c! T— |+ B3| ————-e ™

. ]
R LT

emque B, ;,B,; .Bs € A, s30 0s pardmetros a serem estimados com a amostra cross-section de taxas de
juro do momento do tempo ¢.

Fonte: IGCP

4.2.4. A dinamizacéo de Diebold e Li

Uma vez que os parametros do modelo podem variar no tempo refletindo alteracdes
na forma da EPTJ, Diebold e Li (2005) interpretam Nelson e Siegel a luz de um modelo
dindmico a 3 fatores propondo o uso de métodos de estimacao em série temporal para
modelizar e prever as alteracbes nos parametros do modelo. Se a formulagéo

escolhida for o VAR(1), estima-se o sistema:
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Munidos dos parametros assim estimados [e ¢ . € possivel gerar trajectorias para os factores
e correspondentes taxas de juro através de um exercicio de simulacio Monte Carlo™ para os termos de
erro, U.

Fonte: IGCP
Apesar de consistir numa estrutura muito simples e intuitiva, este modelo consegue

representar com vantagem, em relacdo a modelos alternativos, as propriedades

empiricas das EPTJ observadas historicamente. (IGCP, 2012)
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4.2.5. Implementac¢ao no IGCP

Para o calculo do CaR, em 2007, usaram-se as taxas de mercado para maturidades

entre 1 més e 30 anos, no periodo entre 1999 e 2007.

Numa primeira etapa, ajustou-se a curva de Nelson e Siegel aos dados de mercado,

dia a dia, estimando os 3 fatores B por minimos quadrados ordinarios.

Numa segunda etapa, assumiu-se uma formulacdo dindmica para os fatores,
estimando um modelo VAR(1) com as séries temporais dos fatores obtidos na primeira

etapa.

Em seguida, com os parametros estimados do modelo VAR(1), simularam-se 250
trajetérias aleatdrias para os fatores com o horizonte temporal de 5 anos. Substituindo
os fatores simulados na equacdo de Nelson e Siegel, obtiveram-se as
correspondentes trajetérias das taxas de juro para todo o espectro de maturidades.

Por ultimo, com aquele conjunto alargado de cenarios para as taxas de juro foi
possivel analisar a distribuicéo estatistica do custo cash-flow da divida e calcular, com
diferentes graus de probabilidade, o CaR, ou seja, a variagio méaxima que esse custo
pode sofrer em dado periodo. (IGCP, 2012)

4.3. Carteira Benchmark

A gestdo da divida direta do Estado pelo IGCP é enquadrada, no que se refere a
gestao da carteira e dos riscos, por um conjunto de Normas Orientadoras, e por uma

carteira de referéncia (benchmark), ambos aprovados pelo Ministro das Financas.

Esta estrutura baseou-se nos resultados de um modelo desenvolvido pelo IGCP em
1998 e 1999, e implementado de forma definitiva em 2000. Nessa altura definiu-se
gue esse modelo deveria ser objeto de uma reavaliacdo global ao fim de cerca de trés

anos.

Durante esse periodo, a problematica associada a uma estratégia 6tima para a gestao
de uma carteira de divida soberana continuou a ser objeto de estudo no IGCP, que
procurou reforcar a fundamentacdo tedrica dos modelos utilizados, com fonte na

literatura académica (designadamente na area de modelos tedricos de geracao de
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taxas de juro) e na andlise de case studies equiparaveis de outros gestores de divida
publica. (IGCP, 2002)

A carteira benchmark é a carteira que vai servir de referéncia a composi¢ao da carteira
real, pois as emissdes da carteira real vao ter que ser efetuadas de forma a se
aproximarem o mais possivel do benchmark. O benchmark é utilizado também como
avaliador da performance da carteira real, sendo a avaliagéo feita com base no custo

de cada uma das carteiras. (IGCP, Dr. Jorge Guedes)

A composicao da carteira benchmark é encontrada através de um exercicio em que
se tém em conta diversos fatores. Primeiro, é necessario fazer uma simulacédo das
taxas de juro que irdo vigorar no futuro, e para tal € utilizado um modelo gerador de
taxas de juro que seja suficientemente representativo dos cenarios futuros. Em
segundo lugar ha que entrar em conta com as necessidades de financiamento, que
sdo compostas pelas amortiza¢6es a regularizar de divida presente na carteira atual,
por juros dessa mesma divida, e a isso ha que acrescentar ou deduzir o défice ou

excedente orcamental, conforme for o caso. (IGCP, Dr. Jorge Guedes)

Apl6s a simulacdo das taxas de juro e o apuramento de quais as necessidades de
financiamento, s@o delineadas varias estratégias de emisséo de titulos de divida, das
guais apenas se escolhera as que se situarem na curva de eficiéncia, ou seja, as que
tiverem um menor custo para 0 mesmo nivel de risco, ou menor risco para 0 mesmo
custo, para integrarem uma short-list, da qual se escolhera a que servira como

referéncia para os proximos anos. (IGCP, Dr. Jorge Guedes)

As estratégias de emissédo de titulos de divida séo definidas repartindo as emissoes
por instrumentos de divida, por maturidades, e por derivados, com diferentes
percentagens, de forma a se obter um alargado leque de possibilidades, para que as
estratégias que recairem sobre a curva de eficiéncia tenham alguma expressao.
(IGCP, Dr. Jorge Guedes)

Das estratégias integrantes na short-list, a escolha da carteira que servira de
benchmark é feita através de uma analise com base na sensibilidade dos analistas do
IGCP no que diz respeito ao comportamento do mercado, ou seja, ndo é exequivel
emitir-se divida a 50 anos, pois ndo haveria mercado para absorver a emisséo, e
através de uma analise aos limites de risco impostos pela Tutela. (IGCP, Dr. Jorge
Guedes)
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4.3.1. Reavaliacao da carteira Benchmark em 2004

As alteracbes na carteira benchmark incidiram essencialmente sobre trés

componentes do modelo, nomeadamente:

Revisdo estrutural da programacao do modelo de simulacdo, melhorando de
forma significativa a sua performance, o que permitiu aumentar o nimero de
estratégias e cenarios simulados, e reforcar os testes no que se refere a

consisténcia e robustez das solugoes;

Aperfeicoamento e alargamento dos modelos de simulacao de cenérios de taxa
de juro, passando a incluir, para além do cenario historico (melhorado, por
introduc&o nos cenarios construidos a correlagao histérica entre taxas de juro
e variaveis macro) e do CIR, um modelo VAR de evolugdo conjunta
autorregressiva de varidveis macroeconomicas e financeiras (taxas de juro de

curto e de longo prazo), também este desenvolvido internamente pelo IGCP;

Alteracdo da forma como o modelo lida com os instrumentos de financiamento
de curto prazo. Nesta nova versdo, o financiamento de curto prazo do
benchmark é apurado pelo valor liquido (emisses menos amortizacdes deste
instrumento), 0 que se encontra em consonancia com a pratica da maior parte
dos soberanos que emitem neste segmento de mercado, e permite uma
posicao estrutural de instrumentos de curto prazo da carteira de referéncia mais

constante.

Para apuramento do novo benchmark foram simuladas 20.000 diferentes estratégias

de financiamento, para 4 diferentes grupos de cenarios (histérico DEM, historico USD,

CIR e modelo VAR). Para cada estratégia foram calculados indicadores de eficiéncia,

de robustez e de verificagao das restrigcoes.

As restricdes impostas as solugdes foram as seguintes:

Risco de refinanciamento, limitado pela percentagem méaxima (percentil 95) de
vencimentos (cumulativos) a 12 meses de 25 por cento, a 24 meses de 40 por

cento e a 36 meses de 50 por cento;

Percentagem minima de instrumento de curto prazo na carteira de 2,5%;
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e Restricdo maxima de montante anual a financiar em cada linha de OT (a 5 ou

10 anos) de 10 pontos percentuais do stock de divida excluindo CA;

e Restricdo minima do montante anual a financiar via OT a 10 anos de 6 pontos
percentuais do stock de divida excluindo CA.

O ultimo passo consistiu em tentar selecionar, de entre as 258 estratégias eficientes

e robustas, um namero bastante mais reduzido, seguindo os seguintes critérios:
e Serem representativas da fronteira;
e Estarem na linha exterior da fronteira de eficiéncia do cenario central,

e Serem estratégias relativamente equilibradas em termos de utilizacdo dos

varios instrumentos;

e Serem estratégias replicaveis. (IGCP, 2004)

4.3.2. Revisao das Guidelines em 2006

A reavaliagdo das Normas Orientadoras efetuada em 2006 teve por base,

fundamentalmente, os seguintes objetivos:

¢ Incluséo, nas guidelines, das novas funcées atribuidas ao IGCP de gestdo dos

excedentes de tesouraria do Estado;

e Alteracdo da estrutura de limites, por forma a refletir a separacao entre riscos
estruturais, em relagédo aos quais a ultrapassagem de limites carece de reporte
e autorizacdo da Tutela, e outros riscos, para 0s quais a ultrapassagem dos
limites indicativos devera funcionar apenas como alerta a gestdo, nédo

carecendo de aprovacao da Tutela.

Assim, as Normas Orientadoras propostas para vigorar a partir do inicio de 2007
continham, para além de restricbes quanto ao tipo de instrumentos e operacdes que
0 IGCP pode contratar e restricdes operacionais, um conjunto de limites quantitativos

para os seguintes indicadores:

e Risco cambial (exposicéo primaria e liquida);
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Risco de refinanciamento (percentagem da divida a vencer a 12, 24 e 36

meses);
Duracéao da carteira (vs. benchmark);

Exposicéo a risco de crédito.

Foram ainda definidos limites indicativos para o0s seguintes indicadores

complementares de risco:

Divergéncias entre a carteira e o benchmark, em termos de perfil de

refinanciamento e de refixing;
Percentagem da divida a vencer nos proximos 3 meses;

Percentagem da divida com refixing nos proximos 7 dias. (IGCP, 2006)

4.3.3. Revisao da Carteira Benchmark em 2006

As alteragdes realizadas ao modelo de determinacédo da carteira benchmark, face a

versao de 2004, incidiram essencialmente sobre 0s seguintes aspetos:

Alargamento do horizonte de simulacéo, de 5 para 30 anos;

Alargamento do numero de instrumentos, designadamente com inclusédo de
titulos de maturidade mais longa (OT a 30 anos, a taxa fixa e flutuante),
possibilitado pelo alargamento do horizonte de simulacédo, e de instrumentos
indexados a inflagc&o (linker a 10 anos);

Aperfeicoamento do modelo de geracéo de cenarios macro financeiros: em vez
dos cenarios histéricos que serviram de base ao modelo em vigor
anteriormente, utilizou-se como cenério central o output dum modelo VAR
(Vector Auto Regressive) de evolugcdo conjunta autorregressiva de variaveis
macro econémicas (crescimento do PIB real e taxa de inflacdo) e financeiras

(taxa de juro a 3 meses e 10 anos), desenvolvido pelo IGCP;

Alteracdo da natureza do benchmark, de carteira steady-state para carteira
estratégica, ou seja, nesta revisdo do modelo procura-se otimizar uma
estratégia de financiamento de longo prazo em vez de se atingir uma carteira

ideal de steady-state;
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e “Reiniciacdo” da carteira benchmark, i.e., a carteira de partida do novo
benchmark é coincidente com a carteira real no inicio do periodo de vigéncia
desta revisdo. Esta opc¢ao resultou do facto de a atual carteira benchmark
apresentar um desvio muito grande em relagdo a carteira real, resultado da

acumulacéo dos desvios verificados nos ultimos 7 anos.

Para apuramento da nova carteira benchmark, foi simulada a dinamica da divida para
cerca de 30.000 estratégias, obtidas através de diferentes combinacbes da
composicdo dos instrumentos de divida considerados (1, 5, 10, 15 e 30 anos a taxa
fixa; 10 e 30 anos a taxa flutuante; e linker a 10 anos), para um conjunto de 1.000
cenérios futuros de evolugdo das variaveis relevantes ao longo de um horizonte

temporal de 30 anos.

Desta simulacao resultou um conjunto de solu¢cdes no espacgo custo/risco, as quais

foram aplicadas as seguintes restri¢coes:

e Limite ao risco de refinanciamento — a percentagem da carteira a vencer no

prazo de 12 meses néo deve exceder 25 %;

e Condicionantes do mercado — o financiamento médio anual realizado através
de instrumentos a 10 anos devera representar, no minimo, 5% da divida total e
o financiamento anual realizado através de instrumentos a 5/10/15/30 anos nao
devera exceder, para cada um deles, 8% da divida total;

¢ Flexibilidade e gestédo - os instrumentos de curto prazo devem ter um peso no

total da carteira ndo inferior a 2.5%.

Ap6s a aplicacdo destas restricbes sobraram cerca de 3.000 solugcbes. A estas
solucbes foi feita uma andlise em termos de critérios de eficiéncia (grau de
afastamento da fronteira) e de robustez (choque no saldo primario, cenarios
alternativos de taxa de juro, horizonte temporal de simulacdo de 5 anos e uso de uma
medida alternativa de risco), a partir da qual foi selecionado um conjunto de 12
estratégias representativas da fronteira de eficiéncia. De entre estas, foi escolhida a

estratégia para representar o benchmark para os 3 anos seguintes. (IGCP, 2006)

A selecdo da estratégia adotada envolveu um juizo de valor quanto ao trade-off entre
custo e risco, visando a minimizag&do do custo no longo prazo, para um dado nivel de

risco que o detentor da carteira esteja disposto a assumir. (IGCP, Dr. Jorge Guedes)
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4.3.4. Revisao da Carteira Benchmark em 2010

Assumindo que os impactos da crise financeira internacional sobre as condicdes de
acesso ao mercado ndo sdo apenas transitérios, seré necessario repensar totalmente
o0 modelo benchmark a adotar no futuro. Assim e na sequéncia da revisao estrutural
do modelo benchmark programada para ocorrer em 2011, estudar-se-4, a semelhanca
do que foi feito por outras Agéncias de Divida e Tesouros, a implementacdo de um
benchmark virado para uma gestdo ativa da carteira através da contratacdo de
derivados em vez de um benchmark baseado numa carteira de financiamento de
referéncia de longo prazo obtida através de uma modelizacdo que nao pode ser

replicada na préatica.

Para tal concorrera decisivamente a existéncia de condicdes eficientes e competitivas
para a contratacdo de swaps para 0 que contribuira positivamente a assinatura de

CSA bilaterais com as contrapartes da Republica.

Assim, foi autorizada pela Tutela, para vigorar desde Outubro de 2010, a suspenséao
definitiva do atual modelo benchmark e a ado¢cdo de um modelo de benchmark
provisorio, que permanecera em vigor até a sua futura revisdo, no qual as operacoes
de gestdo ativa que venham a ser contratadas pelo IGCP integram uma carteira
separada cuja avaliagdo mark-to-market constituirda a medida de performance da
gestao ativa do IGCP. (IGCP, 2010)

Com a suspenséao do benchmark, os limites relativos ao benchmark deixaram de fazer

sentido, pelo menos enquanto estivermos sob o plano de ajuda externa.

78



5. Conclusoes, LimitagcOes e Contributos

5.1. Conclusao

Apés a minha investigacdo posso concluir que a gestao ativa da divida publica é algo
gue esta em constante desenvolvimento, e que tem que ter em conta com variados
fatores, como o risco de taxa de juro, o risco de crédito, o risco de refinanciamento ou

0 risco de taxa de cambio.

Portugal, com a entrada na UEM efetuou uma série de reformas com vista ao
desenvolvimento de condi¢des que suportassem uma melhor e mais eficiente gestao
da divida publica. Entre estas reformas foi criado o IGCP, uma instituicdo dotada de
autonomia administrativa e financeira, sujeita a tutela e superintendéncia do Ministro
das Financas, com a funcéo de centralizar a gestdo da divida publica, foi publicada
uma nova Lei da Divida Publica, e foram aprovadas por parte do Governo as linhas
orientadoras, guidelines, para a gestao da divida.

A estratégia definida pelo IGCP para fazer face as necessidades de financiamento do
Estado Portugués ao mesmo tempo que nao ultrapassa os limites de risco
pretendidos, passa pela criagdo de uma carteira benchmark.

A carteira benchmark é a carteira que vai servir de referéncia as emissdes reais de
divida, ou seja, a carteira real, sendo que as emissfes da carteira real ndo vao poder
afastar-se mais do que o estipulado nas guidelines, do percurso seguido pela carteira
benchmark. A carteira benchmark serve ndo sé como referéncia mas também como
mecanismo de avaliacdo da performance, pois as diferencas de performance entre a

carteira real e a carteira benchmark podem ser medidas em termos de custo.

A composicédo da carteira benchmark é definida com base em simulagfes de taxas de
juro, simula¢cdes do excedente ou défice orcamental primario para 0os anos seguintes,
e na composicao da carteira real. O modelo que gera taxas de juro tem que ser
suficientemente representativo dos cendrios possiveis futuros de forma a permitir
chegar a uma taxa com a menor margem de erro possivel. A composicao carteira atual
também € bastante importante visto que como ja tem uma série de emissdes feitas,
estas vao traduzir-se em juros que vao ter que se pagar e amortizacdes que vai ser

necessario efetuar.
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Apoés se ter as taxas de juro simuladas, e as necessidades de financiamento apuradas,
€ definido um consideravel nimero de carteiras possiveis de ser a carteira de
referéncia, e com base nos dados que se dispde relativamente as taxas de juro, séo
escolhidas as carteiras que se situam na curva de eficiéncia, ou seja, as carteiras com
um menor custo para um certo nivel de risco, ou com 0 menor risco para um certo
nivel de custo. Dessas carteiras situadas na curva de eficiéncia apenas se pode
escolher uma ara servir de referéncia a carteira real, e essa escolha é feita pelos
profissionais do IGCP, tendo em conta a sua sensibilidade para o funcionamento do

mercado, e tendo em conta os limites de risco definidos pela tutela.

As emissdes de titulos de divida, que comp&em, a carteira real, sdo geralmente feitas
nas maturidades dos 5, 10 ou 15 anos a taxa fixa, sendo que depois poderdo ser
contratados instrumentos derivados, homeadamente os IRS, para transformar parte

dessa taxa fixa em taxa variavel, caso seja essa a trajetoria definida pelo benchmark.

Na gestdo da divida, os instrumentos derivados utilizados servem apenas para
converter taxa de juro fixa em variavel, da divida emitida, e de forma a esta poder
seguir a trajetoria definida no benchmark, e para cobertura de risco de taxa de cambio.
Os derivados apenas podem ser contratados caso haja underlying adequado, ou seja,
s6 se podera contratar um swap a receber taxa fixa e a pagar taxa variavel, se se tiver

divida emitida a taxa fixa, num montante igual ou inferior ao capital nominal do swap.

Esta estratégia de emissao de titulos de divida que foi seguida ao longo dos ultimos
anos, perdeu consideravelmente a sua importancia em 2011 com o acordo de ajuda
externa assinado com o MEEF, com o FEEF, e com o FMI, com o qual perdemos

grande parte da nossa autonomia no que diz respeito a gestao da divida publica.

5.2. Limitacoes

No desenvolvimento desta dissertacao as principais limitagdes verificadas prenderam-
se com a falta de bibliografia disponivel sobre o tema, e com a diferente forma de
célculo e apresentacdo, por parte das diversas entidades competentes (IGCP e
Tribunal de Contas), dos valores relacionados com a divida publica e respetivos

encargos.

Os relatorios existentes tanto do IGCP como do Tribunal de Contas contém

abordagens diferentes ao longo do periodo analisado, e em cada momento os valores
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relativos a anos anteriores sofrem atualizacdes, alterando por vezes a forma de

apresentacao.

5.3. Contributos

A presente dissertagdo tem como principal contributo a compilacdo e sistematizacéo
de informacdo, proveniente da entidade emissora e da entidade fiscalizadora,

referente a gestao da divida publica portuguesa.

Com esta dissertacao pode-se observar a evolugdo de estratégias utilizadas na gestao
da divida ao longo dos ultimos anos, bem como os valores atualizados respeitantes

as emissoes de titulos de divida, a evolugéo do saldo da divida e respetivos encargos.
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