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Os emitentes de dívida soberana da OCDE continuam a enfrentar desafios importantes numa
conjuntura complexa

Os emitentes de títulos de dívida pública estão a debater‑se com preocupações relacionadas com o
aumento dos riscos de mercado e de liquidez, taxas de juro de longo prazo mais elevadas e obstáculos
ao crescimento económico mundial. Há dúvidas sobre a data, o ritmo e o modo como os bancos centrais
vão começar a abandonar os seus programas envolvendo medidas de política monetária não
convencionais (MPMNC). As emissões continuam a ser complicadas em países onde os grandes défices
públicos e os rácios de dívida muito elevados não começaram a diminuir, dado que o legado enorme da
dívida pública continua a expor os governos a potenciais variações na confiança quando não estão
instituídos planos credíveis de consolidação orçamental a médio prazo. Há preocupações relativamente
aos potenciais riscos residuais das reformas incompletas no setor financeiro, bem como em relação ao
possível impacto adverso que a nova legislação (pendente) poderá ter na liquidez do mercado. Como
resposta, muitas entidades de gestão da dívida pública (EGDP) foram forçadas a ajustar as suas
estratégias de emissão e procedimentos de venda. Algumas também introduziram novos instrumentos de
dívida, ou tencionam fazê‑lo.

As necessidades de financiamento registaram valores máximos em 2012 e vão diminuir em 2014,
mas os rácios da dívida permanecem elevados e continuam a aumentar

Apesar de as necessidades de financiamento brutas combinadas dos governos da OCDE parecerem
ter registado os seus valores máximos em 2012 ao atingirem o valor de USD 11 mil milhões, os gestores
de dívida da OCDE continuam a enfrentar dificuldades de financiamento consideráveis, ao mesmo tempo
que os rácios da dívida continuam a aumentar. Calcula‑se que o valor total bruto das necessidades de
financiamento na OCDE terá registado uma ligeira descida em 2013, para USD 10.800 mil milhões.
Prevê‑se a continuação da descida em 2014, para cerca de USD 10.600 mil milhões, mas com um nível
relativamente elevado de resgates. As necessidades líquidas de financiamento deverão diminuir para
USD 1.500 mil milhões em 2014, ao mesmo tempo que se prevê um aumento dos rácios da dívida pública
para a OCDE em geral.

Neste contexto, continua a ser difícil angariar montantes de financiamento avultados ao custo mais
baixo e com um risco de refinanciamento aceitável da dívida vincenda a refinanciar. Muitos dos gestores
da dívida da OCDE continuam a reequilibrar as suas carteiras através da emissão de mais instrumentos
de longo prazo e moderando a emissão de títulos.

Conclusões principais
• As necessidades de financiamento devem diminuir em 2014, mas os rácios da dívida vão continuar

elevados. Para um grupo de grandes países selecionados da OCDE, prevê‑se que a dívida pública
geral atinja em 2014 o seu nível mais elevado desde a 2.ª Guerra Mundial.
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• Para 2013 e 2014, prevê‑se que a quota de obrigações de curto prazo emitidas se situe entre os
45‑46%, muito abaixo da percentagem anterior à crise, que era próxima dos 49%.

• A quota da dívida de longo prazo em carteiras de dívida pública está calculada em cerca de 87%
em 2013, prevendo‑se que atinja os 88,1% em 2014.

• Os rendimentos das obrigações do Estado a longo prazo nas grandes economias avançadas estão
altamente correlacionados em termos históricos.

• As necessidades de refinanciamento soberano para a OCDE em termos globais constituem um
desafio importante e vão atingir cerca de 29% da sua dívida ativa de longo prazo nos próximos 3
anos.

• Não existe qualquer insuficiência na oferta agregada de ativos soberanos seguros, particularmente
se for utilizada uma medição mais alargada para o risco soberano. Em vez de se aplicar a “norma
AAA”, deve igualmente ser considerada segura a dívida pública com notação AAA, AA ou A.

• As EGDP já manifestaram a sua preocupação relativamente à pressão sobre os sistemas de
corretor principal existentes e ao impacto da (próxima) legislação em matéria de liquidez nos
mercados primário e secundário de títulos de dívida pública.

• As alterações na postura dos bancos centrais relativamente às medidas de política monetária não
convencionais poderão provocar uma elevada volatilidade nos mercados das obrigações do
Estado. As medidas de saída (incluindo o ritmo do abrandamento do programa de compra de
ativos) têm de ser executadas com a máxima prudência, com uma comunicação clara aos
mercados e ainda com uma comunicação bidirecional adequada entre os responsáveis pelos
bancos centrais e os emitentes de dívida pública.
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