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Apesar de as necessidades de endividamento soberano terem
diminuído ligeiramente, os perfis de maturidade continuam a ser
desafiantes. Os rácios da dívida soberana continuam a ser
elevados em termos históricos nos países da OCDE.

O endividamento soberano na zona da OCDE, que tinha aumentado rapidamente como resultado das
respostas das políticas à crise financeira global, tem vindo a diminuir devido à consolidação orçamental.
No entanto, o endividamento líquido continua a ser positivo. O nível de endividamento soberano num
contexto de abrandamento da atividade do retalho continua a ser elevado em termos históricos. Os
estudos sobre as perspetivas para o endividamento indicam que os instrumentos negociáveis de dívida
agregada das administrações centrais na OCDE vão aumentar de forma lenta mais regular, devendo
ultrapassar os USD 40000 mil milhões em 2016.

Os perfis de maturidade da dívida pública das administrações centrais por liquidar no médio e longo
prazo continuarão a constituir um desafio nos próximos anos. Para solucionar o risco de refinanciamento,
os gestores da dívida procuram prolongar e amenizar o perfil das maturidades. Essa estratégia
normalmente implica um aumento dos custos do serviço da dívida no curto prazo, uma vez que as curvas
de rendimento têm normalmente uma inclinação ascendente. Ao mesmo tempo, torna os custos do
serviço da dívida mais previsíveis, e esta vantagem é atualmente conseguida a um custo limitado devido
à atual conjuntura de taxas de juro reduzidas. Assim, as estratégias de financiamento de muitas
Entidades de Gestão da Dívida Pública (EGDP) têm‑se apoiado normalmente em instrumentos de
financiamento a longo prazo em divisa local.

A liquidez no mercado secundário tem continuado a ser um foco
de preocupação importante para os gestores da dívida

De um ponto de vista de gestão da dívida, a liquidez nos mercados financeiros é importante para o
custo do crédito. Além disso, uma liquidez robusta é essencial para que o mercado das obrigações de
Estado possa dar aos outros mercados financeiros sinais fiáveis e eficientes relativamente aos preços,
mesmo em períodos de deslocação ou stress nos mercados. Desde o início da crise financeira global, a
liquidez dos mercados das obrigações de dívida pública tem sido afetada por políticas monetárias não
convencionais, nova regulamentação e alterações estruturais na base de investidores. As EGDP têm
procurado solucionar o problema do risco de liquidez aumentando os seus esforços de monitorização dos
indicadores de liquidez, implementando várias medidas destinadas a uma melhor avaliação e motivação
do desempenho dos operadores na formação dos mercados, e adaptando as suas próprias estratégias de
emissão.
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As perspetivas dos gestores de dívida relativamente às implicações das alterações regulamentares no
sistema financeiro (Basileia III, Solvência II, CAC, MiFID II, Lei Dodd‑Frank, etc.) para o funcionamento
dos mercados primários sugerem que estas novas regulamentações poderão fazer aumentar a pressão
nos balanços dos operadores e afetar negativamente a liquidez dos mercados e a procura de títulos de
dívida pública. No entanto, é difícil quantificar o impacto total das mesmas nos mercados primários das
obrigações de Estado nesta fase. Como resposta às alterações na regulamentação e aos impactos que
as mesmas causaram, os gestores da dívida alteraram recentemente as estratégias, procedimentos e
técnicas de emissão de dívida. A maioria das entidades de gestão de dívida aumentou a frequência dos
leilões, ao mesmo tempo que algumas introduziram uma facilidade de opção pós‑leilão e miniconcursos
para os investidores.

Os gestores de dívida continuam a observar mudanças estruturais na base dos investidores em títulos
de dívida pública, o que também tem um impacto na liquidez do mercado secundário. Em especial, a
importância das instituições do setor público enquanto investidores em obrigações soberanas tem vindo a
aumentar na última década. Este desenvolvimento foi impulsionado por uma combinação de fatores: i)
programas de flexibilização monetária (“quantitative easing”); ii) acumulação substancial de reservas em
divisas estrangeiras; e iii) estratégias de investimento de aversão ao risco por parte de um número
crescente de fundos soberanos. As instituições do setor público são geralmente consideradas como um
grupo de investidores mais estável do que os investidores privados. No entanto, a percentagem crescente
dos investidores do setor público faz suscitar preocupações relativamente ao risco de concentração e à
liquidez dos mercados. Perante este contexto, os gestores de dívida reconhecem a importância de uma
base de investidores diversificada, e têm‑se focado na captação de investidores com mandatos e
horizontes de investimento diversificados através de estratégias de emissão e políticas em matéria de
relações com os investidores.

Pressão acrescida por parte dos investidores e de outras partes
interessadas para que seja aumentada a transparência das
operações e políticas de gestão da dívida

Desde o início da crise financeira e económica global e do aumento gigantesco das operações de
endividamento soberano, os governos têm‑se visto confrontados com pressões crescentes por parte dos
investidores e outras partes interessadas para aumentarem a transparência das operações e das
políticas. Uma maior transparência das estratégias, operações e políticas envolvendo a gestão da dívida
pública reduz a incerteza junto do investidor e, consequentemente, faz aumentar o interesse pelos
mercados das obrigações de Estado, o que, por sua vez, alarga a base de investidores, diminui o prémio
do risco e alivia os custos do crédito. No entanto, um máximo de transparência poderá não ser o objetivo
estratégico ideal para uma EGDP devido ao potencial de redução da flexibilidade e de informação
excessivamente complexa.

Perante este contexto, a Task Force da OCDE sobre Transparência das Estatísticas, Operações e
Políticas de Dívida Pública analisaram as práticas atuais de divulgação de dados e criaram
recomendações concretas para os gestores de dívida pública. A Task Force destacou a importância da
publicação regular e atempada de estatísticas sobre a dívida. Esta Task Force também sublinhou que os
gestores da dívida devem dispensar cuidados especiais à inteligibilidade e às funcionalidades em matéria
de acessibilidade quando divulgarem informações sobre estatísticas, operações e políticas relacionadas
com a dívida.

Conclusões principais
• As necessidades líquidas de financiamento têm continuado a diminuir relativamente aos máximos

atingidos em 2008 e 2009, e as necessidades brutas de financiamento relativamente aos máximos
atingidos em 2012.

• A quota das obrigações de longo prazo em operações de emissão tem vindo a aumentar nos
últimos anos, esperando‑se que ascenda a 59% em 2016, quase 10 pontos percentuais acima do
valor registado em 2007 e 2008. Esta mudança na estrutura do endividamento fez aumentar a
maturidade média dos instrumentos de dívida negociáveis das administrações centrais por liquidar.

• Estima‑se que a quota da dívida de longo prazo exceda 90% do total dos instrumentos de dívida
negociáveis das administrações centrais em 2016.
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• Espera‑se que mais de um terço do total da dívida de longo prazo por liquidar na zona da OCDE
em 2015 atingirá a maturidade ao longo dos três anos entre 2015‑2018.
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