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Recompra de divida: uma solucdo possivel para a crise? O caso portugués

Resumo

Uma das alternativas para a resolucdo da crise grega foi uma possivel
recompra da sua divida publica, altamente desvalorizada. Ainda que a opcao
tenha sido outra no caso grego, este trabalho pretende estudar se seria
possivel colocar essa ideia em pratica no caso portugués.

Tendo por base o financiamento através de receitas extraordinarias, como a
transferéncia do fundo de pensdes da banca e o programa de privatizacdes
imposto pelo acordo de ajuda externa, pretende-se calcular o efeito nos
precos e rendibilidades das obrigacbes soberanas, assim como medir as
reducdes no défice do Estado e divida publica. Para tal, é realizado um
célculo de modo a medir a variacdo do preco das obrigacdes portuguesas,
decorrente de um aumento na sua procura. Conclui-se que, dada a enorme
desvalorizagcdo que os titulos de divida publica de longo prazo sofreram nos
ultimos dois anos, este programa de recompra de divida poderia ter efeitos
benéficos, sobretudo na reducdo do endividamento e ndo tanto nos custos de
financiamento.

Abstract

One of the alternatives to the resolution of the Greek crisis was the public
debt buyback, highly undervalued. Even though the final option was another
in the Greek case, this work tries to investigate whether it would be possible
to put this idea into practice in the Portuguese case.

Based on financing through extraordinary revenue, as the banks’ pension
fund transfer and the privatization program imposed by the foreign aid
agreement, this work seeks to calculate the effect on prices and sovereign
bonds’ yields, as well as evaluate the State’s deficit and debt reductions. For
this purpose, a calculation is performed in order to measure the variation in
the price of Portuguese bonds, given a particular increase in its demand. It is
demonstrated that, given the massive devaluation of the long term
government bonds experienced in the last two years, this repurchase program
could have beneficial effects specially in reducing the debt rather than in
reducing the financing costs.
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1. Introducao

A 6 de abril de 2011, o primeiro-ministro portugués, José Sdocrates,
anunciava a intencéo de pedir ajuda internacional. A Agéncia de Gestao da
Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E., (IGCP)! revelava problemas
em atrair investidores para os leildes de divida publica e o endividamento
crescia de modo exponencial, em parte devido a escalada das taxas a que o

pais se estava a financiar.

Em novembro do ano anterior havia sido a Irlanda, enquanto que a
Grécia tinha pedido apoio financeiro ainda em abril. Estava consumada a
crise na Zona Euro e os receios do contagio pareciam assustadores, tendo
em conta que os proximos da lista eram as “gigantes” Italia e Espanha,

terceira e quarta maiores economias da regiao.

A Grécia desde cedo se revelou um grande problema, ndo apenas
pela ocultacdo de dados, mas especialmente pelo enorme valor da sua divida
publica, quando comparado com o seu Produto Interno Bruto (PIB)2. Ja
perante a certeza de que o programa de ajustamento da Troika® ndo seria
suficiente para devolver a possibilidade da Grécia se financiar em condicdes
normais nos mercados financeiros, surgiram, no Verdo de 2011, as primeiras

solucdes para evitar uma bancarrota do pais.
Para a resolucao do caso grego, foram apresentadas duas opcoes:

1. Recompra de divida, altamente desvalorizada;
2. Troca de obrigacbes com haircut, extensdo das maturidades e

reducdo dos cupdes das obrigagbes gregas.

Ainda que na altura esta primeira opg¢ao tenha aparecido como muito

apreciada pelo governo grego (Reuters, 2011), a verdade é que acabou por

1 O IGCP é a entidade publica a quem compete gerir a tesouraria, o financiamento e a divida
publica direta do Estado, a divida das entidades do setor publico empresarial cujo
financiamento seja assegurado através do Orcamento de Estado e ainda coordenar o
financiamento dos fundos e servicos dotados de autonomia administrativa e financeira.
%0 réacio de divida publica em relacéo ao PIB do pais ascendia a 144,9% no final de 2010
gEurostat, 2011).

Palavra russa que designa um comité de trés membros. Neste caso refere-se ao Fundo
Monetério Internacional (FMI), Banco Central Europeu (BCE) e Comisséo Europeia (CE).
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perder importancia a favor da segunda. Na altura, os lideres europeus nao
conseguiram reunir os cerca de 20 mil milhdes de euros que se estimavam
ser necessarios para tal programa, pois estavam mais concentrados nos
problemas italiano e espanhol. Por outro lado, a opcdo de penalizar os
investidores privados através de um haircut sempre mostrou ser a preferida
pela chanceler alema, Angela Merkel, figura central na tomada de decisdes a

nivel europeu.

O proposito desta investigacao €, entdo, estudar qual seria o impacto
de uma recompra de obrigagbes por parte do governo portugués. Mais
especificamente, pretende responder-se as seguintes questdes: qual seria a
reducdo no racio divida publica/PIB? Poderia Portugal dar um sinal aos
mercados que esta em condi¢cdes de pagar aquilo que deve e deste modo
reduzir os custos de financiamento? Qual o montante necessario para que tal
programa tenha sucesso? E, por fim, de que modo poderia ser obtido tal

montante?

O estudo comeca com um enquadramento tedrico, onde s&o
analisados os principais conceitos relevantes para o tema em discusséo. No
capitulo seguinte, apresenta-se 0 método, que permitira estimar a alteracao
no preco das obrigagdes perante um determinado aumento na sua procura.
Este resultado serd depois utilizado no quarto capitulo, onde se analisa de
gue modo podera ser feita esta recompra de divida e quais 0s seus impactos.
Termina-se com a apresentacdo das conclusdes, assim como de algumas

limitagGes do estudo.
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2. Enquadramento teorico

2.1. Relagdo preco/yield

Para compreender o comportamento dos precos das obrigacdes, €
importante distinguir entre operagces em mercado primario e operacées em
mercado secundario. Mercado primario € o mercado em que as empresas
procuram Nnovos recursos, enquanto que mercado secundario € o mercado

onde os titulos ja existentes sdo transacionados entre os investidores.

No mercado secundéario, a maioria das transacfes de obrigacdes
decorre fora das principais pracas, sendo as transacgoes feitas geralmente
sem intermediarios entre comprador e vendedor. “Ha dois tipos de mercados
secundarios: bolsas e over-the-counter (OTC). Os mercados OTC séao
acordos nos quais os investidores ou 0s seus representantes trocam titulos
sem partilharem o mesmo local fisico” (Fabozzi, et al., 2003 p. 35).
Atualmente, a grande maioria das transacfes de obrigacdes é realizada nos
mercados OTC. (Fleuriet, 2003 p. 33)

Uma obrigacdo € normalmente vendida, em mercado primario, pelo
seu valor facial (ao par) — a taxa de cupdo iguala a rendibilidade (Ross, et al.,
2008 p. 131):

C Cc Cc VF

(1) VA=t ae T Yoo T o -
=C x A + v
B @+ on

VA: Valor atual,

C: Cupéo = Taxa de cupao da obrigacao X Valor Facial,

A}': Valor atual de uma anuidade de um euro por n periodos a taxa de juro i;
VF: Valor facial (normalmente 1000€);

i: Taxa de juro implicita - yield;

n: Numero de anos de vida de uma obrigacéo;
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Uma obrigacdo é emitida e vendida ao publico no periodo 0 pelo valor
facial (VF). No fim da vida da obrigacdo, periodo n, ela é devolvida ao
emissor. Ao longo dos varios anos da sua vida, a obrigacdo paga

normalmente um cupéo.

A yield de uma obrigacéo € a taxa anualizada de rentabilidade que ela
oferece a quem a compra e a detém até a maturidade. Assim, no momento
de emissdo a yield de uma obrigacdo coincide com a sua taxa de cupdo”
(emitida a par). Porém, se a taxa de juro variar ao longo da vida da obrigacao,

0 seu preco variara de forma inversa.

Por exemplo, suponha-se que 0 preco e a yield da obrigacdo
apresentada no Esquema 1 se mantinham iguais ao VF (100€) e a taxa de
cupdo (10%) até ao periodo 9. Mas que no dia seguinte, a taxa de juro de
novas obrigacdes emitidas descia para 5%. O que aconteceria ao preco da

obrigacdo em causa?

Esquema 1: Periodo de vida de uma obrigacao

¢, € C C C C C Cq Co Co+VF

>0>1 >2 >3 >4 »25 »6 »7 »8 »9 »10)

VF =100 € n=10

Subiria de 100€ para cerca de 105€, de modo que quem a comprasse
passa a ter uma rentabilidade nem maior nem menor do que a rentabilidade

das novas obrigacfes emitidas.

Com Py = 105€,VF, =100€ e (;, =10€ , quem comprasse a

obrigacao passaria a ter uma yield de:

* Para perceber porqué, suponha-se que a taxa de cupao é igual a 10%. Nesse caso, quem
compra a obrigagéo ao seu emissor no periodo 0 pelo VF=1000€ e a devolve na maturidade
por esse VF, obtém um rendimento de cup&o de 100€ [10% % 1000€] por ano. Isto significa
gue a taxa de rentabilidade do seu investimento é de 10% por ano.
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(VF{o—Pg)+C (100€-105€)+10€
(2) 10 9 10 — T ~ 5%

Pg

Caso o valor atual seja superior ao valor facial, diz-se que a obrigacao
se vende a prémio. Caso contrario, a obrigacdo vende-se a desconto. O valor
atual é geralmente convertido em percentagem e lido como o pre¢o da
obrigacdo. A medida que o valor atual cresce em relagdo ao valor facial, a
taxa de juro decresce, sendo o contrario igualmente verdadeiro. Assim sendo,
existe uma relacéo inversa entre preco e yield. “Esta propriedade dos precos
das obrigacdes € chamada convexidade devido a forma convexa da curva de
precos da obrigacdo.” (Bodie, et al., 2003 p. 305)

“‘Se uma obrigacdo tem a duracdo de trés anos, o valor dessa
obrigacéo ira decrescer aproximadamente 3% por cada aumento de 1% na
taxa de juro. Assim, quanto maior a maturidade de uma obrigacdo, maior a
volatilidade do seu pregco dada uma alteragao na taxa de juro.” (Medeiros, et
al., 2007 p. 32)

Deste modo, o preco das obrigacbes emitidas pelo Estado Portugués
varia, em mercado secundario, consoante a procura e a oferta manifestada
pelos agentes de mercado. Os precos das obrigacdes, em mercado
secundario, acabam por ser geralmente um bom indicador de quais as taxas
a praticar em mercado primario. Assim, pode dizer-se que as transacfes de
obrigagbes em mercado secundario regem os custos de financiamento dos

Estados.

2.2. Arbitragem entre obrigac¢dées de diferentes maturidades e precos

Quando confrontado com a possibilidade de comprar obrigacdes
portuguesas, o investidor deverd fazer a sua escolha tendo em conta o
retorno esperado e risco. Comecemos por analisar o retorno esperado
segundo a hipbtese das expetativas (Blanchard, et al.,, 2010), isto &,

ignorando o efeito do risco.

Para que o mercado de obrigagBes possa estar em equilibrio nas
diferentes maturidades, o investidor deve enfrentar 0 mesmo retorno

esperado para os diferentes prazos. Caso contrario, os investidores apenas
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comprariam obrigacbes da maturidade com maior retorno, deixando o0s

restantes prazos sem compradores.

Isto significa que, por exemplo, o investimento numa obrigacéo a dois
anos gerara um rendimento igual a dois investimentos subsequentes em

obrigacdes a um ano:

3 (I +i2)% = 1+ i) (A +i5q),

Sendo i;; a taxa de juro para o primeiro periodo, i,; a taxa para todo o periodo de dois anos

e i{,,, a taxa esperada para o segundo periodo.

Donde se pode deduzir que, para taxas de juro baixas (ou seja,

inferiores a 10%):
. 1,. ,
(4) fpe = 5 (e + ift+1)

Isto é, a yield a dois anos é aproximadamente igual a média simples
da yield do ano atual com a yield esperada para o proximo ano (Blanchard, et
al., 2010). Este resultado pode ser generalizado, isto é, a yield to maturity
para uma dada maturidade é sempre igual a média das yields no periodo em

guestéo.

2.3. Risco

“A yield de qualquer titulo com juros pode ser decomposta em duas
partes. A primeira reflete o custo para uma dada maturidade (mais curta vs.
mais longa) e tipo (cupdo zero, juros amortizaveis, etc.), [...] a segunda
reflete a possibilidade do emissor falhar o pagamento de um ou mais cash
flows prometidos”. (Dubil, 2004 p. 297)

Normalmente um investidor ter& em conta o retorno esperado, assim
como o risco associado a obrigacéo. Ha dois tipos de risco: o risco de default
(incumprimento) e o risco de prazo, isto €, o0 risco que o investidor corre ao

comprar uma obrigacdo a dois anos em detrimento de duas a um ano.

2.3.1. Risco de prazo

“Obrigacdes com risco idéntico [...] podem ter diferentes taxas de juro

caso a sua maturidade seja diferente.” (Mishkin, 2012 p. 130)

10
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Tendo em conta que os investidores sdo normalmente avessos ao
risco, € natural que obrigacbes com maior risco correspondam a maiores
retornos, ou seja, incorporem um prémio de risco maior. Incorporando entédo
um parametro 0 representativo do risco de prazo na versédo generalizada da
expressao (4), temos que (Mishkin, 2012 pp. 123-142):

] i1t+ift+1+(---)+ift+(n_1)
(5) lng = + 0t

Esta formula mostra-nos que, tal como a Teoria dos Habitos
Preferenciais afirma (Mishkin, 2012 p. 136), os investidores preferem
obrigacdes de prazos mais curtos, pois o risco sera menor. Deste modo, por
forma a tornar as obrigacdes de maiores maturidades mais atrativas, estas
devem incluir um prémio positivo. Ou seja, dito de outra forma, “as
obrigacdes de diferentes maturidades podem ser assumidas como bens

substitutos, mas n&o substitutos perfeitos” (Mishkin, 2012 p. 137).

2.3.2. Risco de default

Geralmente, as obrigacbes soberanas eram vistas como 0s Unicos
ativos sem risco de default, pois “0 poder de taxar e controlar a oferta de
moeda permite aos governos, e apenas a estes, emitir obrigacées sem risco”
(Bodie, et al., 2003 p. 150). “Um Estado pode entrar em incumprimento, [...]
mas tecnicamente falando, um Estado ndo pode falir.” (Fleuriet, 2003 p. 195)
O autor faz esta distingdo com base no facto de o Estado ter, forcosamente,

de continuar a existir, ao passo que as empresas acabam por se extinguir.

No entanto, desde o inicio da crise da divida europeia, o0 investimento
em obrigacdes de Estados da Zona Euro tem provado ndo ser tdo seguro
como esperado. No caso portugués, o grafico 1 mostra que a yield curve nao
apresentava um declive positivo em Fevereiro de 2012, facto habitual em
paises com dificuldades em acesso ao crédito. Nestes casos, 0s investidores
desconfiam da capacidade do pais em causa ser capaz de cumprir as suas

obrigacgdes.

11
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Gréfico 1: Yield curve portuguesa
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Fonte: Bloomberg

As agéncias de notacdo financeira, designadamente Standard &
Poor’s (S&P), Moody’s Investor Service (Moody’s) e Fitch Ratings (Fitch), dao
diferentes notas aos emitentes, consoante os perfis de risco. Estas agéncias
analisam toda a informagdo destes emitentes, de modo a prever a
capacidade de reembolso das obrigacdes e as suas opinides sédo ainda muito
relevantes. Robert Dubil considera mesmo que nos podemos referir a estas

notagdes como “expert opinion model” (Dubil, 2004 p. 301).

Neste momento, a notacdo portuguesa € considerada como junk
(obrigacdes especulativas) pelas trés maiores agéncias de rating. Em termos
de divida de longo-prazo, a S&P atribui a notacdo de BB, o que significa
‘menos vulneravel no curto prazo mas enfrenta grandes incertezas em
relacdo a negocios adversos e condigcdes econdmico-financeiras”; a Moody’s
atribui Ba3 — “avaliado como sendo elemento especulativo e sujeito a um
substancial risco de crédito” (Moody's Investor Service); e a Fitch BB+ -
‘elevada vulnerabilidade a risco de default, particularmente no caso de

mudangas adversas das condigdes economicas” (Fitch Ratings).

O risco de uma obrigacdo é medido pelo spread que distingue a
obrigagdo em causa de uma sem risco. Geralmente, para o caso da zona

euro, a obrigacdo mais usada para o estudo destes spreads € o bund aleméo,

12
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tanto por ser uma economia de rating maximo perante as trés maiores
agéncias como por emitir elevados montantes de divida, gerando assim uma

enorme liquidez em mercado secundario.”

2.4. O Securities Market Programme

“No inicio de 2010 [...] os spreads entre obrigacdes soberanas a dez
anos de alguns dos paises da Zona Euro em relacdo a Alemanha comecgaram
a alargar, especialmente devido aos receios dos mercados quanto a
sustentabilidade das financas publicas. A 10 de Maio, o BCE anunciou o
lancamento do Securities Markets Programme [SMP]” (Banco Central
Europeu, 2011 p. 125).

O objetivo deste programa era acalmar os mercados, no que diz
respeito ao alargamento dos spreads, concedendo maior liquidez ao mesmo
tempo que se continham as subidas das yields das obrigacdes dos “paises

!’6

periféricos™. Este objetivo seria alcancado através da compra de obrigacdes

dos paises periféricos pelo BCE.

Como podemos observar no grafico 2, este programa teve um efeito
imediato, chegando mesmo a fazer cair as yields das obrigacées gregas em
cerca de 500 pontos base. No entanto, esta foi apenas uma reacdo imediata
dos mercados, rapidamente apagada pela inevitdvel tendéncia de

alargamento dos spreads a longo-prazo, facto admitido pelo proprio BCE:

“ApOs o anuncio a 10 de Maio, as tensdes nos mercados financeiros
diminuiram, antes de os spreads alargarem outra vez numa série de paises”
(Banco Central Europeu, 2011 p. 73).

Estaria, entdo, em causa o SMP? Quase dois anos volvidos, 0s mais
de 210 mil milhdes de euros gastos parecem indicar que nao (Barclays
Capital, 2012). Ainda que, numa primeira fase, os paises em causa — Grécia,
Portugal e Irlanda — n&o parecam ter beneficiado sobremaneira deste

programa de compras em mercado secundario, a verdade é que um segundo

°0 proprio BCE utiliza as obrigag6es aleméas como referéncia no calculo dos spreads (Banco
Central Europeu, 2011).

® Expressdo normalmente utilizada para identificar o conjunto de paises do pouco simpatico
acrénimo PIIGS — Portugal, Irlanda, Italia, Grécia, Espanha.

13
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programa principiado em Agosto de 2011, direcionado especialmente a Italia
e Espanha, parece ter resultado.

Gréfico 2: Spreads de paises da zona euro face ao bund

aleméo para obrigacdes com maturidade a dez anos
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Por outro lado, ndo deveriam as yields dos paises “periféricos” descer,
dada a maior procura por estas obrigacfes? A resposta mais Obvia seria que
sim. Mas convém relembrar que o alargamento dos spreads das obrigacfes
“periféricas”, face ao bund aleméo, resulta de uma desconfianga crescente na
capacidade destes paises em cumprirem com as suas obrigacdes. Ou seja, 0
preco das obrigacbes decresceu abruptamente, ainda que o BCE tenha
comprado divida em montantes consideraveis, porque 0s mercados ja

haviam incorporado uma preocupante probabilidade de incumprimento.

Neste ponto, Ewald Nowotny, membro do Conselho de Governagao do
BCE, afirmou em Fevereiro deste ano que “o programa de compra de
obrigacdes esta em suspenso e que nao vejo necessidade de ativa-lo” (Jornal

de Negocios, 2012), dados os recentes empréstimos a longo prazo ao setor
bancério a reduzidas taxas de juro.
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2.5. Gestdo da divida

“As operacOes de gestdo de divida, das quais a recompra e as swaps
sao os dois tipos mais importantes [...] tém por objetivo baixar o custo da
divida, o prémio de risco e as taxas de juro de longo prazo” (Medeiros, et al.,
2007 p. 5).

A 16 de Fevereiro de 2011 o IGCP langou uma operacao de recompra
de divida de curto-prazo, com maturidades até cinco meses. Ainda que o
montante de recompra tenha sido reduzido — 215 milhdes de euros — 0s
analistas consideraram a operagcdo como um sucesso (Diario Econdmico,
2011).

O objeto principal deste trabalho é o estudo da recompra de divida em
mercado secundario. Alguns autores ja debateram o tema e estudaram
possiveis impactos ou motivacdes. Vejamos, entdo, quais os objetivos de tal

programa e de que modo aqueles devem ser alcancados.

2.5.1. Objetivos

Medeiros et al. (2007) defendem dois grandes objetivos quando se procede a
recompra de divida: reducdo do servico da divida e reducdo do risco

soberano.
e Reducao do servi¢o da divida

“‘As recompras de obrigacdes reduzem o stock de divida pelo valor da
recompra, que resulta na poupanca dos juros sobre as obrigacdes
recompradas — e ainda do capital, se a divida for comprada a desconto.
Vérios paises recompram divida quando esta esta a transacionar a desconto
em mercado secundario. Estas recompras [...] tém sido defendidas no
passado como uma maneira de reduzir os problemas de divida de um pais.”
(Medeiros, et al., 2007 p. 7).

e Reducdao do risco soberano

Medeiros et al. (2007) consideram, por outro lado, que um dos principais

objetivos de recompra de divida é reduzir 0s riscos inerentes a carteira de
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divida de um governo. Deste modo, recompras frequentes e bem sucedidas

ajudam a melhorar o perfil de risco de um pais nos mercados internacionais.

No mesmo sentido, Acharya et al. (1993) afirmam que “as recompras de
divida podem ser Uteis na resolucao da crise da divida ao agir como indicador
credivel da vontade de um pais em aliviar a sua divida, aumentando o

investimento e o pagamento da mesma.”

Apesar destes serem 0s dois objetivos principais da recompra de
divida, alguns autores sugerem ainda a criacdo de externalidades. “Se a
divida traz ineficiéncias para a economia devedora (porque, por exemplo,
deprime o investimento), entdo a recompra desta pode tornar-se rentavel.”
(Cohen, et al., 1995 p. 318).

2.5.2. Modo operacional

Apés tomada a decisdo de recomprar divida, importa definir em que
moldes a operacdo sera concretizada. Uma das mais relevantes decisfes
prende-se com a possibilidade da operacdo se concretizar publica ou

secretamente.
e Operacgao “as claras”

Caso a operacéo seja feita publicamente, a principal consequéncia sera a de
gue os detentores dos titulos de divida publica nao deverao estar dispostos a
vendé-la aos precos pré-anuncio, mas sim a precos superiores, pois detém
agora informacdo de que existe uma entidade interessada em comprar 0S
seus titulos. Deste modo, com a subida do preco das obrigacdes, a operacdo
de recompra pode ndo se tornar proveitosa financeiramente. Acharya et al.
(1993) defendem mesmo que, caso a informacdo seja simétrica (todos os
agentes de mercado tém acesso a mesma informacédo), as recompras nao

sdo ideais para 0s paises em causa.

Este aumento no precgo das obrigacdes pode, entdo, comprometer 0 sucesso

da operacéo.

“O free riding do lado dos credores tem sido uma das principais razées para a

falta de sucesso no que diz respeito aos problemas de divida. O problema do
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free-rider surge quando os bancos esperam que 0s outros vendam primeiro
as suas obrigacdes ao pais devedor. Depois de alguns bancos venderem as
suas obrigacbes em mercado secundario, o valor da divida restante
aumentara. Assim, os bancos que esperam sdo, mais tarde, capazes de
receber um pregco mais alto pelas suas obrigagdes.” (Prokop, 1995 pp.
482,491).

“Se as compras publicas podem ser desaconselhadas, € 6bvio que um pais
pode ganhar se a recompra de divida for a um preco suficientemente abaixo
do mercado” (Bulow, et al., 1991 p. 1227).

e Operacgao “as escuras”

Por outro lado, a operacdo pode ser realizada sem ser dado conhecimento
aos credores. Por exemplo, segundo Cohen et al. (1995), o México

recomprou secretamente cerca de 8 mil milhées de euros da sua divida.

‘O devedor pode esconder as suas transagdes [...] € os bancos nao
conseguem discriminar as transacdes intra-bancarias de recompras de divida
por parte do devedor. Este torna a sua recompra aleatéria de modo a que 0s
credores nunca saibam quando esta recompra ocorre.” (Cohen, et al., 1995 p.
317).

Neste caso, a operacdo de recompra de divida néo visa reduzir os custos de
financiamento através do aumento do preco das obrigacdes e consequente
reducdo das yields em mercado secundario, mas sim uma reducéo do nivel
de endividamento do pais, geralmente conseguida através da aquisicdo de

obrigacdes cujo valor se encontra muito abaixo do par.
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3. Metodologia

3.1. Dados

Tendo por base o efeito do SMP, foi realizada andlise estatistica no
sentido de estudar um possivel impacto no preco das obrigacdes
portuguesas. De modo a tentar perceber qual sera a variacdo no preco
destas obrigacdes perante um programa de recompra de divida, foram

utilizadas as seguintes séries historicas de dados semanais:

e Preco das obrigacdes portuguesas a cinco anos (PT5);

e Preco das obrigacdes gregas a dez anos (Grécia);

e O montante, dado pelo BCE, de compras de obrigacbes soberanas
dos “paises periféricos”, em milhdes de euros (Compras);

e Indice de referéncia do mercado acionista portugués, Portuguese
Stock Index 20 (PSI20);

e Indice obrigacionista de fixed income, utilizado geralmente como
benchmark, iBoxx euro european zone sov price return 10+, de divida
soberana da zona euro (iBoxx);

e Corte de rating por uma das trés principais agéncias de notacéo — S&P,

Moody’s e Fitch — a divida portuguesa (Rating);

Grafico 3: Séries historicas da regressao
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Os dados recolhidos estdo todos compreendidos entre 14/05/2010 e
24/02/2012 e tém como fonte a Bloomberg, excetuando os eventos de rating,
cuja informacao é recolhida através dos sites das trés agéncias. Este periodo
comecga com a implementagcdo do SMP e termina em Fevereiro, dada a sua
escassa Uutilizacdo, devido em grande parte ao sucesso das operacdes

LTRO’. Deste modo, chegou-se & seguinte equagao:

(6) PT5; = B¢ + B,Grécia, + B,Compras; + B3PSI20, +
+ B4iBoxx; + BsRating, + €;

3.2. Andlise estatistica
3.2.1. Regressdo

Através da andlise das séries histdricas, facilmente damos conta que
nao estamos na presenca de séries estacionarias, isto €, a distribuicdo de
probabilidades ndo é estavel ao longo do tempo, condicdo que Wooldridge

(2005) considera ser ideal para a realizacao de regressées mdultiplas.

Assim, foi decidido realizar a regressao em primeiras diferencas, de
modo a tornar o processo estacionario: “a utilizacdo de primeiras diferencas
elimina o efeito da tendéncia” (Terzi, et al., 2006 p. 8). Deste modo, chegou-

se a seguinte equacao:

(7) APTSt = BO + BlAGTéCiat + BZACOmpTaSt+ B3APS[20t +
+ B4AiBoxx; + BsRating, + €;

Através do software Eviews 7.0 e recorrendo ao método dos minimos
guadrados, estimou-se a equacédo (7). A tabela | apresenta o resultado desta

estimac&o®;

" A 21 de Dezembro de 2011 e 29 de Fevereiro de 2012 o BCE conduziu duas Long-Term
Refinancing Operation (LTRO) que emprestaram aos bancos da zona euro mais de 1 bilido
de euros, com a taxa de 1% e maturidade de 36 meses.

® A tabela A.l, em anexo, apresenta uma comparacdo entre algumas das varias regressoes
realizadas.

19



Recompra de divida: uma solucdo possivel para a crise? O caso portugués

Tabela I: Regresséao temporal

Dependent Variable: D(PT5)

Method: Least Squares

Date: 03/19/12 Time: 12:15

Sample (adjusted): 5/21/2010 2/24/2012
Included observations: 93 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.108234 0.236644 0.457373 0.6485
D(GRECIA) 0.361220 0.102405 3.527349 0.0007
D(COMPRAS) 0.000199 6.93E-05 2.873094 0.0051
D(PSI20) 0.002180 0.001252 1.741104 0.0852
D(IBOXX) 0.284109 0.174570 1.627478 0.1073
RATING -1.708280 0.699877 -2.440828 0.0167
R-squared 0.335219 Mean dependent var -0.386118

Adjusted R-squared 0.297013 S.D. dependentvar 2.476153
S.E. of regression 2.076114 Akaike info criterion 4.361213
Sum squared resid  374.9916 Schwarz criterion 4.524607

Log likelihood -196.7964 Hannan-Quinn criter. 4.427187
F-statistic 8.774014 Durbin-Watson stat  1.898592
Prob(F-statistic) 0.000001

A regress@o em causa ndo parece apresentar problemas em relacéo a
uma eventual raiz unitaria, tal como nos mostra o teste Dickey-Fuller
aumentado (ver tabela A.ll dos anexos). Este processo tem como objetivo
testar Hy: p = 1, contra a hipotese alternativa H;:p < 1. Tendo em conta 0s
resultados apresentados, devemos rejeitar a hipétese nula para qualquer
nivel de significancia (10%, 5% ou até mesmo 1%), aceitando assim a
referida alternativa e transformando a regressdo num processo fracamente
dependente, tornando possivel aceitar as hipéteses do modelo linear
classico.’ De modo a garantir a eficiéncia do Teorema de Gauss-Markov™®,
foram também realizados testes a presenca de correlacdo nos residuos e

homocedasticidade.

% Sd0 elas 6 (Wooldridge, 2005 pp. 404, 405): parametros lineares, ndo existéncia de
colinearidade perfeita, média condicional igual a zero , homocedasticidade, ndo existéncia de
correlacdo em série e normalidade.

1% se as cinco primeiras hipéteses referidas na nota anterior forem verdadeiras, os
estimadores obtidos através do método dos minimos quadrados sdo considerados BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator).
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Para testar a presenca de correlacdo nos residuos foi realizado o teste
do Multiplicador Lagrangeano (LM) Breusch-Godfrey (tabela A.lll dos anexos),
além da analise da estatistica Durbin-Watson. O teste Breusch-Godfrey
realiza a regressé@o u; = pjus_1 + poU—» + ... + pgus_q +e., € de seguida
testa a hipétese nula Hy:p; = 0,p, =0,..,p, = 0. O resultado deste teste
indica-nos que ndo devemos rejeitar a hipétese nula de ndo correlacdo dos
residuos. A estatistica Durbin-Watson indica-nos o mesmo resultado, ainda
gue este sirva apenas para testar autocorrelacdo de ordem 1 (Hy: p = 0, onde
u, = puf_,). Por outro lado, importa ainda testar a presenca de
homocedasticidade. Homocedasticidade significa que a variancia dos erros,
condicionada pelas variaveis explicativas, é constante (Wooldridge, 2005 p.
56). A presenca de heterocedasticidade (seu oposto) invalida os desvios-
padrdes, estatisticas t e F. Por esta razdo, foram realizados os testes
Breusch-Pagan e autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) e
White, como se pode ver nos anexos (tabelas A.lIV, AV e A.VI dos anexos,
respetivamente). Os resultados dos trés testes referidos ndo rejeitam a

hipotese nula de presenca de homocedasticidade.

Por fim, foi ainda realizado o teste (RESET) de Ramsey, de modo a
detetar uma eventual ma especificacdo do modelo. Este teste acrescenta um
novo estimador §;y? a equacgdo (7), e tem como hipétese nula Hy: 6, = 0.
Tendo em conta o resultado do teste (ver tabela A.VIl nos anexos), néo
devemos rejeitar a hip6tese nula, ou seja, ndo devemos rejeitar que a

regressao esta especificada corretamente.

3.2.2. Estimadores

Depois de realizada a regressdo, convém agora perceber o seu
resultado e analisa-lo cuidadosamente. E importante referir que todas as
variaveis sao significativas.

e Grécia

Com o eclodir da crise no seio da zona euro, as obrigagdes gregas a
dez anos cedo se revelaram o principal foco de atencdo para os seus lideres.

O avolumar de divida helénica, assim como a ocultacdo de dados por parte
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das autoridades, fizeram disparar as preocupacdes sobre a sustentabilidade

da divida grega.

A verdade é que, aquando do inicio do programa do SMP em Maio de
2010, a divida grega ja transacionava bem abaixo do par, estando o seu valor
na casa dos 80%. Ainda que o BCE detenha atualmente perto de 36MME
(Barclays Capital, 2012), adquiridos ao longo dos ultimos dois anos, na
realidade o preco destas obrigacdes continuou constantemente a cair até

bem perto dos 20% do valor facial.

O coeficiente do preco das obrigacbes gregas € aproximadamente
igual a 0,36. Isto significa que, por exemplo, se o preco das obrigacbes
gregas descer 1 ponto percentual face ao seu valor da semana anterior,
estima-se uma queda de 0,36 pontos percentuais no preco das obrigactes
portuguesas. Este é um coeficiente muito elevado, mas explicavel pelo ja

referido efeito de contagio.
e Compras

O programa de compra de divida soberana, por parte do BCE,
comecou a 10 de Maio de 2010. As intervencbes do BCE consistem em
compra de obrigacfes de paises da Zona Euro. Todas as segundas-feiras, o
BCE divulga o montante gasto em compras de obrigacbes na semana
anterior. No entanto, esta divulgacdo ndo contém qualquer tipo de detalhes

relativamente a maturidade da divida, ao pais em causa ou aos precos.

Estas intervencdes foram realizadas consoante o comportamento dos
mercados e o alargamento dos spreads face a divida alema. Numa primeira
fase, o BCE tera comprado divida grega, irlandesa e portuguesa, enquanto
gue a partir de Agosto de 2011 se tera exposto essencialmente a divida

espanhola e italiana.

Ao observarmos a evolucédo do programa (ver graficos Al e A2 dos
anexos), podemos notar que apds uma entrada muito forte, o BCE reduziu 0s
montantes das suas compras de divida para valores que ndo viriam a
ultrapassar os 5SMM€ por semana, durante mais de um ano. No entanto, em

Agosto de 2011, com o agudizar da situacdo na Grécia e dos problemas no
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setor da banca®, a crise da divida na zona euro comecou a alastrar de uma
zona periférica constituida por Grécia, Irlanda e Portugal para um segundo

grupo formado por Espanha, Italia e até mesmo Franca e Bélgica.

Foi neste contexto que o BCE voltou a comprar divida soberana, mais
de quatro meses depois da sua ultima intervengcdo em mercado secundario.
No entanto, dadas as dimensfes economicas da Espanha e Italia, os
montantes investidos pelo BCE foram bem mais elevados nesta segunda
fase do programa, fazendo subir exponencialmente o balango do banco
nesse periodo.

Mais recentemente, o abrandar das tensfes na Grécia e as operagdes
do BCE de financiamento da banca a trés anos atras referidas (LTRO)
parecem ter acalmado os mercados. Como consequéncia, o BCE cumpriu em

Fevereiro de 2012 a primeira semana sem intervir em mais de 6 meses.

As estimativas apontam para que o BCE tenha, através do SMP,
comprado mais de 10% do PIB portugués em obrigacbes soberanas
nacionais e a verdade € que tal ndo impediu que estas chegassem a precos
(e yields) insustentaveis.

Deste modo, o resultado do coeficiente associado ao programa de
compras do BCE corresponde ao esperado. As compras do BCE levam a um
aumento do preco das obrigagdes, ainda que este efeito seja modesto. Assim,
segundo os dados da regresséo, para cada 1 000 milhdes de euros gastos a

mais em relacdo a semana anterior, ceteris paribus, as obrigacbes

portuguesas deverao valorizar em aproximadamente 0,2 pontos percentuais.
e PSI20

“O PSI 20 é o indice de referéncia portugués, que reflete a evolucao
dos precos das 20 maiores e mais liquidas emissdes de acdes escolhidas a
partir de um universo de empresas cotadas na Euronext Lisboa” (NYSE
Euronext, 2011).

' No Verdo de 2011 a European Banking Authority realizou testes de stress ao sector
financeiro europeu, dando a conhecer algumas das suas fragilidades e exigindo maiores
racios de capital “Core Tier 1”
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O principal indice acionista portugués apresentou grande volatilidade e
incerteza durante os ultimos dois anos. Ainda assim, ha duas tendéncias
distintas bem definidas, separadas pelo pedido de ajuda externa, (Abril de
2011). Até 14, o indice de referéncia portugués apresentou um bom
desempenho, chegando mesmo a valorizar mais de 10% em relacdo ao inicio
do periodo em estudo. Mas, a partir desse més, o PSI20 comecou uma

trajetoria descendente, tendo perdido desde entdo mais de 20% do seu valor.

Esta é uma variavel que reflete a imagem que Portugal passa para os
seus investidores. Seria de esperar uma relacdo no mesmo sentido (quando
um valoriza, o outro também o faz) entre o principal indice acionista
portugués e o preco das obrigacdes portuguesas a cinco anos, 0 que se
verifica. Este efeito ocorre pois os investidores (especialmente internacionais)
tendem a retirar o dinheiro do nosso pais, consoante as mas noticias, tanto

em acdes como obrigacdes.

Assim, de acordo com os resultados, uma queda de um ponto
percentual do PSI20 relativamente a semana anterior, tudo o resto constante,
provoca uma desvalorizacdo semanal de aproximadamente 0,002 pontos
percentuais no preco das obrigagdes portuguesas a cinco anos. Contudo, o
p-value ** (Prob.) deste coeficiente aconselha-nos algum cuidado na
interpretacdo. O facto de ser superior a um dos niveis de significancia mais
utilizados (5%) pode causar alguma preocupacdo. No entanto, tendo em
conta que o sinal esperado desta variavel era positivo (uma valorizacdo do
PSI20 pressupde uma valorizagcdo das obrigacdes), devemos realizar o teste
perante a hipétese alternativa H,: B, > 0. Assim, o p-value apurado pelo
software Eviews deverd ser dividido por dois, de modo a representar a
hipétese alternativa’®. Deste modo, o novo p-value é agora menor que 0s 5%

normalmente utilizados.

12" p.value é normalmente lido como o maior valor possivel do nivel de significancia para o

qual conduzimos o teste (Hy:B, = 0, contra a alternativa Hy: B, #0) e nédo rejeitamos a

gip()tese nula.
B, #0 e equivalente a escrever B, <0e B, > 0.
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e Boxx

O iBoxx é um indice que agrega o conjunto dos precos de todas as
dividas soberanas da Zona Euro, com maturidade a dez anos. O indice é
normalmente utilizado como benchmark em estudos estatisticos (Euro

corporate bond risk factors, 2011).

Sendo este um indice composto pelos precos das obrigacdes
soberanas a dez anos na Zona Euro, e tendo em conta a existéncia de um
efeito de contagio entre subidas e descidas nas obrigagcdes dos “paises
periféricos”, seria igualmente de esperar uma correspondéncia no mesmo

sentido entre o indice e o preco das obrigacdes portuguesas a cinco anos.

Neste caso, pode dizer-se que uma valorizacdo semanal do indice
iBoxx em 1 ponto percentual leva a uma valorizacdo das obrigacfes
portuguesas em aproximadamente 28 pontos base. O coeficiente do p-value,
ainda que elevado, deve ser interpretado da mesma maneira que no caso do
PSI20. Como o efeito esperado era de sinal igual entre as obrigacdes
portuguesas e o indice obrigacionista, a hipétese alternativa passa a ser Hj:
Br > 0, logo este coeficiente deverd ser dividido por dois, andando assim

perto do nivel de significancia de 5%.
e Rating

Entre os principais atores da crise europeia estiveram as agéncias de
notacdo financeira. “Apelidados de ‘Big 3’, as agéncias de crédito norte-
-americanas Standard and Poor’s, Moody’s Investor Services e Fitch Ratings

detém cerca de 95% do mercado mundial” (Parlamento Europeu, 2012).

A variavel binaria Rating representa uma alteracdo (invariavelmente
“corte”) na notagdo financeira da divida portuguesa, por parte de uma destas
trés principais agéncias de rating. Nas semanas em que se registaram “cortes”
de notagdo, a variavel assume o valor um. A medida que os holofotes se
viravam da Grécia para Irlanda e, posteriormente, para Portugal, as agéncias
de rating foram justificando o alargamento do spread dos precos das
obrigacdes portuguesas face as alemas com uma crescente probabilidade de

default.
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Ao longo dos ultimos dois anos, a divida publica portuguesa sofreu
doze cortes de rating (e nenhuma subida), divididos pelas trés agéncias
norte-americanas, sendo que por vezes a notacao portuguesa sofreu cortes

de mais de uma agéncia na mesma semana.

Esta variavel representa os eventos de corte de notacdo a divida
portuguesa. O seu efeito esperado era, claramente, negativo. As agéncias de
rating foram cortando a notacao a divida portuguesa diversas vezes ao longo
do periodo em estudo, sendo a 13 de Janeiro de 2012 considerada “lixo”

pelas trés maiores agéncias.

Os resultados da regressao indicam que uma descida de rating a
divida publica portuguesa provoca uma queda no preco das obrigaces a
cinco anos de aproximadamente 1,7 pontos percentuais. Trata-se de uma
descida bastante consideravel, o que demonstra a significativa influéncia
destas agéncias. “Deterioracbes nas notagcbes de crédito e nas suas
perspetivas séo tipicamente associadas a um maior risco de incumprimento
devido a uma deterioracdo em fatores politicos, financeiros e/ou outros”
(Christopher, et al., 2012 p. 15).
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4. Resultados

4.1. Objetivo do programa

Depois de estudados os efeitos das compras de divida soberana por
parte do BCE, interessa agora perceber em que medida esses resultados
podem ser utilizados para a realizacdo um programa de recompra de divida

por parte do governo portugués.

Em primeiro lugar, importa dizer que este plano poderia ter dois

objetivos principais:

1. Aumento dos precos das obrigacdes e, portanto, reducdo das yields
em mercado secundario e consequente diminui¢cdo das taxas de juro a
pagar no mercado primario;

2. Reducéo do endividamento do Estado através da reducdo do stock de

divida publica.

4.1.1. Redugdo dos custos de financiamento

A hipétese de reducdo dos custos de financiamento, isto é, reducéo
das taxas de juro a pagar em mercado primario pela emissao de divida,

requer uma forte atuacdo em mercado secundario.

Caso este fosse 0 objetivo a ser seguido, o Estado portugués deveria
anunciar publicamente um programa de recompra de divida. Os agentes de
mercado assumiriam a existéncia de um comprador de divida em montantes
consideraveis e o0s precos das obrigacdes deveriam aumentar imediatamente.
Apesar deste efeito ser de dificil contabilizacdo, seria de esperar uma
valorizagdo bastante consideravel das obrigacdes portuguesas. No entanto,
este efeito dificilmente seria comparavel a valorizagdo das obriga¢cdes gregas,
aquando do anuncio do BCE referente ao programa de compra de obrigacdes

soberanas (ver gréfico 2).

Por outro lado, seria de esperar que esse efeito se esbatesse com o
tempo e com as perspetivas de incumprimento ou de um novo resgate

financeiro, tal como sucedeu no proprio programa do BCE. No final restaria
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apenas o efeito da entrada de um novo comprador no mercado e as

obrigacdes responderiam exclusivamente a maior procura dos titulos.

De facto, a analise do programa do BCE, revela que as compras de
obrigacdes soberanas acabaram por n&o originar uma subida sustentada do
preco das obrigacdes. Assim sendo, o objetivo de um programa de recompra
de obrigacdes pelo Estado portugués deveria passar apenas pela reducao do

endividamento publico.

4.1.2. Redug¢éo do endividamento

A recompra de divida deveria ser realizada sem ser anunciada, de
modo a minimizar as subidas dos precos das obrigacbes soberanas em
mercado secundario. Quanto menor o preco das obrigacbes, maior a
guantidade que poderd ser comprada e, consequentemente, maior sera a
redugéo do endividamento. Tendo em conta os baixos precos atingidos pelas
obrigacdes de maturidades mais longas, é de esperar, ainda que restringido
pelas dificuldades de financiamento, que Portugal consiga reduzir o seu racio

de divida publica em relacédo ao PIB de forma consideravel.

Para melhor perceber de onde pode provir o ganho, imaginemos que
um determinado pais detém, no ano 1, uma divida de 100 €. Assumamos
ainda, que a sua divida transaciona (em mercado secundario) a metade do

seu valor facial.

Se, através de receitas extraordinarias, 0 pais em causa conseguir
juntar 10 € no ano 2 e o entregar aos seus credores, entdo a sua divida
passara para 90. Por outro lado, caso utilize esta receita para comprar a sua
prépria divida a metade do valor, pode comprar as suas proprias obrigacdes
com valor facial de 20 €. Neste caso, a sua divida passaria para 80 € (ver

esquema 2).
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Esquema 2: Possibilidades de utilizag&o de receitas extraordinarias

Pressupostos: Divida 100€ (Ano 1)
Receita extraordinaria de 10€ (Ano 1)
Divida transacionada em mercado secundario a metade do seu valor facial

Divida 90€
Amortizacdo de divida
no valor de 10€
W | Diferenca
Divida 100€ _ \ {ganho) 10€
Recompra de divida -
ametade do preco
(valor facial de 2x10€)
Divida 80€
Legenda:
—l
Mercado Secundario
—_—
Ano 1 Ano 2 Amortizacdo aos credores

Convém agora perceber de onde pode provir o financiamento para a
recompra de divida publica, de modo a que seja possivel, posteriormente,

calcular o seu impacto nas contas publicas, no caso portugués.

4.2. Financiamento do programa

Dadas as circunstancias atuais, sera dificil imaginar o IGCP a langar
leildes de divida publica de modo a obter financiamento para um eventual
programa de recompra de divida. Os juros que Portugal paga para conseguir
financiamento sdo demasiado elevados e as maturidades demasiado curtas

para que um programa desta natureza seja viavel.

Tendo em conta as curtas maturidades a que Portugal se consegue
financiar atualmente, para que existisse um programa de recompra de divida
com base no financiamento através dos mercados de crédito, Portugal estaria
a substituir divida de maturidades mais longas por maturidades mais curtas.

As taxas nao seriam muito diferentes e as amortiza¢des desta divida de curto
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prazo ocorreriam numa altura em gque as contas publicas ainda poderéo estar

numa situacao delicada.

Deste modo, deve concluir-se que os fundos necessarios para a
recompra de divida publica deverdo ser obtidos através de receitas
extraordindrias. Dentro das hipoteses possiveis, as mais plausiveis parecem
ser a transferéncia do fundo de pensdes da banca para o Estado e ainda o

pacote de privatizagdes imposto pela Troika.

4.2.1. Transferéncia do fundo de pensbes da banca

Depois do histérico défice das contas publicas em 2010 (9,8%),
Portugal tinha, em 2011, a ardua tarefa de reduzir este nimero para um valor
bem mais baixo (5,9%). Esta reducdo de quase quatro pontos percentuais
apresentou-se como uma tarefa extremamente complicada, especialmente
tendo em conta que Portugal estava num ano de eleicdes, com mudanca de

governo e entrada em recess&o™”.

Foi, entdo, impossivel ao novo governo atingir as metas acordadas
com as instituices internacionais. O défice caiu apenas para 7,5%
(Comissao Europeia, 2012), muito acima da meta prevista. Assim, foram

procuradas medidas adicionais para chegar ao défice proposto.

A solugéo encontrada foi a transferéncia do fundo de pensdes do
sistema bancéario para a Seguranca Social: “O Conselho de Ministros
confirmou a aprovacdo do diploma que define as condi¢des de transferéncia
para o ambito da Seguranca Social dos reformados e pensionistas que em 31
de Dezembro de 2011 se encontram no regime de segurancga social
substitutivo do sector bancario” (Secretaria-Geral da Presidéncia do Conselho
de Ministros, 2011).

Esta operacdo permitiu colocar o défice em valores abaixo do limite de
5,9% definido previamente. Na verdade, a transferéncia corresponde a cerca
de 3,5% do PIB portugués. O acordo celebrado refere um montante total de

cerca de 14 mil milhdes de euros, dos quais 6 mil milhdes serdo

“ Em 2011, o PIB portugués registou um crescimento negativo de 1,6%, segundo dados do
Banco de Portugal.
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disponibilizados até Junho de 2012 (Comisséo Europeia, 2012). Estes 6 mil
milhdes foram divididos em duas tranches: uma primeira, correspondente a
55% do montante total, cedida até final de 2011; os restantes 45% entregues
em Junho de 2012 (ver artigo 6° do Decreto-Lei n°® 127/2011 de 31 de

Dezembro).

4.2.2. Programa de privatizagcoes

Existe ainda, neste momento, uma outra fonte extraordinaria de
financiamento. O programa de ajustamento apresentado pela Troika faz
referéncia a privatizacdo de certas empresas pertencentes a esfera do

Estado, ou a participagbes deste em empresas privadas.

Tabela Il: Calendario de privatizacdes

2°sem. 2011 1°sem. 2012 2°sem. 2012 1°sem. 2013
Vendas agendadas Galp TAP CGD Seguros de Portugal
Vendas concluidas DAL -

Montante esperado
(milhdes) 2 000 € 2000 € 1000 €

Montante obtido
(milhdes) 3292 €

Fontes: Diario Econdmico e relatério da Comissé&o Europeia, Abril de 2012

A tabela Il apresenta-nos um calendario do programa de privatizagées,
onde podemos observar que o Estado tem dez participacdes a vender e era

esperado que arrecadasse cerca de cinco mil milhées de euros.

No entanto, tal como o préprio programa da Troika admite (Comissao
Europeia, 2012), espera-se que este montante seja excedido, em linha com o
gue aconteceu com as vendas realizadas das participacdes na Energias de
Portugal, S.A. (EDP) e Rede Eléctrica Nacional, SGPS, S.A. (REN). E
importante referir ainda que, para o ano de 2011, estava prevista a venda da
participacdo na Galp Energia, SGPS, S.A. (Galp) e que esta ndo chegou a

ser consumada.
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Para este ano, esperam-se as vendas das participacdes na CP Carga
- Logistica e Transportes Ferroviarios de Mercadorias S.A. (CP Carga),
Transportes Aéreos Portugueses (TAP), ANA Aeroportos de Portugal S.A.
(ANA), CTT - Correios de Portugal S.A. (CTT) e ainda Grupo Caixa Geral de
Depositos — Seguros (CGD Seguros). Ja para 2013, esperam-se as vendas
(concessdo?) da Radio e Televiséo de Portugal, S.A. (RTP) e ainda Aguas de
Portugal — AdP.

Neste momento é expectavel que o programa de privatizagdes consiga
alcancar um montante total de 6 mil milh6es de euros, mas, caso 0 sucesso
das primeiras vendas se mantenha, pode mesmo chegar-se a um valor de 7

mil milhGes de euros (Doing Business in Portugal, 2012).

4.2.3. Montante total disponivel

A tabela Il sintetiza a disponibilidade de fundos decorrente destas
duas fontes de receita extraordinaria passiveis de serem utilizadas na
recompra de divida pelo Estado. Devido ao facto de, em muitos dos casos, 0s
valores em questao estarem apenas disponiveis no final dos periodos, estes
montantes sO deverdo ser considerados para utilizagdo no periodo (ano)

seguinte.

Tabela Ill: Montante disponivel para recompra de divida

Montante (milhdes) 6 290* €

Fontes: Orcamento do Estado e relatério da Comisséo Europeia, Abril de 2012

*Inclui expectativa de receitas mil milh8es acima do inicialmente previsto, segundo estimativas do

Financial Times
4.3. Programa de recompra de divida
Depois de estudadas as fontes de financiamento do programa, importa
agora perceber de que modo poderiam ser utilizados estes montantes.
Analisando os precos das emissfes de divida negociadas em mercado
secundario, facilmente nos apercebemos de que os titulos com maturidades
mais longas séo aqueles com os precos mais reduzidos (ver tabela 1V, pagina

seguinte).
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Por outro lado, esta recompra de divida deveria afetar diferentes
emissbes, de modo a impedir escassez de titulos de certas emissoes e,
assim, evitar um aumento dos precos. Na tabela 1V, apresentam-se seis
diferentes emissdes de Obrigacdes do Tesouro (OT), todas com vencimento
apos 2015.

Tabela IV: Emissdes de divida de longo prazo

Média preco Montante emitido

Preco
Maturidade | Cupdo @ (12/04/2012) dltimos 3 meses  (milh&es)

OT 15/10/2016 4 anos 4,20% 69,55% 64,29%
OT 14/06/2019 7 anos 4,75% 58,88% 55,74% 7 665 €
- OT 15/06/2020 8anos | 4,80% 57,36% 54,67% 8551 €
| OT 15/04/2021 9anos | 3,85% 55,84% 53,46% 7510 €
OT 25/10/2023 11 anos 4,95% 55,83% 52,21% 7 228 €
OT 15/04/2037 25 anos 4,10% 45,75% 45,10% 6 973 €

Fonte: Bloomberg

Tendo em conta os diferentes precos para as diferentes maturidades,
torna-se facil perceber que o programa sera tanto mais proficuo quanto maior
a maturidade das obrigacGes a serem recompradas. Por outro lado, vimos
gue 1000 milhdes de gastos a mais (relativamente a semana anterior) em
obrigacdes da Zona Euro levam a um aumento de 0,2 pontos percentuais no
preco das obrigacOes portuguesas (ver coeficiente da regressao). Admitindo
gue o BCE comprou cerca de 20 mil milhdes de euros em obrigacGes
portuguesas e um total de cerca de 211 mil milhdes de euros, a compra de
obrigacdes portuguesas equivale a perto de 9,5% do programa (Barclays
Capital, 2012). Assim sendo, devemos multiplicar o coeficiente da regressao

por % para obtermos o efeito da compra de 1000 milhdes de euros de OT

portuguesas sobre o seu preco.

Note-se que o ideal seria adotar um programa de recompra com
montantes nunca muito elevados e acgao irregular e esporadica, de modo a
gue os precos nao subam de uma forma consistente e que os investidores
nao se apercebam que existe um agente no mercado a comprar divida

portuguesa de forma permanente.
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Caso estas duas condicbes se consigam verificar (montante e
especialmente regularidade), o efeito nos precos devera ser reduzido pois,
como foi visto anteriormente, caso 0 programa néo seja permanente, este

acaba por se esbater com o tempo.

O montante de 2011 (ver tabela Ill) poderia ter sido utilizado, no
decorrer de 2012, no programa de recompra de divida. Caso fosse utilizado
na compra das obrigacées de maior cupéo, poderia ter ajudado na reducao
do défice para o corrente ano. Assim, os quase 6 mil milhdes de euros
deveriam ser utilizados na compra das emissées com maturidade em 2019,
2020 e 2023, de modo a reduzir o valor pago em juros aos credores, dado
gue estas sdo as emissfes com maior taxa de cupao. Este montante ndo
deveria ser alocado maioritariamente apenas a uma das emissdes, sob o

risco de provocar uma escalada nos precos devido a quebra na oferta.

Se dividirmos o total de 2011 (quase 6 mil milhdes de euros) na
propor¢cdo dos montantes das trés emissoes, deverdo ser alocados 1 957
milhdes de euros na emissdo de maturidade em 2019, 2 183 milhdes de
euros em obrigacbes com maturidade em 2020 e ainda 1 845 milhdes de
euros nos titulos a vencer em 2023. Todo o processo de recompra de divida

esta reportado na tabela A.VIII, em anexo.

A aplicagéo dos quase 6 mil milhdes de euros em 2012 corresponde a
um valor de cerca de 115 milhdes de euros por semana. Ainda que o
programa deva ter por base compras irregulares e em periodos aleatorios,
este resultado significa que devemos esperar uma valorizagcdo das

obrigacdes (tabela A.VIII).

Deste modo, seria possivel comprar divida publica com valor facial de
um pouco mais de 11 mil milhdes de euros, no decorrer de 2012. Para o ano
de 2013 seriam utilizados os montantes reunidos em 2012 e alocados em
todas as obrigacbes com maturidade superior a 5 anos, de acordo com 0s
montantes disponiveis em mercado. Neste caso, as emissfes com maiores

montantes disponiveis sdo as mais procuradas para recompra.
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Assim, seria exequivel comprar um pouco mais de 12 mil milhdes de
euros em obrigac6es em 2013, ao valor facial. Os precos apresentados na
tabela, mais uma vez, ja tém incorporado o aumento do preco devido a um
maior montante médio utilizado semanalmente no programa (semanalmente

serdo gastos, em média, pouco mais de 120 milhdes de euros).

Ja em 2013 sera obtido um montante bem menor, dado que o plano de
privatizacbes estara jA a aproximar-se do seu final. Assim, o montante
investido deverd rondar os mil milhdes de euros, divididos pelas emissdes
com maiores montantes disponiveis, respeitando novamente a sua
proporcionalidade. Este total permitiria comprar obrigacdes com um valor
facial de aproximadamente 1,8 mil milhdes de euros, conforme a tabela A.VIII

nos mostra.

Concluindo, seria possivel adquirir obrigacées com um valor facial de
pouco mais de 25 mil milhGes de euros, apenas com a utilizacdo de cerca de
13 mil milhdes de euros. Importa, agora, perceber qual o impacto deste
programa.

4.3.1. Impacto no défice orcamental do Estado

A recompra de divida soberana permite auferir poupanca no
pagamento de juros, associados a taxa de cupdo da obrigacdo. Neste caso,
0s montantes obtidos em 2011 seriam utilizados em 2012 na recompra de
divida.

Dado que esta recompra tem um calendario esporadico e irregular,
sera dificil calcular o impacto desta recompra no défice do préprio ano. Deste
modo, os défices reportados tém em conta as compras dos anos anteriores, e

nao do proprio ano.

O grafico 4 mostra-nos que, atraves da reducao do servico de divida,
seria possivel diminuir o défice ja a partir de 2013 em 0,3 pontos percentuais
do PIB, fazendo-o baixar para 2,7% do PIB. J& em 2014 e 2015, a reducéo
do défice seria de aproximadamente 0,5 pontos percentuais, em cada um dos

anos.

35



Recompra de divida: uma solucdo possivel para a crise? O caso portugués

Gréfico 4: Evolucéo do défice do Estado
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Concluindo, vimos que ainda que o impacto no défice ndo seja
extremamente significativo, esta folga no Orcamento do Estado poderé ter
efeitos positivos nos mercados, mostrando aos investidores que Portugal esta

no bom caminho na reducéo do défice.

4.3.2. Impacto na divida publica

Por outro lado, tendo em conta que este programa foi realizado
através de recompra de divida a precos muito inferiores relativamente aos
valores nominais (o valor médio das obrigacdes compradas é de cerca de
53%), € possivel reduzir de um modo consideravel o stock de divida publica.

E importante referir que os dados apresentados pela Troika (Comiss&o
Europeia, 2012) relativamente ao endividamento do Estado j& incorporam 0s
valores das receitas de privatizacdo, assim como a transferéncia do fundo de

pensdes da banca.

Assim, e tal como podemos analisar no grafico 5, é possivel obter uma
importante reducédo do endividamento publico em termos de percentagem do
PIB. Os montantes obtidos em 2011 seriam utilizados apenas em 2012 e,
dadas as ja referidas carateristicas do programa, o impacto no volume de

divida do pais é apenas calculado para 2013. Nesse ano, como podemos
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observar pelo grafico 5, regista-se uma queda no valor da divida publica em
mais de 3% do PIB, enquanto que em 2015 se regista uma diminuicdo do

endividamento do Estado em mais de 7 pontos percentuais do PIB.

Gréfico 5: Evolucéao da divida publica
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Por outro lado, em termos nominais, 0 ganho mede-se na diferenca
entre o montante utilizado no programa e o valor facial das obrigacdes
compradas. Assim, devemos concluir que se consegue abater quase 12 mil
milhdes de euros ao endividamento publico (ver tabela A.VIII dos anexos) — o
gue somado as reducdes no pagamento de juros chega perto de 13 mil

milhdes de euros.
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5. Conclusao

5.1. Principais ilagdes

A recompra de divida publica pelo Estado portugués poderia levar a
dois caminhos: por um lado, caso os pregos subissem, as taxas pedidas
pelos investidores cairiam, facilitando o regresso de Portugal aos mercados
de divida de longo-prazo. Por outro, se 0s precos se mantivessem baixos,
seria possivel recomprar um montante maior de obrigacdes, reduzindo assim

o0 stock de divida publica.

Apés estudar o impacto que o programa de compra de obrigacdes
soberanas do BCE tem tido no preco das obrigacdes portuguesas, ficou claro
gue um eventual programa de recompra de divida ndo poderia ter como

objetivo fazer subir os precos obrigacdes para 0s niveis iniciais.

Tornou-se assim 6bvio que o objetivo a ser seguido teria de ser a
reducdo do endividamento publico. Para tal, a recompra de divida deveria
realizar-se sem ser anunciada e ter por base a compra de obrigacées com

periodicidade n&o regular.

Os montantes utilizados para um programa de recompra de divida
proviriam de receitas extraordinarias (transferéncia do fundo de pensdes da
banca e plano de privatizacdes), o que totalizaria quase 13 mil milhdes de
euros, cerca de 8% do PIB. Este montante, utilizado ao longo de trés anos —
2012, 2013 e 2014 — permitiria, por um lado, reduzir o défice do Estado em
0,3% do PIB em 2013, e em mais de 0,5% do PIB nos anos de 2014 e 2015 e,
por outro, reduzir o endividamento do sector publico em cerca de 7 pontos
percentuais do PIB (perto de 13 mil milhdes de euros) para proximo de 105%
do PIB.

5.2. Limita¢bes do estudo

O trabalho apresenta, no entanto, algumas limitagdes. Os célculos da
guantidade de divida recomprada tém por base os precos das obrigacdes

portuguesas. A variacao destes precos, por sua vez, foi calculada com base
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no programa do BCE. Ora, acontece que no decorrer deste programa, foi
comprada divida de todos os paises periféricos e ndo sO portuguesa, tendo
aquela maturidades desconhecidas. Ainda que o coeficiente do estimador
tenha sido ajustado para tentar corrigir esta limitacdo, é impossivel aferir as
maturidades das obrigacdbes que o BCE comprou, limitando assim a

gualidade deste resultado.

Por outro lado, a falta de liquidez do mercado secundario de
obrigacdes soberanas’® poderia por em causa a aplicacéo do programa e até
mesmo o0 seu caracter “nao publico”, dado que um aumento substancial da
procura por obrigacdes portuguesas levaria os investidores a supor que
existiia um agente de mercado interessado em comprar grandes
guantidades de obrigacbes soberanas, levando assim a um maior aumento

dos precos.

Por ultimo, os montantes utilizados para recompra de divida terdo
impacto no préprio ano para contabilizacdo do défice e divida publica. No
entanto, tendo em conta que o programa devera seguir uma acao irregular,
tal célculo torna-se dificil de realizar a priori, pelo que, neste caso, as
reducdes no défice e divida publica foram apenas calculadas apés o final de

cada periodo.

15 A liguidez mede-se, geralmente, em diferenca entre preco de compra e preco de venda “a
common liquidity proxy is a bond’s bid—ask spread” (Spanish Treasury bond market liquidity
and volatility pre- and post-European Monetary Union, 2005) e, apesar da reduzida dimens&o
do mercado de obrigagcbes portuguesas, os spreads nao sdo muito diferentes da média
europeia (ver tabela A.IX em anexo), no caso das obrigacdes a cinco anos.
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Variaveis independentes
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Tabela A.l: Comparacdao de regressdes para medir o efeito de “Compras”

Equacéo 01 Equacéo 02 Equacéo 03 Equacéo 04
Periodo daamostra 21/07/2010 a 24/02/2012 21/07/2010 a 24/02/2012 21/07/2010 a 01/08/2011 21/07/2010 a 24/02/2012
N =93 N =93 N =63 N =93
Variavel dependente PT5 PT5 PT5 PT10
Constante 0,108234 -0,079579 -0,146077 -0,1121
0,457373 0,7422 -0,674405 -0,425875
Grécia 0,36122 0,445547 0,449441
3,5627349** 4,822518*** 4,377633***
PSI20 0,00218 0,002632 0,002038
1,741104* 2,142626** 1,640089
iBoxx 0,284109 0,2776 0,17454
1,627478 1,336821 0,99309
Rating -1708280 -2067967 -1680920 -1,119208
-2,440828*** 0,0059*** -2,678390*** -1,609828
Alemanha -0,444869
0,0815*
Espanha 0,55265
0,0015***
Compras 0,000199 0,000203 -3,88E-06 6,33E-05
2,873094*** 0,0072%** -0,022806 1,112585
Rquadrado ajustado 29,70% 22,72% 43,31% 23,70%
Estatisticade teste F 8,774014*** 7,763638*** 1,047504** 6,781064***
Estatistica Durbin-Watson [1,898592 1,820295 1,849421 2,046642




Recompra de divida: uma solucdo possivel para a crise? O caso portugués

Tabela A.ll: Teste Dickey-Fuller a raiz unitaria

PT5:

Null Hypothesis: D(PT5,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.71361 0.0001
Test critical values: 1% level -3.504727
5% level -2.893956
10% level -2.584126
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PT5,3)
Method: Least Squares
Date: 03/19/12 Time: 12:24
Sample (adjusted): 6/11/2010 2/24/2012
Included observations: 90 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PT5(-1),2) -2.073069 0.163059 -12.71361 0.0000
D(PT5(-1),3) 0.455038 0.096654 4.707901 0.0000
C 0.047113 0.309190 0.152376 0.8792
R-squared 0.769887 Mean dependent var -0.005578
Adjusted R-squared 0.764597 S.D. dependent var 6.044422
S.E. of regression 2.932651 Akaike info criterion 5.022456
Sum squared resid 748.2386 Schwarz criterion 5.105783
Log likelihood -223.0105 Hannan-Quinn criter. 5.056058
F-statistic 145.5378 Durbin-Watson stat 2.156624
Prob(F-statistic) 0.000000
Grecia:
Null Hypothesis: D(GRECIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.709191 0.0000
Test critical values: 1% level -3.503049
5% level -2.893230
10% level -2.583740

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Compras:

Null Hypothesis: D(COMPRAS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.19129 0.0000
Test critical values: 1% level -3.503879
5% level -2.893589
10% level -2.583931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
PSI20:
Null Hypothesis: D(PSI20) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.39154 0.0001
Test critical values: 1% level -3.503049
5% level -2.893230
10% level -2.583740
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
iBoxx:
Null Hypothesis: D(IBOXX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.132756 0.0000
Test critical values: 1% level -3.503049
5% level -2.893230
10% level -2.583740

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Tabela A.lll: Teste LM a presenca de correlacao dos residuos

F-statistic 0.763866 Prob. F(4,83) 0.5518
Obs*R-squared 3.302033 Prob. Chi-Square(4) 0.5086

Dependent Variable: RESID

Sample: 5/21/2010 2/24/2012

Included observations: 93

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.036986 0.240538 -0.153762 0.8782
D(GRECIA) -0.019504 0.108137 -0.180360 0.8573
D(COMPRAS) -9.62E-06 7.18E-05 -0.134030 0.8937
D(PSI20) 0.000240 0.001332 0.180489 0.8572
D(IBOXX) 0.028825 0.187231 0.153955 0.8780
RATING 0.142633 0.713714 0.199846 0.8421
RESID(-1) 0.040345 0.114565 0.352157 0.7256
RESID(-2) -0.130690 0.114952 -1.136913 0.2588
RESID(-3) -0.135306 0.122686 -1.102864 0.2733
RESID(-4) 0.001679 0.121631 0.013808 0.9890
R-squared 0.035506 Mean dependent var -1.44E-16
Adjusted R-squared -0.069078 S.D. dependent var 2.018909
S.E. of regression 2.087476 Akaike info criterion 4.411084
Sum squared resid 361.6772 Schwarz criterion 4.683406
Log likelihood -195.1154 Hannan-Quinn criter. 4.521040
F-statistic 0.339496 Durbin-Watson stat 2.001081

Prob(F-statistic) 0.959116

Tabela A.lIV: Teste Breusch-Pagan a heterocedasticidade

F-statistic 0.582172 Prob. F(5,87) 0.7135
Obs*R-squared 3.010871 Prob. Chi-Square(5) 0.6983
Scaled explained SS 5.322527 Prob. Chi-Square(5) 0.3778

Dependent Variable: RESID"2
Sample: 5/21/2010 2/24/2012
Included observations: 93

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.529376 0.939526 3.756547 0.0003
D(GRECIA) -0.026730 0.406572 -0.065744 0.9477
D(COMPRAS) -0.000243 0.000275 -0.882107 0.3801
D(PSI20) -0.001459 0.004972 -0.293532 0.7698
D(IBOXX) -0.081436 0.693082 -0.117498 0.9067
RATING 3.883033 2.778665 1.397445 0.1658
R-squared 0.032375 Mean dependent var 4.032168
Adjusted R-squared -0.023236 S.D. dependent var 8.148501
S.E. of regression 8.242625 Akaike info criterion 7.118856
Sum squared resid 5910.856 Schwarz criterion 7.282249
Log likelihood -325.0268 Hannan-Quinn criter. 7.184829
F-statistic 0.582172 Durbin-Watson stat 1.730951

Prob(F-statistic) 0.713531




Recompra de divida: uma solucdo possivel para a crise? O caso portugués

Tabela A.V: Teste ARCH a presenca de heterocedasticidade

F-statistic 1.165143 Prob. F(4,84) 0.3321
Obs*R-squared 4.678416 Prob. Chi-Square(4) 0.3219
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 6/18/2010 2/24/2012
Included observations: 89 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.744951 1.135543 2.417303 0.0178
RESID"2(-1) 0.077685 0.109014 0.712614 0.4781
RESID"2(-2) 0.160145 0.109165 1.467009 0.1461
RESID"2(-3) 0.031245 0.110308 0.283252 0.7777
RESID"2(-4) 0.090256 0.111289 0.811004 0.4197
R-squared 0.052566 Mean dependent var 4.186443
Adjusted R-squared 0.007451 S.D. dependent var 8.296910
S.E. of regression 8.265944  Akaike info criterion 7.116705
Sum squared resid 5739.369 Schwarz criterion 7.256516
Log likelihood -311.6934 Hannan-Quinn criter. 7.173059
F-statistic 1.165143 Durbin-Watson stat 1.971104
Prob(F-statistic) 0.332088

Tabela A.VI: Teste White a presenca de heterocedasticidade

F-statistic 0.420359 Prob. F(5,87) 0.8334
Obs*R-squared 2.193750 Prob. Chi-Square(5) 0.8217
Scaled explained SS 3.878045 Prob. Chi-Square(5) 0.5671
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Sample: 5/21/2010 2/24/2012
Included observations: 93
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.502710 1.264552 2.769922 0.0069
(D(GRECIA))"2 -0.020741 0.082959 -0.250011 0.8032
(D(COMPRAS))"2 1.08E-09 1.73E-08 0.062033 0.9507
(D(PSI20))"2 2.56E-06 1.59E-05 0.160216 0.8731
(D(IBOXX))"2 0.087298 0.344739 0.253229 0.8007
RATING"2 3.829803 2.813983 1.360990 0.1770
R-squared 0.023589 Mean dependent var 4.032168
Adjusted R-squared -0.032527 S.D. dependent var 8.148501
S.E. of regression 8.279963 Akaike info criterion 7.127895
Sum squared resid 5964.528 Schwarz criterion 7.291289
Log likelihood -325.4471 Hannan-Quinn criter. 7.193869
F-statistic 0.420359 Durbin-Watson stat 1.804119
Prob(F-statistic) 0.833397
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Tabela A.VII: Teste RESET a méa especificacao

) Ramsey RESET Test
Equation: EQO1
Specification: D(PT5) C D(GRECIA) D(COMPRAS) D(PSI20) D(IBOXX) RATING
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.991047 86 0.3244
F-statistic 0.982174 (1, 86) 0.3244
Likelihood ratio 1.056099 1 0.3041
F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares
Test SSR 4.234282 1 4.234282
Restricted SSR 374.9916 87 4.310248
Unrestricted SSR 370.7573 86 4.311132
Unrestricted SSR 370.7573 86 4.311132
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -196.7964 87
Unrestricted LogL -196.2684 86
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: D(PT5)
Method: Least Squares
Date: 07/16/12 Time: 14:14
Sample: 5/21/2010 2/24/2012
Included observations: 93
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.013161 0.266488 -0.049387 0.9607
D(GRECIA) 0.378748 0.103932 3.644193 0.0005
D(COMPRAS) 0.000170 7.52E-05 2.258451 0.0264
D(PSI20) 0.002176 0.001252 1.737680 0.0858
D(IBOXX) 0.275218 0.174818 1.574310 0.1191
RATING -1.854660 0.715363 -2.592613 0.0112
FITTED2 0.065543 0.066135 0.991047 0.3244
R-squared 0.342725 Mean dependent var -0.386118
Adjusted R-squared 0.296869 S.D. dependent var 2.476153
S.E. of regression 2.076326 Akaike info criterion 4.371363
Sum squared resid 370.7573 Schwarz criterion 4.561989
Log likelihood -196.2684 Hannan-Quinn criter. 4.448332
F-statistic 7.473876 Durbin-Watson stat 1.903740

Prob(F-statistic) 0.000002
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Tabela A.VIII: Programa de recompra de divida

Montante a
Preco Montante precos de
pISkkY Cupéo Maturidade @ esperado* emitido mercado

(O TR PAK SN 4,20% | 5 anos 64,29% 6.185 € 3.976 €
(O 0[Pk BN 4,75% | 8 anos 55,74% 7.665 € 4.273 €
O LT [TPA0Z0lN  4,80% | 9 anos 54,67% 8.551 € 4.675 €
OT 15/04/2021 BRI I (ORET (oS 53,46% 7510 € 4.015€
(O) AT 4,95% | 12 anos 52,21% 7.228 € 3.774 €
(O AT ZTPley A 4,10% | 26 anos 45,10% 6.973 € 3.145 €

Montante a
Preco Montante precos de Montante Quantidade
Maturidade  esperado* emitido mercado utilizado comprada

(O kTR0 AN 4,20% | 4 anos 64,29% 6.185 € 3.976 €
O ZI0[SPA0k RN 4,75% | 7 anos 55,82% 7.665 € 4.279 € 1.957 € 3.505 €
O kT[Tl 4,80% | 8 anos 54,76% 8.551 € 4.683 € 2183 € 3.986 €
(@) EsTZTPl0P B 3,85% | 9 anos 53,46% 7510 € 4.015 €
(O psTRR0PA0Zi el 4,95% | 11 anos 52,29% 7.228 € 3.779 € 1.845 € 3.529 €
(ORI ZTPI AN 4,10% | 25 anos 45,10% 6.973 € 3.145 €

Montante Montante a
Preco disponivel precos de Montante Quantidade
Maturidade  esperado* | em mercado mercado utilizado comprada

(O AT PN SR 4,20% | 3 anos 64,29% 6.185 € 3.976 €
OT 14/06/2019 N4 R NSREToF] 55,78% 4.160 € 2.320 € 972 € 1.743 €
O kT[Tl 4,80% | 7 anos 54,72% 4.565 € 2.498 € 1.067 € 1.950 €
OT 15/04/2021 BRIV N KRN 53,53% 7510 € 4.020 € 1.756 € 3.280 €
(O PSRN0 E I 4,95% | 10 anos 52,25% 3.699 € 1.933 € 865 € 1.655 €
(O ZTPly AN 4,10% | 24 anos 45,17% 6.973 € 3.149 € 1.630 € 3.609 €

Montante Montante a
Preco disponivel precos de Montante Quantidade
esperado* | em mercado mercado utilizado comprada

Maturidade
(O ESTERPEE 4,20% | 2 anos 64,31% 6.185 € 3.978 € 449 € 698 €
@) 0[sPA0k il 4,75% | 5 anos 55,74% 2.416 € 1.346 €
OT 15/06/2020 IR0 2N EE[eIS 54,67% 2.614 € 1.428 €
(@[ ZPlop A8 3,85% | 7 anos 53,47% 4.230 € 2.259 € 307 € 575 €
(O pISTERPZEl 4,95% | 9 anos 52,21% 2.044 € 1.067 €

(O ETIZTPI YA 4,10% | 23 anos 45,11% 3.364 € 1.515€ 244 € 542 €

Montante Montante a
Preco disponivel precos de
Maturidade  esperado*  em mercado mercado

O ESTAR PRI 4,20% | 1 ano 64,29% 5.487 € 3.527 €
(O 0[S0k RN 4,75% | 4 anos 55,74% 2413 € 1.345€
(@) EST0[STPA0Z088  4,80% | 5 anos 54,67% 2.610 € 1.427 €
O kT ZTPI0P kBN 3,85% | 6 anos 53,46% 3.652 € 1.952 €
(@) psThloPlozie N 4,95% | 8 anos 52,21% 2.041 € 1.066 €

(O ETlZTPI0 AN 4,10% | 22 anos 45,10% 2.818 € 1.271 €
Fonte: Bloomberg
*Preco médio entre 12/01/2012 e 12/04/2012
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Tabela A.IX: Liquidez das obriga¢cdes dos paises da zona euro
(bid-ask spread)

Alemanha Austria Bélgica Eslovaquia Eslovénia Espanha Finlandia | Franca Grécia Holanda Irlanda Italia Portugal Média

2,06
2,66

0,95
1,99

0,15 0,79 0,42 2,25 1,38 0,37 0,32 0,23 2,10 0,31 1,57 0,38
5 anos 0,19 1,67 0,86 6,30 5,00 0,81 0,91 0,74 0,90 3,23 0,66

Os spreads s&o expressos em pontos base e calculados através da diferenca entre as yields de compra e venda (divididas pela cotacdo média)
A Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) refere que em 2011 foram reportadas

10 anos

15.022 ordens sobre divida publica, correspondentes a 14.299.244 milhares de euros (CMVM, 2011)

Grafico Al: Compra de obriga¢cdes pelo BCE (SMP)
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Grafico A2: Evolucado do SMP e obrigacdes nacionais a 5 anos
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