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A MODERNIZACAO DOS MERCADOS DA DIVIDA PUBLICA PORTUGUESA
E A EMISSAO DE EMPRESTIMOS EXTERNOS

Objecto da licao

= Seccdo I - A Gestdo da Divida Pablica em 1993-94 como um

exemplo de planeamento estratégico interactivo

= Secgdo II- A Performance da Gestdo da Divida Publica Externa
em 1993-94

Li¢do para alunos da disciplina de Mercados Financeiros e Gestdo de Carteiras da

Licenciatura em Gestdo do Instituto Superior de Economia e Gestao
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Seccio I - A Gestio da Divida Piblica em 1993-94 como um exemplo de

planeamento estratégico interactivo

1.1. Introduciao

Conceito de planeamento estratégico interactivo
" As organizagdes podem co-produzir um futuro desejado

e inventar os meios que o facam acontecer”

Diagnéstico sobre a Carteira de Areas Estratégicas de Negdcio ("SBA
Portfolio") em funcdo da visdo sobre o futuro.
Identificacdo da agressividade estratégica e organizacional necessarias

para co-produzir o futuro desejado

Optimizagdo do "SBA Portfolio" com integra¢do interactiva ou
subestratégias e suas sinergias com 0 meio envolvente num quadro global

de coeréncia estratégica

Dois exemplos: A matriz BCG (estratégia de posicionamento

competitivo); a matriz de Rubin (visdes estratégicas no sector publico)
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1.2. Periodizacio, Regime Financeiro e Politica Macroeconémica
e O regime financeiro condiciona a politica financeira do Estado e € por ela
determinado

e 1974-85 : a fase do regime de repressao financeira
o financiamento barato de défices excessivos
o ciclo de "stop and go"
a oportunidade perdida para o lancamento das reformas
liberalizantes
o financiamento monetdrio do défice e a eficicia do controlo
monetério directo

e ]1986-81 : a fase de semi-liberalizacdo interna e externa
o erro de paralaxe e a sobreestimag¢do do expansionismo da
politica orcamental
o dilema a Krugman da politica econémica € a inconsisténcia
com a liberalizacdo externa
as duas saidas possiveis

e 1992-99 : a fase de integracdo financeira plena na UEM

da plena convertibilidade do Escudo a plena integracao

financeira e 4 moeda Unica
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1.3 Fases da Modernizaciio da Gestiio da Divida Publica
* climina¢do da subsidiacdo implicita e orientacdo pré-mercado interno
(1985-92).

e aqueda da Divida Externa para metade (1988-92)

e aceleracdo das reformas da Gestdo da Divida Puablica (1993-94)
"divorcio" Tesouro-Banco Central
desenvolvimento do mercado interno
criacdo de benchmarks no mercado internacional

e aagenda das reformas em 1994-95
harmonizacao da fiscalidade
criacdo de mercados de profissionais € de reportes
criacdo de um mercado bolsista de futuros e opcoes

alinhamento pelos melhores padrdes de funcionamento

1.4. Impacto Macroeconémico e Externalidades
¢ impacto or¢camental (eficiéncia e crowding in)

e cfeito sobre a credibilidade da politica econémica

e cfeito sobre o custo de financiamento das empresas




1.5. Linhas mestras da Gestdo da Divida Piblica em 1993-94

¢  as duas novidades - o mercado interno de OTs a taxa fixa e as

emissoes externas sob novo formato

® efeitos catalisadores sobre os mercados e os regimes monetario e

financeiro

®  Questdo: A Gestdo da Divida Publica em 1993-94, um exemplo de

i planeamento estratégico interactivo?

|
|
|
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Seccio II-A performance da carteira de Divida Publica Externa em 1993-94

2.1. Introducao
e O contributo da diversificacdo internacional para a optimizagao de
uma carteira de activos e passivos financeiros
e  Diversificagdes habitualmente recomendadas
¢  Perfil conservador dos Tesouros como emitentes e outros objectivos

que lhes estdo atribuidos

2.2 Alteracoes desejadas na composicao da carteira em 1993-94

e areformulagdo estratégica e as novas prioridades

e  acriacdo de uma curva de rendimentos no mercado interno

e 2 criacdo de benchmarks nas emissoes externas

e  asituacdo existente a data do recomeco das operacdes de emissdes
; externas

| ® a importincia de melhorar o rating da Repiblica




2.3 Critérios e elementos para avali¢do da perfomance

Critérios
e  areduclo do custo do financiamento do Estado
a reducdo dos spreads de emissdo devido a estratégias pré-
activas de sindicacdo e de marketing
grau de exposicao aos riscos de cdmbio e de taxa de juro
sensibilidade dos yields internos & variagdo do peso relativo
da carteira externa
®  ganho de credibilidade em emissdes futuras através da criacio de uma
boa imagem.
® externalidades para as emissdes internacionais de empresas privadas
portuguesas

®* em 1993 ocorreu o bull market da década e em 1994 o bear market da

década




Elementos

e  Emissao em Ienes
Data: 12 de Fevereiro de 1993
Montante: JPY 75,000,000,000
Preco de emissdo: 99,95 %
Taxa de juro: 4,875%
Amortizacdo: bullet, 12 de Fevereiro de 1998
e  Emissio em Marcos
Data: 28 de Junho de 1993
Montante: DEM 1,500,000,000
Preco de emissio: 101,975%
Taxa de juro: 7,125%
; Amortizagido: bullet, 2 de Julho de 2003
e  Emissdo em Délares
Data: 8 de Outubro de 1993
Montante: USD 1,000,000,000
Preco de emissao: 99,35%
Taxa de juro: 5,75%
) Amortizacdo: bullet, 8 de Outubro de 2003
e  Emissao em ECUs
! Data: 15 de Fevereiro de 1994
; . Montante: ECU 750,000,000
; . Preco de emissdo: 98,325%
i Taxa de juro: 6,00%

| Amortizacdo: bullet, 16 de Fevereiro de 2004

| *  Emissdo em Marcos

| Data: 15 de Julho de 1994

Montante: DEM 2,500,000,000

Preco de emissdo: 98,684 %

Taxa de juro: LIBOR DM 6 meses +0,0625% (1°
pagamento); restantes LIBOR DM 3 meses + 0,0625%
(sobre 360 dias)

Amortizagdo: bullet, 15 de Julho de 1999
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ESTRUTURA DA DIiVIDA PUBLICA
EXTERNA DIRECTA ¢

30 DE SETEMBRO DE 1994

POR MUTUANTE

SINDICATOS BANCARIOS TH.0%

OUTRCS 1.0%

KFW 1.9%

SRR R

CONSELHO EUROPA 24%

BEI 14 3%

POR MOEDAS

DEM
36,8%

38%  145%

POR MATURIDADES

DE 1 A7 ANOS
42,3%

ATE 1 ANO
3,0%

MAIE DE 15 ANCS
9,4%

DE 8 A 15 ANOS
45,3%

(*) Néo inclui ainda as operacbes realizadas ao abrigo do Programa MTN

GAFINEX\PROJDIR
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Distribui¢do Geogrifica da Emissio em Ienes

IBJ International

Franca
10,3%

Benelux
168%

Reino Unido
20,8%

5 L e R e

Qutros

Alemanha 3,5%

12,5%

S 1 Off-shore Japao
.i"..j:“ i = 9, 5%

| Italia Suiga
' 15,1% 11,5%
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Distribuicao Geografica da Emissio em DEM

Commerzbank

Alemanha
65,0%

" "Off Shore EUA

R.Unidofirlanda 8,0%

5,0%

Resto Europa
15,0%

Dresdner Bank

e e

QOutros
5.2%

Alemanha
90.0% Reino Unido

4.8%

#
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Distribuicdo Geografica da Emissao em Délares

Paribas

Alemanha
10.1% Espanha

5.1%
Reino Unido

13.1%
Médio Oriente .' France
57.6% ! 14.1%
Merrill Lynch
EUA
45 3%
_Japao
Reino Unido / pao
17.2%
Exiremo Oriente
Médio Oriente - 13.9%
2.8% Alemanha [talia Franca
2.8%
87%  7.0%
IBJ International
.
éd? g,:ent%esto da Europa
= ’ 10.1%
Japao i ltalia
32.2% 6.9%
\_Benelux
5.8%
| Reino Unido
. 7.5%
Franca Resto América
4.1%4gia 1.2%

6.0% EUA

25.2%
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Distribui¢io Geografica da Emissio em ECU

Paribas
?gz: ‘ Alemanha
Reino Unido e ™ Eoiea
Benelux
-
Outra Europa
15%
Extremo Oriente ) ' 2384
12% Média Oriente
6%
|
i Merrill Lynch
' Europa
] 65%
¥ Japéo
g 10%
i
i
Médio Oriente
Estados Unidos 10%

15%
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Distribui¢io Geogrifica da Emissio em DEM
Floating

i

Deutsche Bank

d Japdo
{ 13%
| e Extremo\Médio Oriente
{ Benelux sy
' 18% »
Estados Unidos ;) Alemanha
6% 6%
Reino Unido
37%
Paribas
Europa
83.3%
Extrerno Oriente

16.7%
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Observacoes Finais

A gestdo macroeconémica pode atrasar ou comprometer as reformas
no sistema financeiro

A boa execucdo das reformas financeiras releva da Visdo estratégica
das institui¢coes decisoras

O planeamento estratégico interactivo constitui um instrumento
apropriado para desenvolver e partilhar essa visdo

As reformas da Divida Piblica em 1993-94 podem ser vistas como um
exemplo de planeamento estratégico interactivo

A diversifica¢o internacional da carteira do Tesouro em 1993-94
constitui um elemento concretizador daquela visio

Os resultados alcangados nas emissdes externas foram extremamente
positivos em termos de performance de gestdo da carteira e de outros
objectivos importantes do Tesouro.

Prosseguimento da pesquisa
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