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Condi¢cdes de mercado

1 Em fevereiro, assistiu-se a uma recuperagcdo dos
mercados  acionistas, bem como dos mercados
obrigacionistas. Com excecdo do indice acionista Nikkei,
registou-se uma forte recuperacédo dos principais mercados
acionistas em fevereiro, associada a reducao do sentimento
de aversdo ao risco. Também nos mercados de obrigacdes
soberanas se registou uma valorizagdo em ambos os lados
do Atlantico, tendo-se assistido, no caso norte-ametricano, a
uma queda da taxa de juro a 10 anos, de 2,84% para 2,7% e,
na Alemanha, de 1,78% para 1,66%.! Por outro lado, de
salientar a subida do preco do petrdleo (2,6%) e a
apreciacao do euro face ao délar.

2 As equipas da Comisséo Europeia (CE), do BCE e do FMI
estiveram em Lisboa de 20 a 28 de fevereiro para a
realizacdo da décima primeira avaliagcdo ao Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira. No ambito desta
avaliacado, foi revista em alta a taxa de crescimento para
2014, de 0,8% para 1,2%, e em baixa a taxa de desemprego,
de 16,8% para 15,7%. Outras conclusdes foram observadas,
nomeadamente: (i) as metas orcamentais do programa
permanecem inalteradas confirmando-se o objetivo de 4,0%
para 2014 e de 2,5% para 2015, tendo o défice orgamental
de 2013 sido estimado em 4,5%, se exclurmos a
recapitalizacdo do BANIF; (i) foi referido que a estabilizacdo
do setor financeiro prosseguiu, no Ultimo trimestre, mas a
baixa rentabilidade, os elevados niveis de divida das
empresas e a fragmentagcdo financeira ainda colocam
desafios; (ii) apesar de uma melhor percecéo dos mercados
face a economia portuguesa, € necessaro um
aprofundamento de reformas estruturais. A aprovagéao formal
da 11.2 avaliagao, que podera ter lugar em aburil, permitira o
desembolso de 2,5 mil milhdes de euros (1,6 mil milhdes da UE
e cerca de 0,9 mil milhdes do FMI).

3 As primeiras estimativas para o crescimento econémico,
em volume, da area do euro no 4.° trimestre vieram reforcar a
confianga na recuperagcdo econdmica. A area do euro
registou um crescimento econémico de 0,3%, em cadeia, no
4.° trimestre, depois de uma variagcao de 0,1% no 3.° timestre.
Para tal contribuiu sobretudo o acréscimo, acima das
expetativas, da economia alema (0,4%), francesa (0,3%) e
italiana (0,1%), bem como da economia espanhola (0,3%).
Em Portugal, também no 4.° trimestre assistiu-se a um
crescimento de 0,6% em cadeia e de 1,7%, em termos
homoélogos. Para o conjunto do ano 2013, o PIB tera
diminuido 1,4%, queda menor que a prevista na 8.2/9.2
avaliacdo do PAEF. Ao mesmo tempo, novos dados
quantitativos e qualitativos vieram confimar a melhoria
econdémica da area do euro.

4 O presidente do BCE, Mario Draghi, afasta o cenario de
deflagdo na area do euro. Ap6s uma reunido de ministros das
finangas do G20 em Sidney, o presidente do BCE afasta para
j& um cenario de deflagédo, apesar de estar ciente do risco e
de afirmar que o Conselho de Governadores estara pronto
para agir.2 Os receios de deflagdo provém dos ultimos dados

1 Recorde-se que a taxa de rendibiidade de uma obrigacdo depende
inversamente do preco da obrigagcdo em mercado secundario e este depende
da oferta e procura do mercado.

2 Note-se que o risco de deflagdo nao é uniforme na area euro, uma vez que,
segundo os Ultimos dados disponiveis, a taxa de inflagdo em janeiro varia entre
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disponibilizados relativos a inflacdo de fevereiro,
nomeadamente, a estimativa rapida para a inflagcao
homdloga na area do euro no més de fevereiro fixou-se de
0,8%. No entanto, esta evolug&o dos precos tera afastado os
principais receios dos investidores em torno de uma inversao
da atual politca monetaria. No que se refere ao crédito,
segundo os Ultimos dados disponiveis, registou-se uma
reducdo de 2,0% do crédito ao setor privado na area do
euro em janeiro.

5 A empresa de notacdo de risco Moody’s aumentou o
rating (notagcdo de risco de crédito) do Reino de Espanha,
atribuindo também uma vigilancia positiva. A notacdo de
risco do Reino de Espanha melhorou de Baa3 para Baa2,
sendo-lhe atribuido uma vigilancia positiva. As razbes que
levaram a esta alteracéo foram a prossecucao das reformas
estruturais, bem como as melhorias no acesso e condigdes
de financiamento. No entanto, a notagdo de crédito
continua restringida pela existéncia de um défice orgamental
elevado (que devera ser de 7% do PIB em 2013) e pelo nivel
de divida publica (94%), o qual devera continuar a crescer
até atingir 102% em 2016.

6 Nos EUA, as atas do Fed Open Market Commitee dos dias
28 e 29 de janeiro confirmaram que os dez governadores
aceitaram diminuir as recompras de ativos. Segundo as atas
da ultima reunido do FED (Reserva Federal Norte-Americana)
tornadas publicas a 19 de fevereiro, a decisdo de janeiro de
reducao de 75 para 65 mil milhées de ddélares de recompra
mensal de ativos na posse dos bancos foi efetuada por
unanimidade. Esta unanimidade aumentou a expetativa de
uma redugdo do montante mensal para aquisicao de titulos
num futuro préximo, por parte do FED.

7 A Comissdo Europeia reviu em alta as estimativas de
crescimento para area do euro. Segundo a Comissao
Europeia (CE), a economia dos paises da area do euro ira
crescer 1,2% em 2014 e 1,8% em 2015, uma revisdo em alta
face as estimativas de outono. Segundo a CE, a taxa de
desemprego fixar-se-a em 12,0% em 2014, diminuindo para
11,7% em 2015. Relativamente a divida publica, esta é
estimada em 95,9% do PIB em 2014, o que representa um
acréscimo de 0,4% face a 2013, devido ao efeito “snow-ball”
(0,8 p.p.), ao ajustamento Stock-flow (0,1 p.p.) e ao saldo
primério (-0,5 p.p.).
Tabela 1 - Estimativas para a economia da area do euro
(em termos reais)

2013 2014 2015
PIB 0,1 1,5 2,0
Consumo privado -0,7 0,7 1,4
Consumo publico 0,3 0,5 0,7
FBCF -3,0 2,3 3,6
Exportagdes 1,3 4,2 5,7
Importagdes 0,2 4,1 5,9
Taxa de desemprego (%) 12,1 12,0 11,7
Saldo orgamental (% PIB) -3,1 -2,6 -2,5
Divida publica (% PIB) 95,5 95,9 95,4

Fonte: European Economic Forecast - Inverno 2014;

Comisséo Europeia.

um minimo de -1,6% (no Chipre) e um méaximo de 1,9% (na Finlandia). Mais
elementos podem ser encontrados no documento do Eurostat 28/2014 de 24 de
fevereiro de 2014.
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8 A banca portuguesa reduziu, em fevereiro, o0
financiamento junto do BCE, a quinta reducédo consecutiva, o
que corresponde ao valor mais baixo dos Ultimos dois anos.
De acordo com o Banco de Portugal, o valor total dos
empréstimos da banca nacional junto das autoridades
monetarias diminuiu, em fevereiro, para 46,75 mil M€ (47M€
em janeiro). Este valor representa uma queda mensal de
0,5%. De salientar que o valor mais elevado, de 60,5 mil M€,
ocorreu em junho de 2012. A reducao progressiva verificada
estd associada ao maior acesso, por parte dos bancos
comerciais, a outras fontes de financiamento, como o0s
depdsitos e os instrumentos de divida titulada.

9 A taxa de rendibilidade da divida portuguesa com
maturidade a 10 anos voltou a diminuir em fevereiro. A taxa
de juro da divida soberana da Republica portuguesa a 10
anos atingiu 4,84% no dia 28 de fevereiro. Ao longo do més
permaneceu a tendéncia de reducdo da taxa de
rendibilidade, a qual j& ocorre sustentadamente desde
setembro de 2013. Durante o més de fevereiro, registou-se
uma reducédo de 15 p.b. na taxa de rendibiidade da divida
portuguesa a 10 anos. Também se assistiu a uma forte queda
das taxas de juro da divida soberana dos restantes paises
periféricos (Italia, Espanha e Irdanda). Considerando o
diferencial face ao titulo alemao, observou-se uma queda
do spread da divida portuguesa face a alema em 11 p.b..
Para além de fatores externos, os sinais positivos quanto a
maior estabilidade financeira da Republica Portuguesa
dados pela emissdo de divida soberana a 10 anos e pela
recompra efetuada das Obrigagbes do Tesouro com
maturidades de outubro de 2014 e outubro de 2015 terdo
contribuido para a queda da taxa de rendibilidade da divida
portuguesa.

Gréfico 1 - Curva de rendimentos dos titulos benchmark da divida
publica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP.

Gréfico 2 - Evolugéo diaria em fevereiro da taxa de rendibilidade
(yield) a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Tabela 2 - Taxas de rendibilidade de titulos de divida publica a 10
anos
(em percentagem)

Var.
Var. desde o
31-Dez-10  30-Dez-11  28-Dez12  29-Nov-13  31-Dez-13  31-Jan-14  28-Fev-14
mensal iniciodo

ano

Portugal 6,6 12,8 6,9 5,8 6,0 5,0 4,8 0,1 -1,0
Itélia 4,8 7,0 4,5 4,1 41 3,8 3,5 0,3 0,6
Espanha 5,4 5,0 52 4,1 4,1 3,7 3,5 -0,2 0,6
Irlanda 9,1 - - 3,5 3,4 33 3,1 0,2 0,4
Franga 3,4 3,1 2,0 2,2 2,6 2,2 2,2 0,0 0,0
Bélgica 4,0 4,1 2,0 2,3 2,5 2,4 2,3 0,0 0,0
Alemanha 3,0 1,8 1,3 1,7 1,9 1,7 1,6 0,0 0,1
Fonte: IGCP.

Tabela 3 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos
(em pontos percentuais)

Var.
Var. desde o
31-Dez-10  30-Dez-11  28-Dez-12  29-Nov-13  31-Dez-13  31-Jan-14  28-fFev-14 L
mensal iniciodo

ano

Portugal 3,6 11,0 56 4,1 4,1 3,3 3,2 0,1 2,4

Irlanda 6,1 - - 18 1,5 16 1,5 0,2 -

Franca 0,4 1,3 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,0 0,1

Bélgica 1,0 2,2 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,0 0,0

Italia 1,8 5,2 3,2 2,4 2,2 2,1 1,9 -0,3 -1,3

Espanha 2,5 3,2 3,9 2,4 2,2 2,0 1,9 0,1 -2,0
Fonte: IGCP.

Divida direta do Estado

10 Em janeiro, o stock da divida direta do Estado aumentou
para 208,6 mil M€. Este aumento representa uma subida de
4,6% face ao periodo homoélogo e de 2,2% face a dezembro
(Tabela 4). Em termos de composicdo e face ao més
anterior, verificou-se um aumento em todos os tipos de
divida. Em termos nominais, os maiores aumentos foram 1) na
divida titulada de médio prazo, na sequéncia da emissdo de
OT a 5 anos em janeiro; 2) na divida de curto prazo; 3) no
programa de assisténcia financeira, devido a flutuagdes
cambiais; 4) em certificados de tesouro. Em relagcdo ao
periodo homdlogo, aumentou fortemente o peso do
financiamento através do programa de assisténcia financeira
e, em menor dimenséo, dos certificados de tesouro e aforro.
Note-se que, no espaco de um ano, o peso da divida
titulada diminuiu de 62,4% para 59%. Em comparag&o com o
periodo anterior a crise de divida soberana verifica-se uma
reducdo do peso da divida nao titulada, associada a
diminuicAo dos montantes de certificados de aforro e
tesouro. A divida titulada mantém-se a principal fonte de
financiamento (Grafico 1).

Tabela 4 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Jan13  Dez-12  Dez13  Jan-14 Variagdo (%)
mensal homéloga _ peso (%)

Titulada 124410 119840 119511 123176 31 1,0 59,0

Curto prazo 26500 24360 25079 25578 2,0 35 123

Médio e longo prazo 97911 95479 94432 97598 34 03 46,8
Nio titulada 11666 11612 12690 13026 27 11,7 62

Cert. Aforro 9684 9669 10132 10242 11 58 49

Cert. do Tesouro 1413 1416 2026 2237 104 58,4 11

Outra 569 527 532 547 28 39 03
Assist. Financeira 63334 63013 72051 72445 05 14,4 347
Total 199411 194466 204252 208647 22 46 100,0
Por memdria:

Transaccionavel 118915 115280 114810 117880 27 09 56,5
_NéoTransacciondve]  _ 80496 79185 _ 89443 90767 _ _ 15 _ 128 .85

Euro 176052 171391 178912 182883 2.2 39 87,7

N3o euro 23358 23075 25340 25765 17 10,3 12,3

Fonte: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: Os stocks (incluindo os empréstimos
recebidos ao abrigo do PAEF), encontram-se valorizados em termos nominais,
exceto os titulos emitidos a desconto, que se encontram ao valor descontado. No
caso dos desembolsos do PAEF, os stocks encontram-se valorizados a taxa de
cambio de referéncia no ultimo dia do més.

11 No ambito do Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira, em janeiro nao foram efetuados novos
desembolsos, mas em fevereiro a Republica recebeu um
desembolso da tranche do FMI associada a 10® avaliagdo
(Tabela 5). Em relacdo ao financiamento da Unido Europeia,
em 2013 néo foram efetuados desembolsos no ambito do
Mecanismo Europeu de Estabilidade Financeira (MEEF), pelo
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que se espera que em 2014 o financiamento da UE seja
essencialmente por via deste mecanismo.3

Tabela 5 - Desembolsos no ambito do PAEF
(valor desembolsado em milhares de milhdes de euros)

2011 2012 2013 2014
e Total
Executado| Executado| Executado 28 fev recebido
TOTAL 34,2 27,5 10,0 0,9 72,6
FMI 13,1 8,2 34 0,9 25,6
2 S S 83 ] AT DU S 470 ]
MEEF 14,1 7,9 0,0 22,0
FEEF 7,0 11,3 6,6 25,0

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: Valor da emisséo subtraido de todas as
comissdes e outros custos pagos na data da emissao.

12 Em fevereiro, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 3 e 12 meses. Esta operagdo resultou huma taxa
de juro ligeiramente inferior & da operacdo anterior com
maturidade comparavel (Tabela 6). Note-se que, apesar
desta emissdo, néo se verificard em fevereiro um aumento
do peso deste tipo financiamento no total da divida do
Estado, na medida em que existram amortizagcbes que
compensaram a referida emissao.

Tabela 6 - Emiss&o de bilhetes do Tesouro em fevereiro
(ao valor de encaixe e em milhares de milhdes de euros)

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Mai-14 Jan-15
Data da Transacgdo 19-Fev 19-Fev
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (Mé€)* 250,0 1000,
Montante de Procura (M€)1 1.565 2115
Taxa média (%)’ 0,462 0,750
Por meméria: emissdo anterior com 15-Jan-14 15-Jan-14
maturidade equivalente (taxa média, %) 0,495 0,869

Fontes: IGCP e célculos da UTAO

13 Em fevereiro, a Republica Portuguesa colocou 3,1 mil M€
através de uma emissdo sindicada de Obrigagbes do
Tesouro (OT) a 10 anos e realizou operagdes de recompra. A
11 de fevereiro o IGCP conduziu uma emissdo sindicada de
uma OT a 10 anos, colocando o montante de 3,1 mil M€,
com taxa média de rendibiidade média de 5,1%. A 27 de
fevereiro, foi conduzindo o leildo de recompra de divida de
longo prazo, tendo sido absorvidos 293 M€ e 1026,6 M€ em OT
com maturidade em outubro de 2014 e 2015,
respetivamente.

Divida publica na 6tica de Maastricht em 2013

14 De acordo com os dados mais recentes, a divida das
administragdes publicas, na 6tica de Maastricht, situou-se em
128,7% do PIB no final de 2013.4 Em termos nominais, a divida
publica situou-se em 213,4 mil M€ no final de 2013 (Tabela 7).
Face ao verificado no final de 2012, a divida publica tera
aumentado 8,5 mil M€, o equivalente a 4,6 p.p. do PIB
(Tabela 8). No que se refere aos depoésitos da administracéo
central, estes atingiram 17,3 mil M€ no final de 2013, tendo a
variacao face ao periodo homdlogo sido pouco significativa
(um aumento de cerca de 700 M€, Grafico 3). Em termos
liquidos de depdsitos da administracdo central, a divida
publica situou-se em 196,1 mil M€ (118,2%) no final de 2013.

3 Programa de emergéncia financeira garantido pela Comisséo Europeia através
do orgamento da Uniéo Europeia com um limite total de 60 mil M€.

4 A informagéo preliminar referente as contas nacionais anuais de 2013,
divulgadas pelo INE no dia 11 de margo, revelou um PIB nominal mais elevado
que o implicito nas estatisticas da divida publica do Banco de Portugal. Esta
diferenca decorreu de um crescimento mais elevado no 4.° trimestre para o PIB
em volume e para o deflator. Assim, a divida publica no final de 2013, em
percentagem do PIB apurado pelo INE, resulta ligeiramente mais reduzida, i.e.
128,7% em vez de 129% (valor divulgado pelo Banco de Portugal no final de
fevereiro).
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Tabela 7 - Projecdes e estimativa preliminar para a divida publica de
Maastricht em 2013
(em milhares de milhdes de euros e em percentagem do PIB)
Projegoes Estimativa
OE/2013 1.2PDE 2.2 PDE | preliminar
(out/2012) (mar/2013) (set/2013) (mar/2014)

Divida Maastricht | 206,4 201,1 2114 213,4
PIB 166,8 1643 1654 165,9
Dividaem % PIB 123,7 1224 1278 128,7

Fontes: Ministério das Finangas (projecées), INE (PIB), Banco de Portugal (Divida de
Maastricht) e célculos da UTAO. | Nota: No final de margo, no contexto da 1.2
notificacdo do procedimento dos défices excessivos (PDE) de 2014, as
autoridades estatisticas divulgaréo as estatisticas relativas a 2013 para o défice e
divida publicos.

15 A confirmar-se este apuramento preliminar, a divida
publica ter-se-& situado acima das projecdes oficiais. As
projecdes para a divida publica de final de 2013, elaboradas
pelo Ministério das Financas e pelos organismos
internacionais, foram sendo revistas em alta durante o ano
2013. Para estas revisdes terd contribuido a nao
concretizagao integral de operacdes com impacto ao nivel
do ajustamento défice-divida (e que contribuem para
consolidar a divida publica, ver Grafico 4) e a manutengao
de elevados niveis de liquidez, a qual também estara
associada as emissdes de Obrigagcdes do Tesouro em
mercado primario. Saliente-se que o aumento da divida
publica tera atingido uma dimensdo idéntica, em termos
nominais, a do défice publico (Tabela 8).5

Tabela 8 - Projecdes e estimativa preliminar para o défice e a
variagcao da divida publica de Maastricht em 2013
(em milhares de milhGes de euros)
Projegdes Estimativa
OE/2013 1.2PDE 2.2 PDE | preliminar
(out/2012)  (mar/2013) (set/2013) | (mar/2014)

Défice (PDE) 7,5 9,0 9,1 83
Var. Divida 8,3 -3,4 6,5 8,5
Aj. Défice-divida -0,8 12,3 2,6 -0,3

Fontes: Ministério das Finangas (projecdes), Banco de Portugal (divida de
Maastricht) e calculos da UTAO (valor central da estimativa para o défice).

Gréafico 3 - Dep6sitos da administragéo central
(no final de cada ano, em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Note-se que, de acordo com os dados do
Banco de Portugal, estes depésitos encontram-se constituidos junto do banco
central e de instituicdes monetéarias residentes.

Gréfico 4 - Divida publica financiada pelas administragdes publicas
(no final de cada ano, em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A divida publica financiada por entidades das
administragdes publicas ndo é incluida no conceito de Maastricht, uma vez que
este é expresso em termos consolidados.

5 As projecdes oficiais efetuadas em margo de 2013, por ocasido da 1.2
notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos, de marco de 2013,
apontavam para uma reducao da divida publica em termos nominais, o que
implicaria um ajustamento défice divida muito significativo. Para este ajustamento
deveria contribuir a compra de divida publica por parte dos fundos da seguranca
social, a substituicdo de empréstimos das empresas publicas do perimetro junto
dos bancos por empréstimos do Tesouro e a utilizagdo da liquidez existente para a
amortizagdo da divida. A expectativa quanto a concretizagéo integral destas
operacgOes foi alterada na 22 notificagdo do Procedimento dos Défices
Excessivos, em setembro de 2013.
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