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Condigoes de Mercado

1 As condicbes de acesso ao mercado de
financiamento da divida publica por parte do Estado
porfugués confinuaram a agravar-se substancialmente
desde a Ultima nota mensal de 29 de Marco. Com efeito,
a taxa de rendibiidade (yield) das Obrigacdes do
Tesouro (OT) portuguesas com maturidade a 10 anos
continuou a aumentar, registando novos mdéximos desde
a adesdo de Porfugal ao Euro. Este comportamento de
subida mais acentuada das yields registadas no mercado
secunddrio pelos fitulos de divida publica portuguesa
manteve-se mesmo depois do anincio no dia é de Abril
do recurso ao de financiamento externo no dmbito do
Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF) e do
Fundo Monetdrio Internacional (FMI). Comparativamente
as obrigacdes alemads de igual prazo, o diferencial
daquelas OT situou-se em 5,74 pontos percentuais (p.p.)
no dia 18 de Abril de 2011, o que compara com 1,51 p.p.
hd& um ano atrds e com 4,60 p.p. a 18 de Marco de 2011.

Grdfico 1 - Evolugdo das yields a 10 anos (em %)
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Fontes: Banco de Portugal, Banco de Espana, Bundesbank e Bloomberg.
Nota: O Ultimo valor assinalado no gréfico refere-se ao dia 18/04/2011. Datas
de auxilio externo referem-se ao dia do pedido do mesmo.

2 A evolucdo ascendente das vyields das OT
portuguesas acompanhou a verificada nas congéneres
gregas, ficando este comportamento a dever-se
principalmente ao aumento dos receios quanto a
possibilidade de reestruturacdo da divida da Grécia,
ainda antes de 2013 e eventuais efeitos de contdgio. A
evolugcdo das yields portuguesas a partir do final de
Marco contrasta com a observada pelas congéneres
espanholas e irfandesas, que estabilizaram, ainda que em
niveis historicamente elevados. Esta divergéncia de
comportamento coloca o caso portugués mais isolado
dos restantes membros da Unido Monetdria, podendo
implicar um menor risco sistémico para a drea do euro.

Grdfico 2 - Evolugdo das yields das OTa 2, 5 e a 10 anos (em %)
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Fonte: Banco de Portugal.|Nota: O Ultimo valor assinalado no gréfico
refere-se ao dia 15/04/2011.
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3 A curva de rendimentos das OT apresentou desde o
inicio do ano, uma subida em todas as maturidades,
principalmente nas mais curtas, reduzindo a sua
inclinacdo. Com efeito, a partir do dia 31 de Marco, a
curva tornou-se negativamente inclinada, ndo sé entre os
5 e os 10 anos, mas também entre os 2 e os 10 anos (com
as taxas mais curtas a superarem a taxa mais longa), o
que indicia o agudizar da percepcdo de um risco de
crédito mais elevado por parte dos investidores.

Grdfico 3 - Curva de Rendimento das OT (em %)
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Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO.

4 O rating da divida publica portuguesa voltou a ser
reduzido pelas agéncias de notacdo Fitch e Moody's na
primeira semana de Abril, com base nos seguintes
argumentos:
— aumento dos custos de financiamento, motivados
pela confinuagdo da rdpida degradacdo das
condicdes de mercado;
— fracas perspectivas de crescimento econdémico a
curto e médio prazo;
—riscos da necessidade de um auxilio puUblico ao
sector financeiro e ao Sector Empresarial do Estado,
cujas condicdes de financiamento também se
agravaram;
— incerteza quanto ao cumprimento dos objectivos
definidos na revisdo do PEC e quanto d implementacdo
de reformas estruturais, na sequéncia da actual
situacdo politica.

Gréfico 4 - Evolugdo da notagdo de crédito da RepuUblica
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Fonte: IGCP.

5 As trés principais agéncias de rating mantém ainda o
Outlook como negativo, apesar do recente pedido de
auxilio externo por parte do Governo portugués. Mais
recenfemente, a agéncia S&P voltou a referr a
inevitabilidade do recurso de Portugal ao Mecanismo
Europeu de Estabilidade apds 2013.

Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 14 de Abril de 2011 e noutra informacdo disponivel sobre a divida publica.




6 Destas recentes e subitas reducdes de rating
resultaram consequéncias negativas ao nivel da
desclassificacdo da divida publica para efeitos de
colateral/garantia em operagdes de refinanciamento por
parte de instituicdes financeiras, reduzindo a sua liquidez.
Uma eventual reducdo do ratfing para a categoria
“speculative  grade”  (ou  ‘“junk”), poderd ter
consequéncias acrescidas, confribuindo para uma maior
pressdo vendedora no mercado secunddrio, com reflexos
num aumento ainda mais significativo das yields e a uma
alteragdo do perfil de investidores nesta classe de
activos.

7 Ainda nas Ultimas semanas, varias empresas publicas
e instituigdes financeiras viram o respectivo rating ser
reduzido, o que veio criar dificuldades acrescidas de
acesso ao financiamento. No caso particular das
instituicdes financeiras, estes cortes de avaliacdo
poderdo afectar a sua capacidade para financiar o
Estado portugués.

Movimento da Divida Péblica

8 A divida directa do Estado situou-se em 152 476 M€ no
final de Margco de 2011, registando uma diminuigdo de
1385 M€ face ao més anterior e um aumento de 16 548M€
comparativamente ao més homodlogo de 2010 (12,2%). A
maturidade média reduziu-se marginalmente em Margo,
em consequéncia da emissdo de OT e Bilhetes do Tesouro
(BT) com prazos mais curfos. Tal como sucedido desde o
inicio do ano, confinuou a verificar-se o resgate mensal
de Certificados de Aforro, o qual ndo foi fotalmente
compensado pela subscricdo de Certificados do Tesouro.

Tabela 1 - Divida directa do Estado
(posicoes em final de periodo, em M€)

Mar-10 Fev-11  Mar-11 Tvh (%)

Titulada 118952 137317 136082 14,4
Curto prazo 20697 22260 20286 -2,0
Médio e longo prazo 98255 115057 115796 17,9

N&o titulada 16976 16545 16394 -3,4
Cert. Aforro 16695 15029 14717 -11,8
Cert. do Tesouro 0 897 1048
Outra 281 618 629 123,9

Total 135928 153862 152476 12,2

Por meméoria:

Transacciondvel 114507 132324 131072 14,5
Ndo Transaccionavel 21422 21538 21405 -0,1
Ndo euro 2324 2096 2034 -125

Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

Nota: As posicdes estdo valorizadas em fermos nominais,
excepto os titulos emitidos a desconto, que se encontram
ao valor descontado.

9 Comparativamente a emissdes anteriores com igual
maturidade, nas Ultimas colocacdes de divida continuou
a observar-se um aumento generdlizado da taxa média
de emissdo. Com efeito, a OT a 1 ano e 2 meses, emitida
no dia 1 de Abril, remunera os investidores a uma taxa
anual 1,5 p.p. acima da emissdo equivalente, efectuada
no dia 16 de Marco de 2011. Esta evolucdo ¢é
consequéncia da j& referida alteracdo das condicdes
verificadas no mercado secunddrio, nomeadamente da
reducdo da inclinagcdo da curva de rendimentos, as
quais, embora ndo afectem directamente os juros da
divida j& emitida, servem de referéncia para novas
emissdes. Neste contexto, os investidores passaram a
requerer taxas de rendibilidade cada vez mais elevadas
para deterem OT portuguesas.
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Tabela 2 - EmissGes de divida mais recentes

ot BT

Maturidade Jun-12 Set-11  Fev-12
‘Data da Transacgdo 01-Abr 06-Abr 06-Abr‘
Prazo 14 meses 6meses 12meses
Montante Colocado (M€) 1645 550 455
Montante de Procura (M€) 2338 1267 1172
Taxa média (%) 58 51 5,9
Prego médio da emissdo (%) 99,1 97,3 94,6

Por memoria: emissdo anterior Mar-11 Mar-11  Mar-11
com maturidade equivalente (%) 43 3,0 43

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

10 No que se refere as Ultimas emissdes de BT, estas
registaram um aumento ainda mais acentuado do que o
verificado nas emissdes com prazos mais elevados, tendo
as Ultimas emissdes de BT, a é e 12 meses, efectuadas a 6
de Abril (data do pedido de financiamento externo)
registado uma subida de 2,1 e 1,6 p.p. respectivamente,
face & emissdo anterior, ultrapassando até as taxas de
juro de emissdes gregas de igual maturidade. Desta
forma, as 3 emissdes efectuadas desde o inicio do més,
foram colocadas com uma taxa média semelhante ao
verificado em Fevereiro, tendo no entantfo uma
maturidade substancialmente inferior. Esta preferéncia
por prazos mais curtos implicard uma maior frequéncia
de emissoes, levando a maiores necessidades brutas de
financiamento anuais no futuro.

Tabela 3 - Taxa média e maturidade de novas emissées

2010 Jan-11 Fev-11 Mar-11 Abr-11
Maturidade média (anos) 3,8 4,7 4,9 1,2 1,5
Taxa média (em %) 3,2 5,4 5,9 4,6 5,7

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

Necessidades Brutas de Financiamento

11 As emissdes de divida ocorridas até 18 de Abril
permitiram cumprir 37,7% e 36,4% das emissdes previstas
em 2011 de OT e BT, respectivamente. Por outro lado, as
amortizacdes de BT ocorridas até ao momento j&
representam cerca de 75% do total de amortizacdes
estimadas para 2011, no montante de 19 261 M.

Tabela 4 - Necessidades brutas de financiamento do Estado

2011 (prev.) Execugio’
ME % P1B M€ %do total
1. Nec. liquidas de financiamento" 10746 6,2
2. Amortizagdes 35282 20,3
das quais:
Bilhetes do Tesouro 19261 11,1 14537 75,5
Obrigag¢des do Tesouro 9490 5,5 4376 46,1
3. Nec. Brutas de financiamento (1+2) 46 028 26,5
Por meméria:

EmissGes no ano civil 45694 26,3 15903 34,8
Obrigagdes do Tesouro 19532 11,3 7357 37,7
Bilhetes do Tesouro 19700 11,4 7172 36,4
Qutras 6462 3,7 1374 21,3

das quais: Medium Term Notes 1142

Fontes: MFAP, IGCP e cdlculos da UTAO.

Notas: (1) Informacédo obtida a partir do Relatério do OE/2011.

(2) Informagdo disponibilizada pelo IGCP no Ultimo Boletim Mensal, acrescida
de emissdes e estimativa de amortizagdes j& efectuadas em Abril.

12 Nos proximos trés meses, as necessidades brutas de
financiamento associadas a amortizacdes de OT e BT, e
ao respectivo pagamento de juros, totalizardo cerca de
9000 M€. Uma parte substancial do refinanciamento
deste ano terd j& ocorrido no dia 15 Abril, com a
amortizacdo de uma OT de 4167 M€, bem como com o
pagamento (estimado) de juros de cerca de 720 M€,
associados a trés OT, cujo pagamento do cupdo incidiu
igualmente nesse dia. O més de Junho serd aquele em

Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 14 de Abril de 2011 e noutra informacdo disponivel sobre a divida publica.



gue se espera um esforco de refinanciamento maior, pois
estd prevista a amortizacdo de uma OT de 4954 ME,
acrescida do pagamento (estimado) de juros de 2025
M€, associados a vdrias OT. J& em Julho, ird ocorrer a
amortizacdo de um BT de 2330 M€. Até ao final do
presente ano, as necessidades brutas de financiamento
deverdo ascender a cerca de 18 310 M€ (11% do PIB).

Grdfico 5 — Amortizagoes e pagamento de juros em 2011 (em M€)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO para os juros.
Nota: O pagamento de juros foi estimado com base no montante vivo
de divida publica em cada momento.

13 Tendo em consideracdo o stock de divida actual, ndo
considerando qualquer nova emissdo, as amortizacdes a
ocorrer até 2013 totalizam 41 096 M€ (aproximadamente
1/4 do stock existente). A este montante acrescem
aproximadamente 12900 M€ de encargos com juros,
associados a essa divida j& emitida.

Tabela 5 - Amortizagdes e pagamento de juros até 2013 (em M€)

Total de BT Meédio e
Amortizacdes Longo Prazo Juros
2011 14 181 9282 4 899 4129
2012 17 178 5860 11318 4747
2013 9737 - 9737 4025
Total 41 096 15 142 25954 12 901

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

Descrigao dos Planos de Estabilizagdao existentes

14 No actual contexto de maior adversidade das
condicoes de financiamento da economia portuguesa, o
Governo requereu apoio financeiro externo no dmbito da
Comissdo Europeia (CE) e FMI, tendo este sido oficializado
no dia 8 de Abiril.

15 Tendo em conta que ainda ndo estdo definidas as
condicdes e montantes para um eventual empréstimo a
Porfugal, importa sintetizar as condicdes  dos
financiamentos compardveis j& existentes.

16 Os planos de financiamento estabelecidos para a
Grécia e Iranda tém caracteristicas distintas. O pedido
de auxilio grego foi efectuado em Maio de 2010, ainda
antes da enfrada em funcionamento do FEEF. Neste
caso, foram concedidos empréstimos bilaterais a 4,5 anos
pelos Estados-Membros da EU, tendo sido acordadas
taxas de juros com um desconto considerdvel face ao
verificado em mercado. Posteriormente, quer o prazo

quer a taxa foram revistos traduzindo actualmente
condicdes mais favordveis. J& o plano Irandés, foi
negociado ao abrigo do FEEF, contando logo & partida
com uma maior maturidade, incorrendo no entanto
numa faxa de juro superior. Desta forma, os planos dos
dois paises tém agora a mesma maturidade, de 7,5 anos,
gozando ambos de um periodo de 4 anos de caréncia
de capital.

Tabela 6 - Condigoes dos planos de estabilizagdo financeira

Grécia Irlanda

Mai-10 Mar-11 Nov-10
Montante (M€) 110 000 110 000 85 000
Prazo (anos) 4,5 7,5 7,5
Taxa (%) 5,20 4,20 5,82
Taxa Mercado 14,5 13,4 9,3
(Taxa - Tx. Mercado) -9,3 -9,2 -3,5

Fonte: CE, FMI e cdlculos da UTAQ.

Nota: Taxa de mercado referente ao verificado em mercado
secunddrio para igual maturidade aquando dos pedidos de
financiamento.

17 Os montantes dos empréstimos concedidos ndo tém
em conta, para ambos os paises, a totalidade das
necessidades de refinanciamento de divida de curto
prazo. No caso da lIdanda, dada a elevada liquidez
detida pelo Tesouro, ainda ndo foi necessdrio recorrer ao
refinanciamento de divida de curto prazo em mercado.
J& no caso da Grécia, tém ocorrido, ainda que
pontualmente, emissdes de titulos de curto prazo.

18 Num eventual empréstimo a Portugal, caso seja
considerado o mesmo prazo e as mesmas condicdes do
empréstimo & Idlanda, nas actuais condicdes de
mercado, a taxa de juro a ser aplicada para uma igual
maturidade (7,5 anos) seria de cerca de 5,95%, o que
implicaria um desconto de cerca de 3,84 p.p. face ao
verificado no mercado secunddrio (9,79%), no dia de 18
de Abril. No entanto, serd de referir que as negociacdes
em curso e a evolugdo dos mercados nas préximas
semanas poderdo dar origem a condicdes diferentes das
aplicadas & Ihanda.

Tabela 7 - Taxa de juro aplicada & Irlanda actualizada de acordo
com as actuais condigoes de mercado (em %)

FMI + MEE Taxa 5,70
Taxa Swap 3,43
Spread 3,00
FEEF "
Comissdo 0,50
Total 6,93
Final (20% FEFF+
Total 80% FMI & MEE) 595

Fonte: CE, FMI e cdlculos da UTAO.
Notas: Taxa de mercado secunddrio e taxa Swap, no dia 18
de Abril para igual maturidade

Os documentos da UTAO encontram-se disponiveis em http://www.parlamento.pt/sites/COM/XILEG/5COF/Paginas/UTAO.aspx
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Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 14 de Abril de 2011 e noutra informacdo disponivel sobre a divida publica.
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