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Condigoes de mercado

1 No més de abril registou-se uma tendéncia de
decréscimo das taxas de rendibilidade da divida publica
portuguesa. A taxa de juro da divida publica portuguesa a 10
anos fixou-se em 5,7% no fim do més de abril, uma reducdo
de 0,65 p.p. face ao inicio do més (Grdfico 1 e 2). Em termos
de spread face d Alemanha, o decréscimo cifrou-se nos 0,6
p.p. (Tabela 1). Relativamente aos juros da divida portuguesa
a 2 anos estes recuaram para minimos de outubro de 2010. A
queda observada nas taxas de rendibilidade dos titulos de
divida pUblica portuguesa segue a tendéncia observada nos
vdrios paises da periferia da Area Euro.

Grdfico 1 - Evolugdo mensal das yields da divida publica portuguesa

no més de Abril
(em pontos percentuais)
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Fonte: Bloomberg (online). | Nota: Para fitulos de divida com maturidade a 10
anos.

Grdfico 2 - Intervalo de variagdo das yields no més de margo
(em percentagem)
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Fonte: Bloomberg (online). | Nota: Para titulos de divida com maturidade a 10
anos.

Tabela 1 - Spread de titulos de divida a 10 anos face & Alemanha
(em pontos percentuais)

31 31 30 30 29 28 31 31 28 30 30 Var. desde
. . Var. R

dez dez dez mar jun set dez jan fev mar abr | oinicio do
2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 "0 ano
Espanha 06 25 32 35 47 45 39 35 36 38 29 09 1,0
Franca 02 04 13 11 11 07 07 06 07 07 05 02 0,2
Portugal 07 36 115 97 86 76 56 44 49 51 45 06 11
Irlanda 1,2 59 66 51 49 37 32 nd nd 29 23 06 n.d.
Italia 08 19 53 33 42 37 32 26 33 35 27 08 0,5
Grécia 24 95 298 188 238 178 104 89 94 11,0 97 -3 0,7

Fonte: Bloomberg (online). | Nota: O spread refere-se ao diferencial face a
Alemanha para titulos de divida com maturidade a 10 anos. No caso irlandés,
foram utilizadas as taxas de rendibilidade da obrigagdo benchmark a 9 anos
dada a inexisténcia de divida a 10 anos, excetuando os dados a partir do més
mar¢o, no qual foi emitido um novo benchmark de divida publica irandesa a 10
anos.
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2 Registou-se uma relativa volatiidade no mercado de
divida publica portuguesa no inicio do més. A decisdo do
Tribunal Constitucional de considerar inconstitucional um
conjunto de normas do OE/2013, num valor aproximado de
1300 M€ em tfermos liquidos, promoveu, inicialmente, um
sentimento de aversGo ao risco e uma consequente
volatiidade. Apds um periodo inicial de perda de valor, e
consequente aumento da taxa de juro, observou-se uma
inversdo dessa tendéncia de subida da taxa de juro. Para tal,
para além de outfros fatores de ordem externa, também
poderd ter contribuido o reafirmar por parte das autoridades
portuguesas da meta de 5,5% para o défice orcamental em
2013.

3 A extensdo da maturidade média dos empréstimos
europeus em 7 anos contribuiv para o bom desempenho da
divida publica portuguesa. A 12 de abril, o Eurogrupo e o
Ecofin acordaram a prorrogacdo, em 7 anos, das
maturidades médias dos empréstimos da U.E. d IManda e a
Portugal, neste Ultimo caso condicional & aprovacdo da 7.°
avaliacdo regular do PAEF. Apds esta alteracdo os
empréstimos europeus a Portugal passam a ter uma
maturidade mdxima de 19,5 anos no caso do MEEF e de 22
anos, no caso do FEEF. Segundo o IGCP, a extensdo serd
focada no periodo 2016-2022 dada a concentracdo destes
empréstimos nesse periodo (que totaliza um valor
aproximado de 22,7 mil M€).

4 As expetativas quanto & permanéncia, ou inclusive um
aumento, dos estimulos monetdrios por parte dos vdrios
bancos centrais (FED, BCE, BoJ e BoE)' contribuiram para a
queda das taxas de rendibilidade. Os dados menos positivos
referentes & economia global conduziram a expetativas de
aumento dos estimulos monetdrios por parte dos diversos
bancos cenfrais. Estas expetativas foram ampliadas aquando
da reunido do G20 em 18 de abril. Como resultado, registou-
-se uma queda da curva de rendimentos nos principais
mercados obrigacionistas, tendo no caso da divida alemd a
2 anos atingido, inclusive, valores negativos. As taxas de
rendibilidade da divida soberana portuguesa também
acabaram por beneficiar da descida.

5 O sucesso das emissdoes de titulos de divida publica
espanhdis e italianos de médio e longo prazo contribuiv para
uma melhoria do sentimento econdémico. A emissdo de titulos
de divida soberana espanhola e italiana, a taxas de juro
inferiores as de emissdes anteriores, conduziu a um
sentimento positivo referente & crise de divida publica da
zona euro. Para o mesmo sentimento também terd
contribuido a nomeacdo de um governo de coligacdo em
Itdlia que veio por fim a dois meses de impasse politico. Por
efeito contdagio, ter-se-& registado uma reducdo de aversdo
ao risco face a divida publica portuguesa.

6 O governo espanhol apresentou o Plano de Estabilidade e
Crescimento 2013-16, o qual reviu em alta os objetivos do
défice orcamental para 2013. O PEC 13/16 apresentado pelo
governo espanhol & Comissdo Europeia projeta uma
contracdo do PIB espanhol em 1,3% para 2013 e um défice

' 0s Bancos Centrais em causa resumem-se, sobretudo, & Reserva Federal norte-
americana (FED), ao Banco Central Europeu (BCE), ao Banco da Inglaterra (BoE)
e Banco do Japdo (BoJ).



orcamental de 6,3% do PIB, uma revisdo em alta face aos
4,5% do PIB anteriormente designado como objetivo. Apesar
disso, ndo se registaram alteragdes substanciais na tendéncia
de decréscimo da taxa de rendibilidade da divida publica
espanhola. Concretamente, abril foi o oitavo més
consecutivo de queda, alcangando a taxa de rendibilidade
a 10 anos um nivel de 4,12% no final do més, o valor mais
baixo desde outubro de 2010.

7 Ainda em marco, decisores de politica econémica,
defenderam a adogdo de um Programa Cautelar por parte
de Portugal, apdés o PAEF. Este Programa, ndo sendo um
programa de assisténcia  financeira, € um programa
condicional de acompanhamento das politicas econdmicas
que visa garantir o cumprimento do Pacto Orcamental, que
inclui a regra de equilibrio de saldo orcamental e a regra de
reducdo da divida publica. A este programa vem associado
uma linha de crédito de reserva, que pode ser utilizada para
superar perturbacdes tempordrias no financiaomento do
mercado de divida de forma a atenuar as fragilidades que
decorrem de um acesso isolado ao mercado.

Movimento da divida direta do Estado 2
8 O stock da divida direta do Estado aumentou no 1.°
trimestre face aos trés meses anteriores. A divida direta do
Estado fixou-se no final do 1° frimestre nos 199 676 M€ (Tabela
2), um aumento de 5128 M€ (2,7%) face a dezembro de 2012,
permanecendo a tendéncia de subida observada na Ultima
década (Grdfico 3). Para tal contfribuiram as verbas
recebidas no &mbito da 7. franche do PAEF,
nomeadamente 800 M€ provenientes do FEEF e 835 M€ do
FMI, a emissdo de 2,5 mil M€ em Obrigacdes de Tesouro a 5
anos, através de uma operacdo sindicada, no dia 23 de
janeiro, e o acréscimo de 779 M€ em Bilhetes de Tesouro.

Tabela 2 - Divida Direta do Estado3
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)
Variagdo (%)

Mar-12 Dez-13 Mar-13

trimestral homodloga peso (%)

Titulada 126233 119840 123259 2,9 -2,4 61,7
Curto prazo 18911 24360 25312 39 33,8 12,7
Médio e longo prazo 107 322 95479 97947 2,6 -8,7 49,1

N3o titulada 14 026 11665 11664 0,0 -16,8 58
Cert. Aforro 10 705 9 669 9693 0,2 -9,5 4,9
Cert. do Tesouro 1346 1416 1407 -0,6 4,5 0,7
Outra 1975 580 564 -2,7 -71,4 0,3

Assist. Financeira 39812 63013 64753 2,8 62,6 32,4

Total 180071 194519 199 676 2,7 10,9 100,0

Por meméria:

Transacciondvel 121749 115280 117 867 2,2 -3,2 59,0

_NaoTransacciondvel 58322 79239 81810 32 403 _ 410
Euro 162 648 171444 175704 2,5 8,0 88,0
Ndo euro 17423 23075 23972 3,9 37,6 12,0

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Os stocks (incluindo os empréstimos
recebidos ao abrigo do PAEF), encontram-se valorizados em termos nominais,
exceto os fitulos emitidos a desconto, que se encontram ao valor descontado.

2 A informacd@o mais recente sobre a divida publica respeita ao més de marco e
corresponde apenas & divida direta do Estado, a qual constitui um subconjunto
do universo da divida das administragcdes publicas na ética de Maastricht.

3 O montante, em valor nominal, recebido no dmbito do PAEF representa 32,4%
do total da Divida Direta do Estado. O montante em divida as instituicdes FMI/U.E.
no dmbito do PAEF corresponde a um total de 64,7 mil milhdes de euros, valor
inferior ao valor de encaixe. Esta diferenca deve-se, por um lado, & diferenca
enfre o valor nominal e de encaixe no caso dos empréstimos da UE e por outro &
depreciagdo do euro face a moeda na qual os empréstimos do FMI estdo
determinados.
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Grdfico 3 - Evolugdo da Divida Direta do Estado
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO.

9 Em termos mensais, a posicdo de divida direta do Estado
diminuiu ligeiramente em margo face a fevereiro. Verificou-se
uma queda de 519 M€ em termos mensais. Tal deveu-se,
sobretudo, & amortizacdo liquida de Bilhetes de Tesouro (681
ME€), apesar do aumento das responsabilidades face ao FMI
(307 M€) fruto da depreciacdo do euro (os empréstimos do
FMI no &mbito do PAEF estdo denominados em DSE - direitos
de saque especiais).

10 No més de margo, registou-se um decréscimo liquido da
posicdo quer de Certificados de Aforro, quer dos Certificados
de Tesouro. A posicdo de Certificados de Aforro no final de
marco situou-se nos 9 693 M€, uma reducdo ligeira face ao
més anterior (1,7 M€), interrompendo o ligeiro aumento
registado nos Ultimos trés meses. Também o stock de
Certificados de Tesouro diminuiu, fixando-se nos 1407 M€
(Grafico 4 e Grdfico 5), queda que se observa desde
setembro Ultimo, na sequéncia da suspensdo das subscricdes
desde outfubro de 2012.

Grdfico 4 - Subscri¢ao liquida de Certificados de Aforro e
de Tesouro (em milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

11 Foi pago em margo o primeiro cupdo relativo a trés
empréstimos provenientes do Mecanismo Europeu de
Estabilizagdo Financeira. De acordo com a Sintese de
Execug¢do Orcamental de marco DGO, a despesa do Estado
com “juros e outros encargos” da divida publica perfez 684
M€ nos primeiros trés meses do ano (Tabela 3). Em marco
registou-se um aumento de 248 M€ face ao més de fevereiro.
Este acréscimo deveu-se, sobretudo, ao pagamento de juros
relacionado com os empréstimos do PAEF (194 M€) e com
Bilhetes de Tesouro (72 M€).



Tabela 3 - Encargos da Divida Direta do Estado por instrumento
(em milhdes de euros)

Jan-13 a  Pormemoéria:
Mar-13  Total 2012

1. Juros da divida publica 671 6735
Bilhetes do Tesouro 179 572
Obrigagdes do Tesouro 225 4657
Empréstimos PAEF 370 1081
Certificados de Aforro e Tesouro 83 303
CEDIC/CEDIM 9 58
Juros recebidos de aplicagbes -46 -285
Outros -148 350

2. Comissoes 13 114
Empréstimos PAEF 6 89
Outros 7 25

Total (1+2) 684 6849

Fonte: IGCP. | Nota: Valores relativos ao subsetor Estado.

12 Os empréstimos recebidos desde o inicio do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira totalizaram 63,3 mil M€
(ao valor de encaixe) no fim do més de abril. Durante o més
de abril ndo se registou nenhum desembolso adicional ao
abrigo do PAEF. Neste senfido, foram recebidos 63,3 mil M€
(ao valor de encaixe) dos quais 44,1 mil M€ provenientes da
U.E. (22,0 do MEEF e 19,1 mil M€ do FEEF) e 22,2 mil M€
proveniente do FMI (Tabela 4). A conclusdo da 7.¢ avaliagdo
regular efetuada no dmbito do PAEF permitird o desembolso
de aproximadamente 2,0 mil M€ (1,3 mil M€ da U.E. e de
cerca de 0,7 mil M€ do FMI).

Tabela 4 - Desembolsos no Gmbito do PAEF
(ao valor de encaixe e em milhares de milhdes de euros)

2011 2012 2013 Total

Executado| Executado |Até 31-Mar| Previsto* | recebido
TOTAL 34,2 27,5 1,6 10,1 63,3
FMI 13,1 8,2 0,8 3,6 22,2
U.E. 21,1 19,3 0,8 6,5 41,1
MEEF 14,1 7,9 0,0 1,6 22,0
FEEF 7,0 11,3 0,8 4,9 19,1

Fontes: IGCP e cdilculos da UTAO. | Nota: (*) PrevisGo que consta no relatério do
OE/2013; o montante total j& recebido difere do indicado na Tabela 2 porque
ndo inclui a margem exigida pelo FEEF acima do seu custo de financiamento, as
mais/menos valias e variagdes cambiais.

13 A emissao de Bilhetes de Tesouro a 12 meses efetuada no
més de abiril registou uma taxa de juro ponderada superior a
anteriormente efetluada com a mesma maturidade.4 No dia
17 de abril efetuaram-se dois leildes de Bilhetes de Tesouro (a
3 e a 12 meses), tendo sido colocado um total de 2 319 M€
(ao valor nominal) (Tabela 5 e Grdfico 5). Na fase
competitiva a colocacdo foi de 1 750 M€, o que iguala o
montante mdximo indicativo para os respetivos leildes. A
emissdo a 18 meses (2 013 M€ no total, dos quais 1 500 M€ na
fase competitiva) registou uma forte procura, sendo a taxa
de juro média ponderada de 1,394%. No entanto, a taxa de
juro foi superior & obtida na emissdo anteriormente efetuada
com a mesma maturidade (1,277%). Ao invés, a taxa de juro
da emissdo de Bilhetes de Tesouro a 3 meses foi inferior &
registada na emissdo efetuada em marco também a 3
meses. De registar que foi a primeira emissdo apds o acérddo
do Tribunal Constitucional referente ao OE/2013.

4 Em maio, realizaram-se duas novas emissdes de BT a 6 e a 12 meses, tfendo sido
colocado na fase competitiva 500M€ e 1,250 M€, respetivamente. A taxa de juro
média na emissdo a 12 meses foi 1,232% e de 0,811% a 6 meses. Também se
registou em maio, a primeira emisséo de OT a 10 anos desde janeiro de 2011, num
montante de 3,0 mil M€ a uma taxa de 5,7%.
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Tabela 5 - Emissées brutas de divida pUblica em abiril

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Jul-13 Abr-14
Data da Transacgdo 17-Abr 17-Abr
Prazo 3meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 296 2013
Montante de Procura (M€) 1.206 3084
Taxa média (%) 0,743 1,394
Emissdo anterior com Mar-13 Fev-13
maturidade equivalente (%)| ,757 1,277

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO. | Notas: Os montantes encontram-se ao valor
nominal e incluem alocagdes em fase competitiva e ndo competitiva.

Grdfico 5 - Emissdes de Bilhetes de Tesouro e respetivas taxas de juro
médias nos Ultimos 12 meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fonte: IGCP e cdiculos da UTAO. | Nota: Os montantes enconfram-se ao valor
nominal e incluem alocacdes em fase competitiva e ndo competitiva; em
margo de 2012, a barra/linha azul corresponde a uma emissdo com
maturidade de 4 meses.

14 Nos proximos doze meses, as necessidades brutas de
financiamento decorrentes da amortizagdo da divida (viva),
incluindo juros, deverGo ascender a 26,5 mil M€5. Tal é
explicado, sobretudo, pela maturacdo no més de setembro
da Obrigacdo de Tesouro (OT 5,45% Set 98/2013), cujo
montante vivo se encontra nos 5,8 mil M€, e de Bilhetes de
Tesouro no valor de 14,7 mil M€. Por outro lado, € previsto o
pagamento de 4,6 mil M€ em juros (Grdfico é). Saliente-se
ainda a maturacdo de 1,3 mil M€ de papel comercial e de
0.2 mil M€ de MTNs (valores mobilidrios representativos de
divida de médio prazo de colocacdo privada).

5 Este valor seria superior se ndo tivesse sido realizada uma froca de OT (3,75 mil
ME), cuja amortizagdo passou para o ano de 2015. Também se enconfra j&
incluida a emisséo de BT a 6 meses de 15 de maio no valor de 500 ME.



Grdfico é - Amortizagdo da divida e pagamento de juros nos préximos
12 meses de OTs e BTs
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e cdilculos da UTAO. | Nota: Valores a data de fecho de 31 de
margo de 2013, atualizados com as emissdes de abril; o valor a amortizar em
setembro de 2013 j& ndo inclui o montante resultante da oferta de troca de OT
(3,75 mil M€); o grdfico ndo inclui acordos de recompra (“Repos”); consideram-se
apenas as amortizacdes relativas ao stock da divida viva (e apds swaps).

15 Até ao final de 2016, a amortizagdo do stock (vivo) de
divida de médio e longo prazo deverd atingir 47,6 mil M€. No
ano corrente, a amortizacdo de divida de médio e longo
prazo ascenderd a 5,9 mil M€ (Grdfico 7). Por sua vez, a
divida a vencer em 2014 atingird 14,1 mil M€, e, em 2015,
15mil M€. Por outro lado, entre 2016 e 2021 encontra-se
prevista uma elevada concentragcdo de amortizagdes (70,0
mil Mé€). A exftensdo adicional da mafuridade dos
empréstimos europeus em 7 anos permitird reduzir o valor de
amortizacdes em 19,2 mil M€ durante este mesmo periodo
(2016 a 2021) (Grdfico 7), possibilitando um alongamento do
programa de amortizagdes.é

Grdfico 7 - Amortizagdo de divida até 2021
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP

16 De acordo com o IGCP, as necessidades de
financiamento para 2013 situam-se em 22,7 mil M€ (Grdfico
8). Estas necessidades encontram-se asseguradas através de
pré-financiamento do ano anterior (15 mil M€), bem como
por financiamento do ano corrente, concretamente via PAEF
(10,1 mil M€), Obrigacdes de Tesouro (incluindo a oferta de
troca) (5.4 mil M€), Bilhetes de Tesouro (2,4 mil M€ em termos
liquidos) e Certificados de Tesouro e Aforro (0,1 mil M€ em
termos liquidos). Para 2014, dos 20,9 mil M€ esperados de
necessidades de financiamento do Estado (Tabela 6), 12,7 mil
ME j& se encontram satisfeitas (3,9 mil M€ provenientes de
depdsitos — pré-financiomento do ano anterior menos

6 Note-se que os prazos médios dos empréstimos europeus foram inicialmente
fixados em 7,5 anos, tendo sido prolongados para o dobro em julho de 2011. J&
em abril de 2013 foi aprovado um aumento da maturidade média destes
empréstimos em 7 anos por parte do Eurogrupo e Ecofin, condicional & avaliagdo
positiva da 7.% revisGo do PAEF.
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depdsitos cativos para reforco da estabilidade financeira - e
8.0 mil M€ provenientes do PAEF)(Tabela 6).

Grdfico 8 - Necessidades de Financiamento do Estado
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP. | Nota: Para o cdiculo do défice global, utilizaram-se os dados
inscritos no DEO 2013-17; as “outras aquisicdes de ativos financeiros” Inclui
refinanciamento de outras entidades puUblicas reclassificadas dentro do perimetro
das Administracdes Publicas (AP), ndo se traduzindo por isso num aumento da
divida das AP.

Tabela 6 - Necessidades de Financiamento do Estado
(milhares de milhdes de euros)

2013p  2014p 2015p  2016p

Necessidades de financiamento do Estado 22,7 20,9 18,5 14,2
Necessidades liquidas de financiamento 16,9 6,7 3,5 1,6

Défice global * 8,6 6,7 4,3 2,1

Reforgo da estabilidade financeira 0,8 -1,5 -1,3 -1,0

QOutras aquisigOes de ativos financeiros ** 9,0 1,5 0,5 0,5

Privatizagdes (-) -1,5 0,0 0,0 0,0
Amortizagoes MLP 5,8 14,2 15 12,6

OT/MTN 5,8 14,2 14,5 9,9

PAEF 0,5 2,7

Fontes de financiamento do Estado 33,0 27,3 24,9 20,6

Pré-financiamento do ano anterior 15 10,3 6,4 6,4
Financiamento do ano corrente 1B,0 17 18,5 14,2

PAEF 10,1 8,0

OT (incl oferta de troca) 5,4

Rollover MTN

BT (liquido) 2,4

CA/CT (liquido) 0,1

Qutros (liquido)

Necessidades por financiar - 9,0 18,5 14,2

Necessidades por financiar (acumulado)

Saldo de tesouraria no final do ano 10,3 6,4 6,4 6,4
dos quais: dep. cativos para reforgo da estabil.

" 6,4 6,4 6,4 6,4
financ.

Fonte: IGCP | Nota: (*) Défice das Administracdes Publicas (AP) em Contas
Nacionais no DEO 2013-2017. (**) Inclui refinanciamento de outras entidades
publicas reclassificadas denfro do perimetfro das AP, ndo se traduzindo por isso
num aumento da divida das AP. p: previsdo



