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Condic¢des de mercado

1 Em junho, a situagdo na Grécia condicionou os
movimentos dos mercados de capitais na area do euro, com
efeitos sobre os principais paises, receando-se o aumento da
instabilidade financeira no caso da saida do pais da area do
euro (“grexit”). Deste modo, 0s mercados acionistas
registaram quedas, mais significativas no caso dos indices
europeus. O indice europeu Eurostoxx50 desceu 8% e o
indice grego ASE 3%, face ao final do més de maio. Em
Portugal, onde ja no més passado se tinha registado uma
descida do indice PSI-20, voltou a observar-se uma queda na
ordem dos 5%. Para este desempenho relativamente mais
fraco do mercado portugués (underperformance) contribuiu
o desempenho do setor financeiro, perante receios de
contagio da situagédo grega aos paises europeus periféricos.!
Esta tendéncia de descida dos pre¢cos no mercado acionista
foi também acompanhada pelos indices norte-americanos e
japonés, com o S&P500 e o Nikkei a diminuir ambos 2%.

2 Ao longo do més de junho, a situagédo da Grécia motivou
0 aumento da volatilidade nos mercados financeiros,
culminando, na ultima semana, com um elevado risco de
incumprimento atribuido ao pais e com a marcagdo de um
referendo ao povo grego sobre as propostas dos credores.
Em junho, a Grécia tinha agendado o pagamento de 4
prestacbes ao FMI num montante total de cerca de
1,6 mil M €, a iniciar-se no dia 5 de junho. Neste contexto,
tiveram lugar diversas reunides entre as autoridades gregas e
credores internacionais, no sentido de obter financiamento.
Entre os principais pontos de discordia encontravam-se: (i) a
Grécia procurou garantir alguma reestruturacdo da divida
do pais, através da compra pelo ESM de titulos de divida
detidos pelo Eurosistema, (ii) os credores consideraram que a
proposta da Grécia era centrada em aumentos de impostos
quando os credores (sobretudo o FMI) pretendiam a inclusédo
de mais cortes de despesa, nomeadamente a reforma do
sistema de pensdes. Ao longo do més as expectativas de um
acordo permitram a sustentacdo do euro e a subida das
taxas de rendibilidade na area do euro.

3 Contudo, com a aproximagdo do final do més, as
autoridades gregas anunciaram a recusa da proposta final
apresentada pelas instituigdes internacionais e a intengéao de
convocar um referendo para 5 de julho, sobre a aceitagédo
ou ndo destas condigOes, a par de um pedido de extensao
do atual programa de resgate para permitir a realizagdo do
referendo. A posicdo do Governo grego de 26 de junho foi
posteriormente aprovada pelo Parlamento da Grécia,
embora num contexto em que o Eurogrupo ja tinha recusado
o pedido da Grécia de prolongamento do programa de
assisténcia. Na sequéncia destes acontecimentos, o BCE
anunciou em comunicado de 28 de junho que tinha
decidido manter a cedéncia de liquidez de emergéncia
(ELA) para os bancos gregos ao nivel do dia 26 de junho (de
acordo com os mercados devera situar-se em cerca de 87,8

1 Refira-se ainda que a Moody’s concluiu a revisdo dos ratings de 6 bancos
portugueses, relacionada com as alteragdes metodoldégicas e com o impacte de
alteracdes legislativas relacionadas com o apoio governamental ao setor
bancario. O rating da divida de longo prazo do Montepio subiu, o rating do BPI,
BCP e Santander Totta manteve-se e o rating da CGD desceu. De destacar que
no caso do BPI, as agdes registaram uma descida significativa, apds a desisténcia
por parte do CaixaBank da OPA sobre o banco.
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mil M €). ApGs a decisdo do BCE e perante a saida de fundos
do pais e forte aumento dos levantamentos em caixas
automaticas e pagamentos via cartdes de crédito, o
governo grego decidiu encerrar o sistema bancario até ao
dia 7 de julho e impor o controlo de capitais temporario,
restringindo os levantamentos bancarios a 60 euros por dia.

4 No dia 30 de junho, momento de vencimento do
pagamento das tranches ao FMI, o Governo grego
apresentou uma proposta de acordo de ultima hora em que
formulava 3 pedidos: a extensdo do 2.° programa de
assisténcia financeira por um més (vencido no dia anterior),
um novo empréstimo de resgate a 2 anos de 29,1mil M € ao
ESM (excluindo o FMI como credor) e uma reestruturagcao
parcial da divida grega. Numa reuniéo por teleconferéncia,
os Ministros das Finangas da area do euro rejeitaram o
pedido e o Eurogrupo decidiu ndo se pronunciar sobre as
propostas de acordo com a Grécia até ser conhecido o
resultado do referendo. Neste contexto, as quatro principais
agéncias de rating procederam a descidas da notacao de
crédito da Grécia e, em alguns casos, também dos principais
bancos.

5 No cémputo do més, para além das descidas dos indices
acionistas também nos mercados obrigacionistas se
observaram fortes quedas de precos. As taxas de
rendibilidade dos principais paises da area do euro subiram,
sobretudo nas maturidades mais longas, verificando-se ainda
algum alargamento dos diferenciais face a Alemanha
(Tabela 1 e Tabela 2). Os titulos alemaes a 10 anos subiram
cerca de 30 p.b., face ao final do més passado,
encontrando algum suporte na divulgacdo dos dados da
inflacdo para a area do euro que, em maio, aumentou para
0,3% e, em junho, 0,2% e nas projecdes macroecondémicas
divulgadas pelo BCE revendo em alta a inflagdo para 2015
(Tabela 3). Para além das expectativas de inflagdo na area
do euro, de acordo com varios analistas, a reduzida liquidez
que existe no mercado tera ampliado o movimento. A
acompanhar o movimento europeu, os US-Treasuries a 10
anos registaram subida das taxas de rendibilidade na ordem
de 10 p.b..

Tabela 1 - Taxas de rendibilidade para titulos emitidos a 10 anos
(em percentagem e em pontos percentuais)

v | Var.desdeo
31-dez13  30dez14 27fev-15 31mar-15 30-abr-15  29-mai-15  304un-1s o ™M™ o doano

empp) )

Portugal 6,0 2,7 1,8 1,7 21 25 3,0 04 03
Itélia 41 1,9 13 1,2 15 18 2,3 0,5 0,5
Espanha 41 1,6 13 1,2 15 18 2,3 0,5 0,7
Irlanda 3,4 1,2 0,9 0,7 0,9 1,2 16 0,5 0,4
Franca 2,6 0,8 0,6 0,5 0,6 0,8 1,2 0,4 0,4
Bélgica 25 08 06 04 06 08 1,2 0,4 0,4
Alemanha 1,9 05 03 02 04 05 08 03 02

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Tabela 2 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontos percentuais)

Var. Var. desde o

31-dez13  30-dezl4  27fev-15 31-mar-15  30-abr-15  29-mai-15  304un-15
mensal iniciodoano

Portugal 4,1 2,1 15 15 1,7 2,1 2,2 0,2 01
Irlanda 15 0,7 0,5 0,6 0,6 07 0,9 0,2 0,2
Franca 0,6 03 03 03 03 03 04 01 0,1
Bélgica 0,6 03 0,2 03 03 03 0,5 01 0,2
Itélia 22 13 1,0 1,1 11 1,4 1,6 0,2 0,2
Espanha 22 1,1 0,9 1,0 1,1 13 15 0.2 0,5

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx



6 Na reunido de politica monetaria de 4 de junho, o BCE,
apesar da revisdo em alta da inflagdo para este ano, ndo
efetuou alteragdes significativas nas projegcbes para o
crescimento do PIB considerando que os dados econémicos
recentes apontam para a continuacdo do ciclo de
recuperacado. Perante esta comunicacgdo, os participantes
de mercado mantém a perspetiva de implementagao
integral dos programas de compra de ativos atualmente em
vigor (Tabela 3). Existam algumas expectativas de que
fossem dados mais detalhes sobre o programa de compras
de ativos, nomeadamente em relagcdo ao frontloading
anunciado para os meses mais proximos, mas tal ndo se
verificou.

Tabela 3 Proje¢cdes macroecondmicas para a area do euro

Projegdo do Eurosistema Projegdo do BCE
(Jun. 2015) (Mar. 2015)
2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB 1,5 1,9 2,0 1,5 1,9 2,1
Inflagdo 0,3 1,5 1,8 0,0 1,5 1,8

Fonte: BCE.

7 O BCE publicou os resultados do programa de compra de
ativos no més de maio, revelando um reduzido frontloading,
com o montante total a ascender 63,1 mil M€, apenas
2,2 mil M€ acima do montante de abril. Deste montante total,
51,6 mil M€ correspondem a compras no &ambito do
programa de compra de titulos de divida publica, que
compara com 47,7 milM€ em abril. Este aumento no
montante de compras do PSPP foi essencialmente
direcionado a titulos da Alemanha, Franga, Italia e Espanha.

8 Num contexto de descida de precos dos principais
mercados de capitais, o euro apreciou-se face ao dolar
norte-americano e, em menor dimensao, face ao iene. A
libra esterlina continuou a tendéncia de apreciagéo face ao
euro. A apreciacdo do euro verificou-se sobretudo no inicio
do més, reagindo: i) por um lado a subida dos yields
alemaes, uma vez que a subida destas taxas torna as
estratégias de funding em euros menos atrativas motivando o
fecho de posi¢des curtas e, ii) por outro lado, aos dados
menos positivos sobre a economia dos Estados Unidos
(Gréfico 1). Em particular, no inicio do més o crescimento do
PIB dos EUA para o 1.° trimestre foi revisto em baixa para
valores negativos (para -0,7% face a 0,2% na 1.2 estimativa,
em variagcdo em cadeia anualizada), devido essencialmente
a um maior contributo negativo das contas externas.
Posteriormente, a 3.2 estimativa revelou uma queda de 0,2%.
No final do més, o movimento de depreciagdo do euro surge
associado ao incumprimento do pagamento da Grécia ao
FMI e a incerteza quanto as negociagdes com os credores
internacionais.

Gréfico 1 - Cotagédo do euro-dolar
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Fonte: BCE.
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9 Nos EUA, o comunicado sobre a reunido do Comité de
Politica Monetaria da Reserva Federal (FOMC) revelou uma
avaliacdo ligeiramente mais positiva para a evolugdo da
economia, apo6s a fraqueza registada no inicio do ano. As
projecdes para o crescimento do PIB em 2015 foram revistas
em baixa para o intervalo de 1,8-2,0% (face a uma previsao
em marcgo de 2,3% a 2,7%). A Presidente, J. Yellen, referiu que
mais relevante do que a data de inicio da subida das taxas
de juro sera a trajetéria destas taxas, a qual devera ser de
subida moderada. Neste contexto reduziram-se um pouco as
expectativas de subida da taxa de referéncia dos Fed funds.

10 Em Portugal, o IGCP emitiu divida a 3 meses e 1 ano, no
total de 750 M€, o minimo do intervalo proposto, com uma
procura sélida e uma ligeira subida dos custos de
financiamento. O yield médio a 3 meses foi de 0,044% (face a
-0,002% em maio) e a 1 ano de 0,159% (face a 0,021%, no
leildo anterior). Em mercado secundario, a curva de
rendimentos registou um aumento da inclinagdo num
movimento de aumento das taxas de rendibilidade,
acompanhando o movimento dos restantes mercados
obrigacionistas (Grafico 2). O titulo benchmark a 10 anos
registou um aumento significativo da taxa de rendibilidade
na primeira metade do més e, sobretudo, a partir do dia 26
de junho (Gréfico 3).

Gréfico 2 — Curva de rendimentos da divida publica

(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos é baseada na taxa de rendibilidade
dos titulos de divida benchmark. Note-se que, em junho, se verificou alteragéo do
benchmark a 2 anos.

Gréafico 3 - Evolugao diaria em junho da taxa de rendibilidade (yield)
a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.
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11 No relatério Economic Outlook divulgado no inicio de
maio, a OCDE reviu em baixa as previsdes para o
crescimento mundial em 2015 e 2016. O crescimento
economico mundial € estimando de 3,1% em 2015 e 3,8% em
2016, ligeiramente revisto em baixa (anterior projecao de,
respetivamente, 3,6% e 3,9%). Para a revisdo em baixa
contribuiu sobretudo a fraqueza registada no 1.° trimestre
deste ano. Para o resto de 2015 e ao longo de 2016, a OCDE
espera uma aceleracdo do crescimento mundial baseada
nos precos baixos do petréleo, no generalizado caracter
acomodaticio das politicas monetarias e no menor impacto
negativo da consolidagdo orcamental nas maiores
economias. Para Portugal, a OCDE reviu em alta a previsao
de crescimento da economia para 1,6% em 2015 (face a
1,5%) e para 1,8% em 2016, sustentado pela procura externa,
beneficiando da depreciagcdo do euro e da descida do
preco do petréleo.

12 O preco do petrdleo diminuiu em junho, em doélares e em
euros (Gréafico 4). Para a descida do preco do petréleo
contribuiu o relatério da OPEP que indica que a producédo
destes paises foi acima do objetivo (em cerca de 1 milhdo
de barris diarios), em grande medida devido a producao da
Arabia Saudita. Em sentido contréario, o Instituto de Petréleo
Americano divulgou um relatdrio revelando a descida nas
existéncias de crude.

Gréafico 4 - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

13 As necessidades liquidas de financiamento nos primeiros
cinco meses do ano superam as verificadas ho mesmo
periodo do ano anterior. As necessidades de financiamento
do Estado nos primeiros cinco meses atingiram 4,1 mil M€, um
valor superior em 1,7 mil M€ ao registado no periodo
homoélogo. Estas sdo resultado do défice orgamental do
subsetor Estado no valor de 2,5 mil M€ e da aquisicdo liquida
com ativos financeiros em 1,5 mil M€. Relativamente a
despesa com ativos financeiros, de salientar as inje¢cbes de
capital efetuadas as Estradas de Portugal e a REFER, cuja
fusdo, em inicios de junho, formou a empresa Infraestruturas
Portugal S.A no valor de 1,1 mil M€. No més de maio, o Estado
portugués registou uma capacidade liquida de
financiamento de 183 M€ devido, sobretudo, ao excedente
orcamental de 262 M€ e a amortizagdo do empréstimo
concedido a Metro do Porto (176 M€). No entanto, o Estado
portugués efetuou um empréstimo a mesma empresa no
valor de 217 M€.
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Tabela 4 - Necessidades liquidas de financiamento
em milhdes de euros
| Mai2014 |

{ Jan Fev Mar Abr Mai | Total
! (ex.acum.) | !

I idades liqui de fii i 474 945 1433 1476 -183] 4146
Défice orcamental (sub-setor Estado) ! 2369, 418 552 579 1297 -262! 2585
_ Despesa com ativos financeiros _ __ | _ __ 1053 60 394 862_ 180 _273| 1769
Empréstimos de médio e Longo Prazo | 0 98 89 12 217 415
Metro do Porto | 57 209) 266
ParParticipadas ! 36 36
Regido Auténoma da Madeira : 75 12 86
Fundo de Apoio Municipal | 14 1 15
Outros | 5 0 7 12
Dotaces de Capital ! 55 293 752 167 52f 1318
Estradas de Portugal : 55 252 71 378
Metro de Lisboa | 29 34 63

Carris | 12 24 15 51
REFER ! 685 15 700

CP - Comboios de Portugal : 24 61 85
ParParticipadas | 15 15
Outros | 0,3 4 20 3 27

o _Quwes _ _ _ _ _______ LA 32 _1__4_ 3%
Receita com ativos financeiros T 1055 -3 -1 9 1 195 200
Despesa liquida com ativos financeiros | -2 56 393 854 179 79 1482

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

14 Em maio registou-se um aumento da divida direta do
Estado face ao més anterior. Em final de maio, a divida direta
do Estado fixou-se em 224,2 mil M€, um acréscimo de 6,4 mil
M€ face ao mesmo més do ano anterior e um acréscimo de
3,5 mil M€ face ao més anterior. Tal foi resultado, sobretudo,
das emissdes sindicadas de OT com maturidade em 2025 e
2045 do dia de 29 de abril, cuja data de liquidagao foi a 7 de
maio, num montante global de 2,5 mil M€, em valor nominal,
e da emissao, por leildao, da OT com maturidade em 2021, no
valor de mil M€, cuja liquidacéao foi efetuada em 29 de maio.
Adicionalmente, foram efetuadas recompras de OT no
montante de 58 M<€. Relativamente a BT, registaram-se
emissdes no montante de 1,6 mil M€, valor igual ao montante
amortizado. Também em maio se observou uma emissdo
liquida de Certificados de Aforro (20 M€) e de Certificados do
Tesouro (107 M€). Por dltimo as flutuagbes cambiais
contribuiram para um aumento da divida direta do Estado
em 241 M€.2

Tabela 5 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Mai1a  Abrls  Maiis Variagio (%) Variagao (M€)
mensal __homologa _ peso (%) | mensal __homdloga
Titulada 123 056 125834 129 280 2,7 51 57,7 3446 6224
Curto prazo 23411 20726 20648 -0,4 -11,8 9,2 -78 -2764
Médio e longo prazo 99 645 105 109 108 632 3,4 9,0 48,5 3524 8988
N3o titulada 14176 20515 20641 0,6 45,6 9,2 127 6465
Cert. Aforro 10 706 12 665 12 685 0,2 18,5 57 20 1979
Cert. do Tesouro 2941 6725 6832 1,6 132,3 3,0 107 3891
Outra 529 1125 1125 0,0 112,4 0,5 0 595
Assist. Financeira 77 201 73993 74234 03 -3,8 331 241 -2967
Total 214434 220 342 224 155 1,7 45 100,0 3813 9721
Por meméria:
Transacciondvel 116 807 119 641 123 194 3,0 55 55,0 3553 6387
_NaoTransacciondvel | _ 97627 100701 _ 100961 _ 03 _ _ 34 ___: as0|__ 260 _ 3335
Euro 181963 193 688 197 170 1,8 8,4 88,0 3483 15207
N&o euro 27 246 26 655 26 985 1,2 -1,0 12,0 330 - 261

Fontes: IGCP e calculos da UTAO. | Nota: Os saldos em divida (incluindo os
empréstimos do PAEF) encontram-se ao valor nominal (exceto os instrumentos
emitidos a desconto que se encontram ao valor descontado), valorizados a taxa
de cambio do final do periodo.

15 Registou-se no més de maio um aumento dos depositos
da administragcédo central fruto, sobretudo, do acréscimo dos
depoésitos do subsetor Estado. Em maio, os depoésitos da
administragdo central fixaram-se em 20,2 mil M€, um
aumento de 3,3 mil M€ face ao més anterior. Este aumento
foi resultado, sobretudo, do acréscimo dos depdsitos do
subsetor Estado. Tal foi consequéncia, por um lado, do
acréscimo de divida direta do Estado de 3,9 mil M€, ao valor
de encaixe, devido a um nivel de emissdes (7,6 mil M€)
superior ao valor amortizado (3,7 mil M€), e, por outro, da

? As flutuagdes cambiais estdio cobertas por swaps cambiais. No més de maio a
sua variagdo contribuiu para uma diminuicdo da Carteira de Divida Ajustada do
Estado portugués (conjunto dos instrumentos que constituem a carteira da divida
direta do Estado incluindo derivados financeiros, com exclusdo das promissorias,
da divida de retalho e de CEDIC e CEDIM) no valor de 292 M€.

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx



capacidade liquida de financiamento apresentada em maio
no valor de 183 M€ (excluindo adiantamentos de tesouraria).?
Consequentemente registou-se um aumento dos depositos
do subsetor Estado num valor aproximado de 3,3 mil M£.

16 No més de maio, a despesa com juros e outros encargos
liguidos da divida direta do Estado aumentou como
consequéncia dos empréstimos no ambito do PAEF. A
despesa com juros e outros encargos liquidos da divida direta
do Estado acumulada até maio, situou-se em 2737 M€ (536
M€ em maio), o que representa um aumento de 23,6% face
ao mesmo periodo de 2014 (Tabela 6). Para tal contribuiu o
pagamento dos juros referentes as Obrigacdes do Tesouro
emitidas em 2014, ao terem previsto o pagamento do cupao
em fevereiro e abril, bem como pela recompra de OT
efetuada em abril de 2015, o que implicou uma antecipacao
do pagamento dos juros associados. Adicionalmente, em
marco e maio os juros estdo influenciados pelo primeiro
pagamento de juros associado a 10.2 tranche do empréstimo
do Mecanismo Europeu de Estabilizagdo Financeira no
ambito do PAEF e ao empréstimo efetuado pelo FMI,
respetivamente. Em sentido oposto, encontram-se 0s juros a
pagar no instrumento BT.

Tabela 6 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

Grau de

2015 jan-mai Objectivo
oraors  Exceusdo
mar abr mai 2014 2015 (%)
Juros da divida piblica 300 862 536 2207 2738 7440 368
Bilhetes do Tesouro 38 6 8 204 77 99 78,0
Obrigagdes do Tesouro 2 724 7 971 1402 4257 329
Empréstimos PAEF 226 2 484 858 1019 2212 46,1
Certif. de Aforro e do Tesouro 39 43 39 147 194 560 347
CEDIC/ CEDIM 1 1 1 11 10 62 16,2
Outros 5 67 2 16 36 250 14,2
Comissdes 2 2 7 40 40 60 66,2
Empréstimos PAEF 0 0 0 18 2 2 100,5
Outros 2 2 7 22 38 58 65,0
Juros e outros encargos pagos 302 865 544 2246 2777 7500 37,0
Tvh (%) 67 31,2 19 23,6% 57
Por memoria
Juros recebidos de aplicagdes 35 -14 -1,0 -53,0 7,9 -36
Juros e outros encargos liquidos 299 863 543 2193 2768 7464 37,1%
Tvh (%) -3,0 33,6 -12 26,2% 7,0

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

17 Em junho, a RepuUblica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 3 e a 12 meses. No dia 17 de junho, foram emitidos
dois BT a 3 e a 12 meses, tendo sido colocado 212 M€ e
594 M€, respetivamente, a uma taxa média ponderada de
0,044% a 3 meses e de 0,159% a 12 anos. Em ambos 0s casos,
a taxa de juro de colocacéao foi superior a obtida na ultima
operacdo de maturidade comparavel (Tabela 7, Grafico 5 e
Gréfico 6).

3 A diferenca da variagdo da divida direta do Estado a valor nominal quando
comparada com a variagcdo a valor de encaixe € justificada pelas mais-valias e
pelas flutuagdes cambiais.
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Tabela 7 - Emissdo de Bilhetes de Tesouro
Instrumento

Bilhetes do Tesouro

Maturidade Set-15 Mai-16
Data da Transacgdo 17-Jun 17-Jun
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 212 594
Montante de Procura (M€) 1020 1720
Taxa média (%) 0,044 0,159

Por meméria: emissédo
anterior com maturidade| 1>APFIS  20-Mar-15
equivalente (taxa média 0,007 0,021
Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Gréfico 5 - Bilhetes do Tesouro a trés meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.
Gréafico 6 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

18 J& no més de junho, efetuou-se o segundo reembolso
antecipado ao FMI. No dia 18 de junho foi efetuado o
segundo reembolso antecipado ao FMI no valor de DSE 1471
milhdes (1,8 mil M€).4 Nesse sentido, foi amortizado um total
de 29% do empréstimo efetuado pelo FMI no ambito do PAEF
(26,5 mil ME€). Estes reembolsos dizem respeito as
amortizagdes de capital que seriam devidas entre novembro
de 2017 e marco de 2018, bem como parte do montante
devido em abril de 2018. Relativamente as amortizagdes a
efetuar no ano iniciado em junho de 2015, de referir os 8,1 mil
M€ de OT, dos quais se realca a OT com maturidade em
outubro (5,5 mil M€) (Grafico 7). Adicionalmente, esta
previsto a amortizagdo de 27,3 mil M€ em titulos de médio e
longo prazo nos préximos trés anos (Grafico 8).

4 O Direito de Saque Especial (DSE) consiste na moeda utiizada pelo Fundo
Monetario Internacional, sendo composta por um cabaz de moedas que inclui o
ddlar, o euro, a libra e o iene.

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx



Gréfico 7 - Perfil de amortizagéo
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Fontes: IGCP.

Gréfico 8 - Perfil de amortizagéo
(em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO

19 As necessidades liquidas de financiamento para 2015
foram revistas em baixa face ao inscrito no OE/2015. A
reducdo da previsdo das necessidades liquidas de
financiamento para 2015 de 11 mil M€ para 7,3 mil M€ é
resultado da revisdo em baixa da despesa liquida com ativos
financeiros que devera ascender aos 1,3 mil M€, e ndo aos 5
mil M€ como anteriormente projetado (Tabela 8). No
OE/2015, prevé-se para 2015 a realizagdo de empréstimos a
meédio e logo prazo, por parte do Estado, no montante de 2,7
mil M€, sendo de salientar os empréstimos ao Metro do Porto
(562,3 M€) e a administracao regional e local (610,9 M€), dos
quais 324,1 M€ sdo destinados & RAM (Tabela 9). A
semelhanca do sucedido em anos anteriores, encontram-se
previstos empréstimos de médio e longo prazo destinados as
sociedades veiculo do BPN (Parvalorem e Parups), no valor
de 412,9 M€. Adicionalmente esta previsto uma despesa de
2,9 mil M€ para a realizacdo de dotagdes de capital, da qual
26 mil M€ sdo destinados a empresas publicas nado
financeiras, nomeadamente a REFER (921,6 M€), a CP (683,6
M€) e as Estradas de Portugal (736,9 M€) (Tabela 9). No
entanto, segundo as novas projecgdes a aquisicao liquida de
ativos financeiros em 2015 situar-se-a em 1,3 mil M€. Tal é
resultado da previsdo de amortizagdo do empréstimo de 3,9
mil M€ efetuado ao fundo de resolugdo no ambito do
processo de resolugcdo do BES. Adicionalmente, o nivel de
amortizagbes de médio e longo prazo projetado foi revisto
em alta de 8,4 mil M€ para 17,9 mil M€ devido a decisdo de
reembolso antecipado de parte do empréstimo efetuado
pelo FMI no ambito do PAEF. Por ultimo, de referir que esta
previsto um nivel de depésitos do subsetor Estado no final de
2015 de 9,8 mil M€ Para que se atinja este nivel sera
necessario a reducgéao de 4 mil M€ ao stock inicial até ao final
do ano.

Informagéao Técnica da UTAO n.° 23/2015

Tabela 8 - Necessidades de Financiamento do Estado
mil milhdes de euros

OE/2015 Maio 2015 (IGCP)

2014 2015 2014 2015

Necessidades de Financiamento do Estado 28,41 19,4 31,01 25,2
|

Necessidades Liquidas de Financiamento 15,3 11,0 14,3: 7,3
|

Défice orgamental (sub-setor Estado) 7,4 6,0) 7,11 6,0

Outras aquisigdes liquidas de ativos financeiros 8,2 5,0] 7,6 1,3

PrivatizagBes 0,3 - »0,4: B
|

Amortizages titulos de médio e longo prazo 13,1] 8,4] 16,7| 17,9

OT+MTN 13,1 7,0 16,7! 7,3

FMI - 14 - 108

Fontes de financiamento do Estado 28,4 19,4 31,0 25,2
|

Uso de depésitos 9,9 47 2,9/ 2,7

Financiamento do ano 18,5 14,7 28,1: 22,5

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Tabela 9 - Necessidades de Financiamento do Estado OE/2015

(milhdes de euros, percentagem)
Dotagdo para 2014

Dotag3o para 2015

M€ Estrutura % M€ Estrutura %
Empréstimos a curto prazo 18,0 0,1 10,0 0,2
EMA 8,0 0,0
Outros 10,0 0,1 - -
Empréstimos a médio e longo prazo 117214 71,2 27330 47,7
Administracio Regional e Local 562,4 3,4 610,9 10,7
REFER 102,5 0,6 126,0 2,2
Metro do Porto 541,6 33 562,3 9,8
Parque Escolar 64,9 0,4 22,5 04
PARUPS 191,6 12 112,9 2,0
PARVALOREM 346,0 2,1 300,0 52
PARPUBLICA nd. - 312,5 55
QREN 630,0 38 381,3 6,7
Fundo de Resolugdo 5400,0 32,8
Outros 3882,4 23,6 304,7 53
Ages e outras participacdes 1699,7 10,3 28921 50,5
REFER 289,6 18 921,6 16,1
cp - - 683,6 11,9
Estradas de Portugal 918,8 56 726,9 12,7
Metropolitano de Lisboa 2411 15 189,2 33
Outras dotagdes de capital 250,2 1,5 370,8 6,5
Outros ativos financeiros 3027,2 184 89,7 16
Iniciativa p/ reforgo Estabilidade Financeira 2500,0 15,2
Execugdo de garantias (Ent. Privadas) 53 0,0 32 0,1
Execucio de garantias (Ent. Publicas) 67,1 0,4 43,2 08
DotagBes para MEE 4015 2,4 -
Outros 53,3 03 433 0,8
Total de Despesa com Ativos Financeiros 16 466,3 5724,8
Por meméria: Aquisicio liquida de ativos financeiros 8 194,0 4965,0

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

20 Verificou-se uma revisdo em baixa da divida publica na
otica de Maastricht. 5 A divida publica em percentagem do
PIB do primeiro trimestre foi revista em baixa de 130% do PIB
para 129,6% do PIB. Tal foi resultado sobretudo da revisdo do
nivel de divida publica de 226,3 mil M€ para 225,9 mil M€.

5 A divida na otica de Maastricht difere do conceito divida direta do Estado
devido, aos seguintes aspetos: i. diferencas de delimitacdo do setor - a divida
direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo Estado, enquanto a divida
de Maastricht inclui todas as entidades classificadas para fins estatisticos no setor
institucional das administracdes publicas; ii. efeitos de consolidacéao - a divida
direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a divida de
Maastricht é consolidada, isto &, excluem-se os ativos de entidades das
administragcdes publicas que correspondem a passivos de outras entidades das
administracdes publicas; iii. capitalizagéo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizagdo acumulada dos certificados de aforro, que
é excluida da definicdo de Maastricht.

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx
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