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Condi¢cdes de mercado

1 O més de agosto foi marcado pela divulgacdo de
indicadores positivos nos EUA e na Unido Europeia e pela
melhoria das perspetivas sobre a atividade econémica. Num
contexto em que os mercados financeiros se caraterizam por
uma liquidez reduzida, tipica da época estival, surgiram
indicadores positivos sobre a atividade econdmica que
marcaram os desenvolvimentos ocorridos no més agosto. O
sentimento econdémico melhorou sobretudo apés a
divulgacéo do crescimento do PIB da Unido Europeia no 2.°
trimestre de 2013 (uma variacdo em cadeia de 0,3%, em
termos reais).! Embora pouco expressivo, este aumento
representa uma inversdo das quedas verificadas em seis
trimestres consecutivos, tendo sido, inclusivamente, superior a
estimativa dos analistas. No que se refere aos EUA, a
economia também cresceu face ao trimestre anterior e a um
ritmo superior ao verificado no 1° trimestre de 2013. No que se
refere as perspetivas sobre a atividade econdémica num
futuro préximo, estas sairam reforcadas com a divulgacédo
dos PMI (Purchasing Managers’ Index) para a industria e
servicos da area do euro, uma vez que estes aumentaram
relativamente ao més anterior, situando-se acima da marca
de 50 pontos.2

2 No que se refere a Portugal, o crescimento do PIB no 2.°
trimestre de 2013 surpreendeu pela positiva. De acordo com
a estimativa rapida das contas nacionais do INE, no 2.°
trimestre de 2013, o PIB portugués registou uma variagao
homoéloga de -2,0% em volume, o que compara com -4,1%
no trimestre anterior. Face ao trimestre precedente, o PIB
registou uma variagédo de 1,1% (o que compara com -0,4%
no 1° trimestre de 2013). De acordo com o INE, a reducéao
menos acentuada do PIB, em termos homoélogos, deveu-se
sobretudo a um contributo menos negativo do Investimento,
associado a uma diminuicdo menos acentuada da FBCF em
Construcdo. Note-se que a dimensdo do crescimento em
cadeia surpreendeu as melhores expectativas dos analistas,
tendo sido, inclusivamente, o maior de entre os paises da
Unido Europeia que divulgaram informac&o para o mesmo
periodo.

3 Em agosto observou-se uma desvalorizacdo dos
principais indices acionistas, bem como uma depreciagao
ligeira do euro face ao délar. A expectativa de uma reducéo
do ritmo de compras de ativos financeiros, no final do
corrente ano, por parte da Reserva Federal norte-americana,
bem como as tensdes no médio oriente terdo contribuido
para uma desvalorizagdo dos indices Eurostoxx 50 e Dow
Jones Industrials de 1,5 % e de 4,5%, respetivamente. Apesar
dos dados positivos relativos a area do euro, a possibilidade
de uma intervencao militar na Siria, patente nos Ultimos dias
do més, levou a uma apreciacdo do ddlar face ao euro que
contrariou 0 movimento ocorrido ao longo do més, devido
ao papel de refugio que aquela moeda assume em
momentos de instabilidade.

1 Na@o obstante o aumento do PIB face ao trimestre anterior, em termos
homélogos ainda se observou uma contragéo do PIB.

2O PMI é um indice obtido por inquérito aos gestores das empresas e € produzido
por duas empresas, a Markit e o Institute for Supply Management (ISM). Procura
representar uma medida do dinamismo da atividade econdémica nos meses
seguintes. Este aponta para uma expansao da atividade econémica quando se
situa acima de 50 pontos.
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4 Na dltima semana de agosto, alguns responsaveis
politicos europeus assumiram publicamente a necessidade,
a prazo, de um “novo resgate” a divida publica da Grécia,
circunstancia que nao passou despercebida nos mercados
financeiros e tera contribuido para aumentar a aversdao ao
risco em torno da divida publica de paises periféricos da
area do euro.

Gréafico 1 - Curva de rendimentos dos titulos benchmark da divida
publica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP | Nota: As obrigagdes que servem de referéncia ao célculo das yields
(designadas por benchmark) foram substituidas por outras pela agéncia
Bloomberg no dia 22 de agosto. A Ultima alteragdo com as mesmas
caracteristicas tinha sido operada por aquela agéncia em maio de 2012.

Grafico 2 - Evolugao diaria em agosto da taxa de rendibilidade (yield)
a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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5 No que se refere ao mercado portugués da divida
publica, destaca-se a reducdo da inclinagdo da curva de
rendimentos, em parte devido a razbes de ordem técnica. A
curva de rendimentos dos titulos de divida publica
portuguesa registou um significativo movimento de subida
em agosto (Grafico 1), sobretudo nos prazos mais curtos (2 e
3 anos), algo que seria indicativo de um aumento da aversao
ao risco. Com efeito, a yield a 2 anos situou-se em 5% no final
do més, aumentando 1,65 p.p. face a julho. Nos titulos com
uma maturidade de 5 e 10 anos, o aumento mensal foi
menos expressivo: 0,74 e 0,33 p.p. respetivamente. E
conveniente salientar que as obrigagbes que servem de
referéncia ao calculo das yields (designadas por benchmark)
foram substituidas por outras pela agéncia Bloomberg no dia
22 de agosto. A alteragcdo ocorreu nos titulos com
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maturidades entre 2 e 9 anos. A substituicdo dos titulos
benchmark tera sido responsavel por cerca de 1 p.p. de
aumento das yields a 2 e 3 anos, tendo tido um impacto
inferior nas restantes maturidades (apenas 0,2 p.p. a 5 anos).3
A Ultima alteragcdo com as mesmas caracteristicas tinha sido
operada pela agéncia Bloomberg em maio de 2012.4 Em
termos de spread face a Alemanha, também se verificou um
aumento, embora menos expressivo que o observado ao
nivel das yields (Grafico 2 e Tabela 1).5 O diferencial a 10
anos face ao titulo aleméao fixou-se em 4,8 p.p., acima do
verificado no final de julho.

Tabela 1 - Diferenciais de taxas de rendibilidade de titulos de divida
publica a 10 anos face a Alemanha
(em pontos percentuais)

Var.
Var. desde o
31-Dez-10  30-Dez-11  28-Dez-12  30-Mai-13  28-Jun-13 31-Jul-13 30-Ago-13 .
mensal inicio do

ano

Portugal 3,6 11,0 5,6 4,0 4,7 4,7 4,8 0,14 0,8

Irlanda 6,1 - - 2,1 2,3 2,2 2,3 0,10 -

Franca 0,4 1,3 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,05 0,1

Bélgica 1,0 2,2 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 0,03 0,1

Italia 1,8 5,2 3,2 2,6 2,8 2,7 2,5 0,19 0,6

Espanha 2,5 3,2 3,9 2,8 3,0 3,0 2,7 -0,30 -1,2
Fonte: IGCP

Divida direta do Estado

6 Em julho, o stock da divida direta do Estado diminuiu 0,5%
em termos mensais. No entanto, aumentou 9,2% em termos
homodlogos. A divida direta do Estado fixou-se, no final de
julho, em 205 692 M€ (Tabela 2). No que se refere a
composigao por instrumento financeiro, o decréscimo mensal
incidiu ao nivel da divida titulada de curto e de médio e
longo prazo. Com efeito, a existéncia de amortizagdes de
Bilhetes de Tesouro (1 958M€) em valor superior ao emitido no
mesmo més (1 622M€) permitiu a reducéo da divida de curto
prazo. Adicionalmente, verificaram-se recompras parciais de
Obrigacbes do Tesouro no montante de 160 M€, A
maturidade residual deste tipo de titulos com taxa fixa, o
principal instrumento de médio e longo prazo, voltou a
diminuir, fixando-se agora em 5,8 anos.®

7 O stock dos certificados de aforro aumentou pelo terceiro
més consecutivo, atingindo o maior valor do Ultimo ano. O
stock dos certificados de aforro aumentou 38 M€ em julho,
totalizando 9 788M€, o maior valor desde julho de 2012. Este
foi o terceiro més consecutivo de acréscimo. De registar que
o stock de certificados do tesouro diminuiu.

3 Note-se que o titulo que se encontrava subjacente a yield a 2 anos tinha, antes
da alteragdo, uma maturidade residual de apenas 14 meses (até outubro de
2014) e o titulo subjacente a yield a 3 anos tinha uma maturidade residual de 26
meses. Com a referida alteragao, o titulo benchmark a 3 anos transitou para o
benchmark a 2 anos, o de 4 para 3 anos e assim sucessivamente ao longo da
curva de rendimentos até a maturidade de 8 anos (o benchmark para 9 anos
deixou de existir por auséncia de um titulo representativo).

4 Em maio de 2012 a alteragdo do benchmark deu origem a um aumento
significativo da yield a 2 anos, passando de 8,8% para 12,6%. Note-se que, em
geral, a existéncia de um desfasamento alargado entre a maturidade residual do
titulo subjacente e a yield respetiva podera condicionar a comparabilidade entre
paises e prejudicar a percecao de risco relativamente aos titulos de divida.

5 Recorde-se que para a maturidade a 10 anos ndo se operou uma alteragao do
titulo de referéncia.

6 Refere-se a maturidade média residual, ponderada pelos saldos vivos
(outstanding), de acordo com os dados do IGCP.
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Tabela 2 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

k12 Derl2  Jund3  Juk3 Variagio (%)
mensal 6 peso (%)

Titulada 118 036 119 840 127 859 127 065 -0,6 76 61,8

Curto prazo 21010 24360 27113 26 499 -2,3 26,1 12,9

Médio e longo prazo 97 025 95 479 100 745 100 566 -0,2 3,6 48,9
N3o titulada 11915 11612 11 660 11693 03 -1,9 5,7

Cert. Aforro 9941 9669 9750 9788 0,4 -1,5 4,8

Cert. do Tesouro 1398 1416 139 1389 -0,4 -0,7 0,7

Outra 576 527 515 516 0,0 -10,5 0,3
Assist. Financeira 58 352 63013 67 129 66 934 -03 14,7 325
Total 188 303 194 466 206 648 205 692 -0,5 9,2 100,0
Por meméria:

Transaccionavel 113196 115280 122 004 121537 2,4 0,9 59,8
_NaoTransacciondvel | _ 75107 79185 _ 84644 84156 _ _ 06 ___ 108 _ 402

Euro 166 861 171391 182450 181709 19 4,4 88,4

N&o euro 21 442 23 075 24197 23 983 -0,2 7,3 11,6

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 dltimo dia do més.

8 As flutuagdes cambiais associadas ao empréstimo do FMI
no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira permitiram um decréscimo do stock da divida. Em
julho registou-se uma depreciagdo dos direitos de saque
especiais (moeda na qual os empréstimos do FMI sdo
efetuados). Esta flutuac&do cambial permitiu, no ambito do
empréstimo do FMI associado ao Programa de Assisténcia
Econdémica e Financeira (PAEF), uma diminuicdo da divida
em 195 M€. Nao se registou em julho e agosto um novo
desembolso por parte da Unido Europeia ou do FMI.

Tabela 3 - Desembolsos no &mbito do PAEF
(ao valor de encaixe e em milhares de milhdes de euros)

2011 2012 2013 2013 2014
i e e Total |— ——|—— ——| Totaldo
Executado| Executado 31-Ago recebido | Previsto* | Previsto* | programa
TOTAL 34,2 27,5 4,4 66,1 9,9 7,9 79,5
FMI 13,1 8,2 15 22,8 3,4 2,7 27,4
T R e I B
MEEF 14,1 79 0,0 22,0 -
FEEF 7,0 11,3 2,9 21,3

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: (*) Previsdo que consta no relatério da
comisséo europeia “The Economic Adjustement Programme for Portugal: Seventh
Review”; o montante total jA recebido difere do indicado na Tabela 2 por ndo
incluir a margem exigida pelo FEEF acima do seu custo de financiamento, as
mais/menos valias e variagdes cambiais.

9 Foram emitidos, em agosto, dois Bilhetes do Tesouro (BT) a
3 e 12 meses. No dia 21 de agosto foram emitidos dois novos
Bilhetes do Tesouro (Tabela 4, Grafico 3 e Grafico 4). A
colocagdo a 12 meses resultou numa taxa de juro
ligeiramente inferior & da uUltima operacao efetuada com a
mesma maturidade. As taxas médias de colocacdo foram
de 0,766% e 1,619% para os Bilhetes de Tesouro com
maturidade de 3 e 12 meses, respetivamente.

Tabela 4 - Emissdes brutas de divida publica em agosto

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Nov-13 Ago-14
Data da Transacgdo 21-Ago 21-Ago
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€)1 313 728
Montante de Procura (M€)1 1005 1505
Taxa média (%)’ 0,766 1,619
Por memdria: emissdo anterior com 17-Abr-13 17-Jul-13
maturidade equivalente (taxa média, %) 0,743 1,720

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Notas: 1) Valor nominal, em fase competitiva
e ndo competitiva. 2) Resultado do leildo em fase competitiva.
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Gréfico 3 — Emissdes de Bilhetes de Tesouro com maturidade de 3
meses
(em percentagem e em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.
Gréfico 4 - EmissSes de Bilhetes de Tesouro com maturidade de 12

meses
(em percentagem e em milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Divida na é6tica de Maastricht 7

10 A divida publica na ética de Maastricht aumentou no 2.°
trimestre, atingindo os 131,4% do PIB. Este foi o sexto trimestre
consecutivo de subida. De acordo com os dados do Banco
de Portugal, a divida publica na 6tica de Maastricht, 6tica
relevante para a avaliagdo da trajetéria da divida e do
défice publico no ambito do Procedimento dos Défices
Excessivos (PDE), situou-se em 214 573 M€ no final do 2.°
trimestre do corrente ano (Grafico 6 e Grafico 7), ou seja,
131,4% do PIB (um acréscimo de 4,3 p.p. face ao trimestre
precedente - Grafico 5). Na base do aumento trimestral da
divida de Maastricht encontra-se o incremento da divida
total ndo consolidada das administragdes publicas em 5,7
p.p. para os 1552% do PIB, a qual é parciaimente
compensada pelo acréscimo dos ativos/passivos entre
entidades da administragcdo publica em 1,4 p.p. (que
representam os elementos de consolidagédo e que atingiram
21,3% do PIB no final do 2.° timestre de 2013).

7 A divida na ¢tica de Maastricht € medida em termos consolidados e dela
excluem-se os créditos comerciais obtidos pelas administracdes publicas. Este
conceito difere do conceito divida direta do Estado, compilada pela Agéncia de
Gestao da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) numa base mensal, devido,
principalmente, a: i. diferencas de delimitagcdo do setor - a divida direta do
Estado inclui apenas a divida emitida pelo Estado, enquanto na divida de
Maastricht se incluem todas as entidades classificadas, para fins estatisticos, no
setor institucional das administracdes publicas; ii. efeitos de consolidagédo - a
divida direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a
divida de Maastricht é consolidada, isto é, excluem-se os ativos de entidades das
administragcdes publicas que correspondem a passivos de outras entidades das
administracdes publicas; iii. capitalizagdo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizagdo acumulada dos certificados de aforro, que
é excluida da definicdo de Maastricht.
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Gréfico 5 - Variagao trimestral da divida publica
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e calculos da UTAO.

11 Cerca de 40% do acréscimo da divida publica verificada
no 2.° trimestre teve como contrapartida um aumento dos
depoésitos da administragdo central. No 2.° trimestre a
administragdo publica financiou-se, em parte, através do
desembolso de 2,8 mil M€ no &mbito do PAEF, bem como da
emissdo de uma Obrigacao do Tesouro a 10 anos no valor de
3 mil M€. Uma parte deste encaixe financeiro ndo tera sido
utilizada, uma vez que os depdsitos da administragéo central
tiveram um aumento no mesmo trimestre de 1,7 p.p.
(2,8 mil ME€).

Gréfico 6 — Racio de divida publica e depbsitos da
administracao central
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e calculos da UTAO.

12 A divida publica de Maastricht alcangou, no 2.° trimestre,
um nivel significativamente superior ao orgamentado para o
conjunto do ano. Como referido, o racio de divida publica
fixou-se em 131,4% do PIB. Este encontra-se num nivel
significativamente superior ao previsto para o final de 2013
(122,3% do PIB). No entanto, e de acordo com o relatério do
FMI da 7.2 avaliagdo do PAEF, o racio da divida publica de
Maastricht no PIB podera diminuir até ao final do ano através
de operagdes extraordinarias, designadamente a venda de
ativos estrangeiros detidos pelos fundos da seguranca social
(e respetiva compra de divida publica nacional) e a
transferéncia de acgbes do banco estatal CGD para a
Parpublica, permitindo o reembolso dos passivos que o
Tesouro contraiu junto desta na sequéncia do encaixe da
receita de privatizagdes ocorridas em anos anteriores.8

8 De acordo com a Recomendagédo do Conselho COM(2013) 394, de 29 de maio
com vista a por termo a situacéo de défice orgamental excessivo em Portugal:
§ 17 “A evolucao no sentido ascendente em 2012 relativamente as projegdes foi
sobretudo devida ao tratamento estatistico dado a transferéncia das receitas da
privatizacdo da Parpublica para o Estado, bem como ao efeito da evolugéo
menos favoravel do PIB e da revisdo das projecdes em matéria de défice”. Com
efeito, a reclassificacéo estatistica ocorrida em 2012 de passivos de curto prazo
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13 A divida publica de Maastricht liquida dos depésitos da
administragcdo central que ndo estdo cativos para efeitos do
reforgco de estabilidade financeira situou-se em 122,3%. Os
depdsitos da administragdo central totalizam 13% do PIB no
final do 2.° trimestre, sendo que 9,1% n&o estdo cativos para
efeitos do reforgco de estabilidade financeira.? A utilizagdo da
liquidez existente para a amortizagdo de titulos de divida
publical® ou para a concessdo de empréstimos a empresas
publicas incluidas no perimetro de consolidagdo, que se
destinem a amortizagcdo de passivos junto de outras
entidades também podera contribuir para a reducdo do
racio de divida publica. Por outro lado, a reducgédo da divida
publica pode também ser efetuada por via de receitas de
privatizagbes. Nao se podendo desde ja concluir que a
divida ultrapassara o limite pré-definido de 122,3% para o
final de 2013, ndo deixa de se constatar que existem riscos de
que tal acontega, uma vez que uma eventual redugéo esta
dependente da verificagdo conjugada das circunstancias
excecionais acima referidas.

14 A divida consolidada das empresas publicas incluidas no
perimetro da  administragdo  publica permaneceu
praticamente constante.l! A divida das empresas publicas
incluidas no perimetro da administrag&o publica, excluindo o
financiamento provindo da administracdo publica e os
créditos comerciais, atingiu 9,9% do PIB no final do 2.°
trimestre do corrente ano, permanecendo inalterada face
ao observado no trimestre precedente.?

Gréfico 7 - Divida na 6tica de Maastricht
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal e célculos da UTAO.

(ndo incluidos na divida de Maastricht), os quais foram contraidos pelo Tesouro
junto da Parplblica em anos anteriores na sequéncia de processos de
privatizacdo, em empréstimos de longo prazo (com impacto na divida de
Maastricht) contribuiu para o facto da divida publica se ter situado acima do
previsto no final desse ano. Assim, a cedéncia a Parpublica da participagdo do
Tesouro na CGD, a ocorrer previsivelmente em 2013, possibilitara a consolidacéao
da divida publica de Maastricht e, portanto, a reversdo do aumento ocorrido em
2012.

9 Os depositos cativos para reforgo da estabilidade financeira totalizam 3,9% do
PIB (6,4 mil M€).

10 Em setembro havera a amortizagédo de uma obrigagéo do tesouro no valor de
5,75 mil M€ (3,5% do PIB)

11 A divida das empresas incluidas no perimetro de consolidagcdo também é
considerada no apuramento da divida publica na ética de Maastricht.

12 Note-se que a divida ndo consolidada das empresas publicas incluidas no
perimetro atingiu 16,4% do PIB no 2.° timestre, tendo aumentado 0,6 p.p. (879 M€)
face ao trimestre precedente. Este incremento trimestral foi integralmente
financiado por entidades das administragbes publicas (921 M€) através de
empréstimos.

Informagéao Técnica da UTAO n.° 26/2013
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