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Condi¢cdes de mercado

1 Em julho, o financiamento da economia grega continuou
a marcar os desenvolvimentos nos mercados financeiros,
sendo ainda de destacar a forte volatilidade no mercado
acionista chinés. Apesar destes acontecimentos, no
cOmputo do més observou-se o aumento dos precos nos
principais indices acionistas e mercados obrigacionistas. Face
ao final de junho, o indice Eurostoxx aumentou 5,2%, o
S&P500 2% e o indice Nikkei 1,7%. O indice PSI-20 também
acompanhou a tendéncia geral, ainda que registando uma
underperformance face ao indice europeu.

2 O indice bolsista de Shangai registou perdas muito
acentuadas, caindo 29% desde o méaximo atingindo a 12 de
junho até ao final do més de julho. Ap6s as medidas de maior
liberalizagdo dos mercados financeiros, e de incentivo ao
crédito, surgiram rumores de que o mercado acionista
poderia estar a formar uma bolha especulativa e noticias de
que as vendas de investidores estrangeiros através de Hong
Kong (para ac¢des listadas nas duas bolsas) estariam a atingir
maximos. Neste contexto, os indices de Shangai registaram
quedas expressivas, tendo o sentimento de panico alastrado
para outras bolsas asiaticas. As autoridades chinesas
intervieram no mercado, limitando a venda de acdes por
investidores qualificados e suspendendo a transacdo de
numerosas empresas chinesas cotadas. Estas intervengodes
permitram uma ligeira correcdo do forte movimento de
queda (Grafico 1). Na China, o PIB registou um crescimento
de 7% no 2.° trimestre, idéntico ao do trimestre anterior,
contrariando expectativas de uma desaceleragcdo para
6,8%. No entanto, estes dados ndo contriburam para
influenciar positivamente os mercados asiaticos.

Gréfico 1 - Shangai Composite Index
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Fonte: Google Finance | Nota: indice base 100 a 19 de dezembro 1990.

3 Na Grécia, ap6s a vitéria do “Nao” no referendo as
propostas dos credores, foi aprovado um 3.° programa de
assisténcia financeira, permitindo a correcdo do movimento
de maior aversdo ao risco observado em junho e nas
primeiras semanas de julho. No dia 5 de julho, o povo grego
rejeitou a assinatura da proposta de financiamento das
instituicdes, vencendo o “N&o” com 61,3% dos votos. Apesar
deste resultado, o ministro das financas Y. Varoufakis demitiu-
se, tendo sido substituido por Euclid Tsakaloto. Na sequéncia
destes acontecimentos, registou-se um aumento da
incerteza nos mercados financeiros europeus, com descidas
de precos ainda que moderadas e perante muitos analistas
a atribuirem uma probabilidade elevada a um cenario de
“Grexit”.
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4  Apo6s um periodo de impasse sobre o financiamento da
Grécia, num ambiente de elevada tensdo entre os lideres
europeus, no dia 13 foi acordado o 3.° empréstimo financeiro.
O financiamento de 35 mil M€, por 3 anos, destina-se, de
acordo com a Comissdo Europeia, a promover o
crescimento econdmico. As autoridades gregas
comprometeram-se a aprovar um primeiro conjunto de
medidas respeitantes a alteragdes na estrutura do IVA, a
sustentabilidade do sistema de pensdes, a independéncia do
Instituto Nacional de Estatistica e a implementacdo das
condicdes estabelecidas no Tratado de Estabilidade da
Unido Europeia, nomeadamente no que respeita aos cortes
automaticos de despesa em caso de desvios no
cumprimento dos objetivos orgamentais. Adicionalmente
devera ser feita a transposicdo da diretiva europeia sobre
faléncias bancarias e garantia de depositos até aos 100 mil
euros. O acordo incluiu ainda a constituicdo de um fundo de
titularizacdo de ativos gregos no montante de 50 mil Mg,
baseado na Grécia e gerido sob administragdo grega, com
a supervisao das instituicdes europeias. A monetarizagdo dos
ativos, através de privatizagdes e outros meios, servira ao
longo da vida do fundo para financiar a recapitalizagéo dos
bancos gregos em 25 mil M€ e o refinanciamento do
empréstimo do ESM, sendo o remanescente aplicado no
abatimento da divida e em investimentos.

5 Para evitar o incumprimento nos pagamentos de divida
que sado devidos em julho foi aprovado um empréstimo de
curto prazo a Grécia. Posteriormente, o Conselho Europeu
aprovou um empréstimo de 7,16 mil M€ a Grécia, através do
EFSM, com maturidade maxima de 3 meses. O risco sera
apenas partihado pelos membros da area do euro, através
do ESM. Este montante permitira a Grécia fazer face aos
pagamentos em atraso ao FMI e a divida ao Eurosistema.
Perante as melhores perspetivas relativamente a situacao de
liguidez da economia grega, a S&P reviu em alta o rating (de
CCC- para CCC+) e o outlook (de negativo para estavel).
No entanto, a agéncia espera que o PIB caia 3% este ano e
atribui uma probabilidade para o cenario de Grexit entre 33%
e 50%.

6 Neste contexto de incerteza sobre a situagdo grega, o
euro depreciou-se face a generalidade das moedas, tendo
quebrado de forma consistente o nivel de 1,10 face ao ddlar.
Por seu lado, o ddlar beneficiou das expectativas sobre a
alteracao da politica monetaria da Reserva Federal.

Gréfico 2 - Cotagéao do euro-délar (USD)
(1 euro = x ddlares)
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Fonte: BCE.

7 O BCE manteve inalteradas as taxas de juro de
referéncia. No que respeita ao programa de compras de
ativos continuou a afirmar a intengcdo de manter o ritmo
mensal de compras até ao final de setembro de 2016. Os
dados mensais do programa de compra de ativos, relativos
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ao més de junho, revelaram um ligeiro aumento da duragao
total para 7,8 anos, com um aumento de duragao dos titulos
da Alemanha, mas continuando a ser de Malta, Espanha
Ilanda, Portugal e Italia os titulos com maior duragéao.

8 Nos EUA, as noticias provenientes da Reserva Federal
contribuiram para o aumento das expectativas de subida da
taxa de referéncia dos Fed funds. No inicio do més, a ata da
reunido do FOMC de junho revelou que os membros do
FOMC defendem uma atuacao cautelosa no que respeita a
subida de taxas de juro, que preveem ocorra este ano, tendo
discutido alguns riscos externos como a incerteza em torno
da situacdo da Grécia e o abrandamento do crescimento
econémico na China. A meados do més, no discurso
semianual no Congresso, Janet Yellen afirmou que o Fed
continuava a esperar que as condigdes econdmicas
permitam uma subida de taxas em 2015. Sublinhou, no
entanto que mais importante que o momento da decisdo
era o caminho que as taxas seguiriam apo6s a decisado e que
esse seria muito gradual e cauteloso. No final do més, o
Comité de Politca Monetaria do Fed (FOMC) avaliou
positvamente os desenvolvimentos econdmico. Em
resultado, os futuros dos Fed funds registaram um
ajustamento ascendente passando a descontar uma
primeira subida no final de 2015, em vez de apenas no inicio
de 2016.

9 Nos principais mercados obrigacionistas verificou-se uma
descida das taxas de rendibilidade, com compressdo de
diferenciais nos paises da area do euro periféricos. Este
movimento foi sustentado pela resolugdo da situagéo
financeira da Grécia, assim como a ligeira correcdo da
queda do indice de Shangai (Tabela 1, Tabela 2).

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

v | Var.desdeo

31-dez13  30-dez14 30-mar-15 30-abr-15  29-mai-15  304un-15  314ul-1S T"me"sf inicio doano
em p.p.

(emp.p.)

Portugal 6,0 2,7 1,8 2,1 2,5 3,0 2,4 0,6 03
Itdlia 41 1,9 13 15 1,8 23 1,8 0,6 0,1
Espanha 41 16 13 15 1,8 23 1,8 0,5 0.2
Irlanda 34 12 08 0,9 1,2 16 1,2 04 0,0
Franca 2,6 08 05 0,6 08 1,2 0,9 03 0,1
Bélgica 25 08 05 0,6 08 12 0,9 03 01
Alemanha 1,9 0,5 0,2 04 0,5 08 0,6 0,1 01

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-dez14 30-mar-15 30-abr-15  29-mai-15  304un-15  314ul-1S
mensal iniciodoano

Portugal 4,1 21 1,6 1,7 2,1 2,2 1,7 0,5 0,4
Irlanda 15 0,7 0,6 0,6 07 0,9 05 03 02
Franga 0,6 03 03 03 03 04 03 0,1 0,0
Bélgica 0,6 03 03 03 03 0,5 03 02 0,0
Itdlia 2,2 13 1,1 1,1 1,4 16 1,1 0,4 02
Espanha 22 1,1 1,1 1,1 13 15 1,2 03 01

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

10 A curva portuguesa registou um movimento de
achatamento (flattening), perante a ligeira subida das taxas
de rendibilidade a 2 anos e descida nos prazos mais longos
(Gréfico 3). O IGCP revelou o seu plano de emissdes para o
3.° trimestre de 2015, prevendo emissfes de Obrigacdes do
Tesouro rondando 750-1000 M€ por leildo. Em relagdo aos
Bilhetes do Tesouro, serdo lancados dois novos titulos e
reabertos quatro outros, com um montante indicativo total
de 3250-4000 M€. Em julho, o IGCP procedeu a uma emissao
de divida de duas obrigacdes do Tesouro, a 5 e 22 anos. A
emissdo foi considerada bem-sucedida, tendo sido
colocados no total 1,5 mil M€, acima do montante indicativo
(2 mil M - 1,25 mil M€). O titulo a 5 anos foi colocado com um
yield de 1,42% e o titulo a 22 anos com um yield de 3,53%.
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Estas emissdes, no dia 22 de julho, terdo contribuido para o
ligeiro aumento das taxas de rendibilidade (Grafico 4).

Gréfico 3 — Curva de rendimentos da divida publica
(em percentagem)

4,50 4

30-dez-14

4,00 «+ -« 30-jun-15 .
350 | =—31ul-15
3,00 -
2,50 -
2,00 -
1,50
1,00
0,50 - -

037 .
0,00 * : : : )

2 anos 5 anos 10 anos 30 anos

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 alteragdo do
benchmark a 2 anos.

Gréfico 4 - Evolugao diaria em julho da taxa de rendibilidade (yield) a
10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.

11 O FMI reviu em baixa as suas previsbes para o
crescimento mundial em 2015, mantendo as expetativas
para 2016 inalteradas. O fraco desempenho da economia
americana no 1° trimestre de 2015 refletiu-se numa
deterioracao significativa das perspetivas para o ano, o que
levou a que a revisdo em baixa das expetativas de
crescimento para 2015 tenha sido mais pronunciada para as
economias avancadas do que para as restantes. O relatério
sublinha ainda que o0s riscos continuam enviesados em
sentido descendente, destacando-se como fatores de risco
a instabilidade nos mercados financeiros e o impacto que o
baixo pregco das matérias-primas podera ter em varias
economias menos desenvolvidas.

12 O prego do petréleo registou uma queda acentuada, em
délares e em euros (Grafico 5). Neste sentido contribuiu a
perspetiva de que a procura mundial possa vir a abrandar,
nomeadamente devido aos receios de menor crescimento
da China e o acordo que foi alcancado sobre o programa
nuclear iraniano. Neste acordo entre o Irdo e o grupo dos 5+1
(Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha, Franca, Russia e
China) incluem-se compromissos visando limitar a atividade
nuclear do Irdo, em troca da suspensao gradual das sancoes
as suas exportacdes de petrdleo. A implementacéao total do
programa devera demorar meses e ficara condicionada ao
cumprimento dos requisitos acordados, por parte do Irdo.
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Gréafico 5 - 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 do Estado no
primeiro semestre do ano atingiram um valor préximo ao
previsto para o conjunto do ano. As necessidades de
financiamento do Estado no primeiro semestre atingiram
cerca de 7 mil M€ (Tabela 3), um valor superior em 1,9 mil M€
ao registado no periodo homdélogo. Estas séo resultado do
défice orgamental, em contabilidade publica, do subsetor
Estado de 5128 M€ e da aquisicdo liquida com ativos
financeiros em 1866 M€. Face ao previsto para o conjunto do
ano, as necessidades de financiamento do Estado no
primeiro semestre atingiram 96% do total previsto pelo IGCP
para 2015 (7,3 mil M€) (Tabela 4).1 No entanto, é de relembrar
gue se encontra previsto como receita com ativos
financeiros para 2015 a amortizagdo do empréstimo de 3,9
mil M€ efetuado ao fundo de resolugdo no ambito do
processo de resolugdo do BES. Relativamente a despesa com
ativos financeiros, de salientar as injegdes de capital
efetuadas nas empresas 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€ e o empréstimo ao Metro
do Porto de 266 M€.

Tabela 3 - Necessidades liquidas de financiamento - evolucéao

mensal
em milhdes de euros
LIS Jan Fev Mar Abr Mai Jun Total
(ex. acum.)

idades liquidas de fii i 5048 474 945 1433| 1476 -183 2849 6994
Défice orgamental (sub-setor Estado) 5291 418 552 579| 1297 -262 2543 5128
Despesa com ativos financeiros 1248 60 394 862 180 273 340 2109
Empréstimos de médio e Longo Prazo 0 98 89 12 217 20 435
DotacGes de Capital 55 293 752 167 52 320 1638
Outros 4 3 22| 1 4 34
Receita com ativos financeiros 1491 -3 -1 9 1 195 35 234
Despesa liquida com ativos financeiros -243 56 393 854 179! 79 305 1866

Fontes: DGO e célculos da UTAO.

14 O nivel de divida direta do Estado no final do primeiro
semestre do ano é similar ao verificado no primeiro trimestre.
Em final de junho, a divida direta do Estado fixou-se em 220,6
mil M€, um acréscimo de 7,7 mil M€ face ao mesmo més do
ano anterior e uma reducdo de 3,5 mil M€ face a maio
(Tabela 5). Esta diminuicdo foi resultado, sobretudo, do
segundo pagamento antecipado do empréstimo do FMI no
valor de 1765 M€, bem como da recompra de 679 M€ da
Obrigacdo do Tesouro com maturidade de 2016 e da
amortizagcdo de BT num valor de 1151 M€. Em sentido
contrario, foram emitidos dois BT, no valor de 212 M€ a 3
meses e de 593 M€ a 12 meses. Adicionalmente, o saldo dos
Certificados do Tesouro e de Aforro aumentaram em 90 M€ e
12 ME£, respetivamente. Por dltimo as flutuagdes cambiais
contribuiram para uma reducéo da divida direta do Estado

1 No Orcamento do Estado para 2015, estava previsto que as necessidades
liquidas de financiamento se fixassem em 10 989 M€.
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em 355 M€.2 Nesse sentido, em conjunto com a reducéo da
divida direta do Estado e das necessidades liquidas de
financiamento mensais de 2,8 mil M€, registou-se em junho de
2015 um decréscimo significativo de depdsitos do subsetor
Estado, num valor aproximado de 65 mil M&E.
Adicionalmente, também se verificou um decréscimo dos
depdsitos da administragdo central, neste caso, no valor de
5,4 mil M€, fixando os depdsitos em 14,7 mil M€ no final do
primeiro semestre. De relembrar que no final de 2014, os
depdsitos da administragdo central situavam-se em 17,1 mil
ME.

Tabela 4 - Necessidades de Financiamento do Estado em 2014 e 2015
em milhares de milhdes de euros

Necessidades de Financiamento do Estado

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

Défice orgamental (sub-setor Estado) 7,4 6,0 7,11 6,01
Outras aquisigdes liquidas de ativos financeiros 8,2 5,0 7,6 1,3!
Privatizagdes -0,3! - -0,4] »:
OT+MTN 13,1 7,0! 16,6| 80!

FMI - 06 - 106

Fontes de financiamento do Estado 28,9 18,5 30,9 25,9,

|
|
|
|
Amortizagdes titulos de médio e longo prazo | 13,6 7,6} 16,6) 18,6:
|
|
|
!
I

Uso de depdsitos 9,9 4,7) 2,9 3,4/
Financiamento do ano 19,0| 13,8| 28,0 22,5:
Executado - - 28,0| 17,1,

Fontes: DGO, IGCP (Apresentacdo a investidores de julho de 2015) e céalculos
da UTAO. 3
Tabela 5 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Jun-14 Mai-15 Jun15 Variagdo (%) Variagdo (M€)
mensal __homologa _ peso (%) | mensal __homologa
Titulada 120 569 129 280 127 652 -1,3 59 57,9 -1628 7083
Curto prazo 24421 20 648 19780 -4,2 -19,0 9,0 - 867 -4 641
Médio e longo prazo 96 148 108 632 107 872 -0,7 12,2 48,9 - 761 11724
Nao titulada 15137 20 641 20793 0,7 37,4 9,4 152 5656
Cert. Aforro 10 856 12 685 12 696 0,1 16,9 5,8 12 1840
Cert. do Tesouro 3151 6832 6922 13 1196 31 89 3770
Outra 1129 1125 1175 45 41 0,5 51 46
Assist. Financeira 77 195 74234 72195 -2,7 -6,5 32,7 -2039 -5 000
Total 212902 224 155 220 641 -1,6 3,6 100,0| -3515 7738
Por meméria:
Transaccionavel 114758 123194 121074 -1,7 55 54,9 -2120 6316
_NdoTransacciondvel ___ 98144 _ 100961 _ 99567_ _ - 14 14 451 1395 1422
Euro 181963 197170 195776 -0,7 7.6 88,7 -1395 13812
N&o euro 27 235 26 985 24 865 -7,9 -8,7 11,3 -2120 -2370

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 No final do primeiro semestre, a despesa com juros e
outros encargos liquidos da divida direta do Estado
aumentou em termos homadlogos, nomeadamente ao nivel
das Obrigacdes de Tesouro. A despesa com juros e outros
encargos liquidos da divida direta do Estado acumulada no
primeiro semestre situou-se em 4402 M€ (dos quais 1622 M€
formam pagos no més de julho), o que representa um
acréscimo de 12,4% face ao mesmo periodo de 2014. Para
tal contribuiu o pagamento dos juros referentes as
Obrigacbes do Tesouro emitidas em 2014 que originaram o
pagamento de cupbdes em fevereiro, abril e julho.
Adicionalmente, em margo e maio 0s juros estdo
influenciados pelo primeiro pagamento de juros associado a
10.2 tranche do empréstimo do Mecanismo Europeu de
Estabilizac&o Financeira no ambito do PAEF e ao empréstimo
efetuado pelo FMI, respetivamente. Em sentido oposto,
encontram-se 0s juros pagos no instrumento BT.

2 As flutuagdes cambiais estdo cobertas por swaps cambiais. No més de junho a
sua variagao contribuiu para um aumento 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 323 M€. No total do ano, o
contributo foi o de uma redugéo de 906 M€.

3 Ainda nao se esta a ter em consideragao a receita proveniente da privatizagéo
da TAP.
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Tabela 6 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2015 jan-jun Objectivo 53::;2
abr mai jun 2014 2015 OF2015 (%)
Juros da divida publica 862 536 1622 3873 4360 7440 58,6
Bilhetes do Tesouro 6 8 8 205 85 99 85,9
Obrigagdes do Tesouro 724 7 1369 2400 2771 4257 65,1
Empréstimos PAEF 2 484 192 1049 1211 2212 54,7
Certif. de Aforro e do Tesouro 43 39 35 174 230 560 41,0
CEDIC/ CEDIM 1 1 6 16 16 62 26,1
Outros 67 2 12 30 a7 250 19,0
Comissdes 2 7 2 a3 a2 60 70,0
Empréstimos PAEF 0 0 0 18 2 2 100,5
Outros 2 7 2 26 40 58 68,9
Juros e outros encargos pagos 865 544 1624 3917 4402 7500 58,7
Tvh (%) 31,2 19 28 12,4% 57
Por memoria:
Juros recebidos de aplicages 14 -1,0 33 701 -12,2 -36
Juros e outros encargos liquidos 863 543 1621 3847 4390 7464 58,8%
Tvh (%) 33,6 -1,2 -1,9 14,1% 7,0

Fontes: DGO, IGCP e calculos da UTAO.

16 Em julho, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 6 e a 12 meses. No dia 15 de julho, foram emitidos
dois BT a 6 e a 12 meses, tendo sido colocado 677 M€ e
1220 M€, respetivamente, a uma taxa média ponderada de
0,014% a 6 meses e de 0,088% a 12 anos. De salientar que a
taxa de juro de colocacédo a 6 anos foi superior a obtida na
Ultima operacdo de maturidade comparavel a qual tinha
apresentado uma taxa de juro negativa (Tabela 6, Grafico 5
e Gréafico 6).

Tabela 7 - Emissdo de Bilhetes de Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Jan-16 Jul-16
Data da Transacgdo 15-Jul 15-Jul
Prazo 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 677 1220
Montante de Procura (M€) 1330 2355
Taxa média (%) 0,014 0,088
Por meméria: emissdo

. N 20-Mai-15  17-Jun-15
anterior com maturidade
equivalente (taxa média -0,002 0,159

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

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

Gréfico 7 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

17 A existéncia de um significativo nivel de depdsitos da
administragcdo central, bem como o esforgo de linearizagéao
do perfil de amortizacdo de divida publica permitiram,
segundo o FMI, uma reducéo de risco de contagio face a
uma possivel turbuléncia dos mercados associado aos
eventos na Grécia. No entanto, considera este como um

Informagéao Técnica da UTAO n.° 26/2015

risco significativo em consequéncia do stock de divida
publica ainda elevado, o que torna a dinamica da divida
dependente do comportamento dos mercados financeiras e
de uma possivel alteracdo da taxa de juro no mercado de
divida soberana. Por outro lado, a volatilidade no mercado
de divida soberana pode ter um impacto negativo no setor
bancario aumentando assim as restricdes crediticias ao setor
empresarial.

Tabela 8 - Proje¢des do nivel de divida publica em 2015 e 2016
(em percentagem do PIB)
2014: 2015 2016
Programa de Estabilidade 130,2) 1242 121,5
FMI 13021 127,1 1244
Comissdo Europeia 130,2I 124,4 123,0
Fontes: FMI, Comissé&o Europeia e Ministério das Financas.

Gréfico 8 - Perfil de amortizagéo
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP.

Gréfico 9 - Perfil de amortizagéo
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO

18 O FMI prevé um nivel de divida publica para 2015 e 2016
superior ao projetado pelo governo portugués e pela
Comisséo Europeia. No relatério relativo a segunda misséo de
monitorizagdo poés-programa, o FMI projeta um nivel de
divida publica de 127,1% do PIB em 2015 e de 124,4% do PIB
para 2016, ap6s 130,2% em 2014, valores superiores aos
previstos governo portugués aquando do Programa de
Estabilidade, e pela Comissdo Europeia no seu relatério de
vigilancia pods-programa para Portugal (Tabela 6). Tal
diferenca deve-se, no caso do ano de 2016, as distintas
projecdes de crescimento econdémico, no qual o FMI prevé
1,5%, a Comissao Europeia 1,8% e o governo portugués 2,0%,
e, no ano de 2015, aos diferentes valores para 0s
ajustamentos défice-divida. O governo portugués e a
Comissao Europeia projetam que fatores como a receita de
privatizagbes, a variagado dos depésitos da administracdo
central e a realocacdo da carteira de ativos da seguranca
social de ativos estrangeiros para divida publica portuguesa
contribuam para uma reducdo de quase 5,0 p.p. do PIB,
valor superior ao previsto pelo FMI (cerca de 3,0 p.p. do PIB).

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx

http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicade ApoioOrcamental.aspx



http://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx
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