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Condigoes de mercado

1 Em agosto, os desenvolvimentos no mercado acionista
chinés condicionaram a evolugdo dos mercados financeiros.
Os acontecimentos ocorridos na China fiveram impacto nos
precos dos principais indices acionistas. Em comparacdo
com o final de julho, o indice Eurostoxx desceu 8,9%, o
S&P500 6,3% e o indice Nikkei 8,2%. O indice PSI-20 também
acompanhou a tendéncia geral, fendo registado uma
descida de 8%.

2 O indice bolsista de Xangai tem registado perdas muito
acentuadas nos Ultimos meses, descendo 38,8% entre o
mdximo verificado a 12 de junho e o final de agosto e tendo
atingido um minimo no dia 26 de agosto (Grdfico 1). A
desvalorizacdo no mercado bolsista foi acompanhada pelo
aumento dos fluxos de capitais para o exterior, pela
desvalorizacdo da moeda chinesa yuan, pela escassez de
liquidez no sistema bancdrio e pela rdpida desaceleracdo
do crescimento da economia. Neste enquadramento, as
autoridades  chinesas tém  intervindo no mercado,
nomeadamente através da autorizacdo de compra de
agdes por fundos de pensdes, embora isso tenha sido
insuficiente para evitar a queda do preco das agoes.

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

3 A Comissdo Europeia assinou um Memorando de
Entendimento com a Grécia para um programa de trés anos.
No dia 19 de agosto, a Comissdo Europeia e a Grécia
assinaram um memorando de entendimento com vista a um
programa de resgate no montante de 86 mil M€ para os
proximos trés anos através do Mecanismo Europeu de
Estabilidade. O programa deverd incluir quatro pilares:
i) sustentabilidade  orcamental, i) salvaguarda  da
estabilidade financeira, iii) crescimento, competitividade e
investimento, e iv) modernizagcdo do Estado e da
administracdo publica. O programa inclui um desembolso
inicial de 13 milM&€ para cobrir as necessidades de
financiamento e para reembolsar um “empréstimo ponte"” de
curto prazo de 7,16 mil M€, desembolsado em 20 de julho no
admbito do Mecanismo Europeu de Estabilidade. O programa
também inclui o montante de 10 mil M€ para uma nova
recapitalizacdo do sistema bancdrio. Na sequéncia do
acordo entre a Comisséo Europeia e a Grécia, a agéncia de
notacdo financeira Fitch subiu o rating do pais de ‘CC' para
‘CCC’, tendo salienfado no entanto que os riscos para o
sucesso do programa permanecem elevados.
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4 No mercado cambial, verificou-se uma apreciagdo do
euro face ao délar entre o final do més de julho e o final do
més de agosto, tendo o euro valorizado 2,3% e atingido um
mdximo de 1,15 ddlares por euro no dia 25 de agosto
(Grdfico 2). Esta evolucdo foi atribuida por alguns analistas &
diminuicdo dos receios sobre a evolucdo das economias
europeias, bem como ao facto da moeda Unica revelar
qualidades de ativo de refigio. Além disso, a divulgacdo da
ata da reunido de politica monetdria pela Reserva Federal
em 19 de agosto terd contribuido para a reducdo das
expectativas de uma subida das taxas de juro de referéncia
em setembro, concorrendo para a desvalorizacdo do ddlar.

Grdfico 2 - Cotagdo do euro-ddlar (USD)
(1 euro = x délares)
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Fonte: BCE.

5 O BCE desceu o ritmo mensal de compras de ativos do
setor publico e privado no més de agosto. As compras de
ativos durante o més de agosto situaram-se em 51,6 mil M€,
abaixo do objetivo mensal de 60 mil M€ até ao final de
setembro de 2016. Os dados mensais de agosto do programa
de compra de ativos do sector publico evidenciaram um
ligeiro aumento da maturidade média total para 8,03 anos
do sfock total adquirido até 31 de agosto, sendo os titulos
com maior duracdo de Portugal, Malta, Espanha, Ilanda, e
Itdlia, respetivamente

6 Nos EUA, a Reserva Federal divulgou em 19 de agosto a
ata da reunicdo do FOMC de 28-29 de julho, salientando que
ainda se estdo a criar as condigdes necessdrias para a
subida das taxas de referéncia dos Fed funds. A ata
divulgada em agosto relativa & reunido de julho do Comité
de Politica Monetdria do Fed (FOMC) indiciou que a subida
da taxa de juro diretora dos Fed funds ndo deverd ocorrer
em setfembro na medida em que ainda ndo se verificam as
condicdes necessdrias para uma subida, nomeadamente
devido ao nivel da inflacdo que se encontra abaixo de 2%,
bem como & necessidade de mais evidéncia ao nivel das
perspetivas de crescimento econdmico a médio prazo e da
melhoria do mercado de frabalho. Deste modo, a maioria
dos membros do FOMC considera que ainda ndo se
verificam as condi¢des para a subida das taxas de juro, mas
salienta que se estd a aproximar o ponto de viragem. De
referir que relativamente & inflacGo, alguns membros do
FOMC continuam a recear riscos descendentes devido a
possibilidade de descida do preco das matérias-primas.

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



7 Nos principais mercados obrigacionistas europeus de
divida pUblica verificou-se em agosto uma subida das taxas
de rendibilidade. Este movimento poderd reflefir o impacto
da queda do indice de Xangai no sentimento dos
investidores, bem como uma correcdo da evolucdo no més
anterior. (Tabela 1 e 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-Abr-15 29-Mai-15 30-Jun-15  31Jul15  31-Ago-15 3(' me"si inicio doano
emp.p.

(emp.p.)

Portugal 6,0 2,7 2,1 2,5 3,0 2,4 2,6 0,3 0,0
Italia 4,1 1,9 1,5 1,8 2,3 1,8 2,0 0,2 0,1
Espanha 4,1 1,6 1,5 1,8 2,3 1,8 2,1 0,3 0,5
Irlanda 3,4 1,2 0,9 1,2 1,6 1,2 1,4
Franga 2,6 08 0,6 08 1,2 0,9 1,2 0,2 03
Bélgica 2,5 0,8 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 0,2 0,3
Alemanha 19 0,5 0,4 0,5 0,8 0,6 0,8 0,2 0,3
Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

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

Var. Var. desde o

31-Dez13 30-Dezl4  30-Abr-15  29-Mai-15  30-Jun-15  31Jul-15  31-Ago-15 )
mensal iniciodoano

Portugal 41 21 1,7 21 22 17 1,8 0,1 0,3
Irlanda 1,5 0,7 06 0,7 0,9 05 06 01 0,1
Franca 0,6 03 03 0,3 04 03 04 01 01
Bélgica 0,6 03 03 03 05 03 03
Itélia 22 1,3 1,1 1,4 16 1,1 1,2 0,0 0,2
Espanha 22 1,1 1,1 13 15 1,2 13 01 02

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

8 A curva de rendimentos da divida publica portuguesa
registou um movimento ascendente, nomeadamente nas
taxas de rentabilidade dos prazos mais longos. (Grdfico 3).
Verificou-se uma subida das taxas de rentabilidade da divida
publica portuguesa para as maturidades de 10 e 30 anos, em
23 e 26 pontos base, respetivamente (Grdfico 4). Deste
modo, verificou-se em agosto uma correcdo parcial da
evolucdo do més anterior.

9 Em agosto, o IGCP efetuou uma emissdo de divida de
dois Bilhetes do Tesouro para as maturidades novembro de
2015 e julho de 2016. A emissdo conjunta tinha como
montante indicativo a colocar entre 750 M€ e 1000 M€. A
emissdo superou as expectativas, tendo atingido 1,15 mil M€
na fase competitiva. Os Bilhetes do Tesouro com maturidade
em novembro de 2015 foram colocados com uma yield de
-0,013% e os Bilhetes do Tesouro com maturidade em julho de
2016 atingiram uma yield de 0,021%, tendo os montantes em
fase competitiva sido de 400M&€ e de 750 ME,
respetivamente.

Grdfico 3 - 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 alteragdo do
benchmark a 2 anos.
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Grdfico 4 - Evolugdo didria em agosto da taxa de rendibilidade (yield)
a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.

10 A 6 de agosto, o FMI divulgou o 2.° relatério de
monitorizagdo poés-programa de ajustamento relativo a
Portugal. Em relacdo ao cendrio macroeconémico,
destaque-se a perspetiva do FMI para um abrandamento do
crescimento do PIB ao longo do horizonte de previsdo (2015-
2020), ainda que em 2015 esteja em linha com as projegoes
do Programa de Estabilidade 2015-19. Relativamente aos
aspetos orcamentais, o FMI considera um risco tangivel o
cumprimento do objetivo para o défice em 2015 de 2,7% do
PIB, no caso de ndo existrem medidas adicionais de
contencdo de despesa. Em relacdo ao médio prazo, o
Programa de Estabilidade indica que a divida deverd
alcancar 107,6% do PIB em 2019, em linha com a
recomendacdo do FMI. Estes objetivos sdo considerados
ambiciosos, fendo em conta que sdo elaborados com
hipdteses macroeconémicas também ofimistas.

11 O prego do petrdleo registou uma descida entre o final no
més de julho e o final de agosto, em ddlares e em euros,
tendo atingido um minimo em 24 de agosto de 36,2 €
(Grafico 5). Para esta reducdo contribuiu a perspetiva de
diminuicdo da procura mundial, nomeadamente por parte
da China devido ao menor crescimento econdmico. A
subida das reservas nos Estados Unidos da América também
contribuiu para sinalizar uma menor procura mundial. Do
lado da oferta, de referir a confinuagcdo da produgdo de
petréleo de xisto nos Estados Unidos da América e a
auséncia de reducdo da producdo pela Ardbia Saudita. O
acordo sobre o programa nuclear iraniano também deverd
contribuir para o aumento da oferta mundial de petréleo.

12 Em agosto, a agéncia de notagdo financeira Moody's
emitiu opinido negativa sobre a execugdo orgamental da
Franca, bem como desceu o rating do Brasil. A Moddy’s
salientou que se verificam riscos para alcancar os objetivos
do défice orcamental para 2015 da Franca, essencialmente
devido & descida homdloga da receita fiscal no primeiro
semestre, em contraste com a subida implicita ao objetivo
anual. Além disso, a agéncia de notacdo financeira desceu
o rating do Brasil de ‘Baa2’ para ‘Baa3d’ com perspetiva
estdvel, sendo que permanece no nivel de investimento,
embora mais préximo do nivel junk. A deterioracdo do rating
deveu-se ao crescimento econémico abaixo do esperado, a
tendéncia para um nivel de despesa publica superior e &
falta de consenso politico para reformas orcamentais,
implicando um saldo orcamental primdrio inferior co
necessdrio para a redugdo da trajetdria da divida publica.

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



Grdfico 5 - Preco do pefréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

13 As necessidades liquidas de financiamento do Estado nos
primeiros sete meses do ano apresentam um valor superior
ao previsto pelo IGCP para o ano como um todo. As
necessidades de financiaomento do Estado no periodo
janeiro-julho atfingiram cerca de 8,9 mil M€ (Tabela 3), um
valor superior em 2,3 mil M€ ao registado no periodo
homdlogo. As necessidades de financiamento do Estado nos
primeiros sete meses do ano j& superaram o total das
necessidades liquidas de financiamento previstas pelo IGCP
(Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica) para
o total do ano de 2015 (7,3 mil M€).! Estas resultam: (i) do
défice orcamental em contabilidade publica do subsetor
Estado, de 6492 M€, cujo valor se encontra acima do previsto
no OE/2015 ano para o conjunto do ano (6,0 mil M€);2 e {ii)
da aquisicdo liquida com ativos financeiros em 2,5 mil M§,
também superior aos 1,3 mil M€ previstos. Relativamente a
despesa com ativos financeiros, de salientar os aumentos de
capital efetuadas nas empresas Estradas de Portugal e
REFER, cuja fusdo, em inicios de junho, formou a empresa
Infraestruturas Portugal S.A no valor de 1,1 mil M€; a injecdo
de capital na CP - Comboios de Portugal, de 620 M€, e o
empréstimo ao Metro do Porto de 266 M€. De relembrar que
se enconftra prevista uma receita com ativos financeiros para
2015 referente & amortizac@o do empréstimo de 3,9 mil M€
efetuado ao Fundo de Resolucdo no &mbito do processo de
resolucdo do BES. Caso tal ndo suceda tornar-se-& necessdrio
a emissdo liquida de divida publica ou a utilizacdo dos
depdsitos de forma a satisfazer as necessidades liquidas de
financiamento do Estado.

Tabela 3 - Necessidades liquidas de financiamento
em milhdes de euros

Ol Abr Mai Jun Jul Total
(ex. acum.)

N idades liquidas de fi 6618 1476 -183 2849 1967 8961
Défice orcamental (sub-setor Estado) 6629 1297 -262 2543 1364 6492
Despesa com ativos financeiros 1548 180 273 340 607 2715
Empréstimos de médio e Longo Prazo 12 217 20 28 463
Dotacdes de Capital 167 52 320 577 2215
Outros 1 4 2 36
Receita com ativos financeiros 1558 1 195 35 4 247
Despesa liquida com ativos financeiros -11 179 79 305 603 2469

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO.

' No Orcamento do Estado para 2015, estava previsto que as necessidades
liquidas de financiamento se fixassem em 10 989 M€. Em marcgo de 2015, o IGCP
reviu em baixa a previsdo das necessidades liquidas de financiamento para 2015
para 7,3 mil M€.

2 Com efeito, o subsetor Estado terd que apresentar um saldo orgamental positivo
de aproximadamente 500 M€ entfre agosto e dezembro de forma a satisfazer as
projecoes efetfuadas aquando do OE/2015
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14 No més de julho, o défice do subsetor Estado contribuiu
para o aumento das necessidades liquidas de financiamento.
As necessidades liquidas de financiamento no més de julho
atingiram os 1967 M€. Tal foi resultfado de um défice
orcamental do subsetor Estado no valor de 1364 M€ e de
uma aquisicdo liquida de ativos financeiros no valor de
603 M€, dos quais 521 M€ dizem respeito a aumentos de
capital na CP-Comboios de Portugal.

15 Em julho registou-se um aumento da divida direta do
Estado face ao més anterior em virtude da emissdo liquida de
Obrigagodes do Tesouro. Em finais de julho, a divida direta do
Estado fixou-se em 223,1 mil M€, um acréscimo de 7,3 mil M€
face ao mesmo més do ano anterior e de 2,5 mil M€ face ao
més anterior. Tal foi resulfado, sobretudo, das emissdes
sindicadas de OT com maturidade em 2020 e 2037 num
montante global de 1,7 mil M€ e da emissdo de BT no valor
de 677 M€ (a 6 meses) e de 1220 M€ (a 12 meses). Por outro
lado, registaram-se amortizagdes de BT no valor de 1,9 mil
M€. Também em julho se observou um aumento do stock de
Certificados de Aforro e de Certificados do Tesouro no valor
de 151 M€ Em sentido contrdrio, observou-se uma
amortizacdo parcial de Medium Term Notes (MTN) no valor
de 54 ME£. Por Ultimo, as flutuacdes cambiais contribuiram
para um aumento da divida direta em 323 M€.3

Tabela 4 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

k14 Jun1s 15 Variago (%) Variagio (M€)
mensal __homdloga _ peso (%) | mensal __homéloga
Titulada 122 550 127 652 129 756 1,6 59 58,2 2104 7205
Curto prazo 23199 19 780 20117 1,7 -13,3 9,0 336 -3082
Médio e longo prazo 99 351 107 872 109 639 16 104 49,1 1768 10288
Nio titulada 15733 20793 20899 0,5 32,8 9,4 106 5166
Cert. Aforro 11120 12 696 12716 0,2 14,4 57 20 1596
Cert.do Tesouro 3476 6922 7054 1,9 102,9 3,2 132 3578
Outra 1138 1175 1130 -39 -0,7 0,5 -46 -8
Assist. Financeira 77 487 72195 72437 03 -6,5 32,5 242 -5049
Total 215771 220 641 223 092 11 3,4 100,0 2451 7321
Por meméria:
Transaccionavel 116 028 121074 122941 15 6,0 55,1 1867 6912
_NaoTransacciondvel | _ 99743_ 99567 _ 100151 06 _ _ 04 _ 449 _ 585 _ 409
Euro 181963 195776 197 904 1,1 88 88,7 2129 15941
Nao euro 30913 24 865 25188 1,3 -18,5 11,3 323 -5 725

Fontes: IGCP e cdlculos 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 & taxa
de cdmbio do final do periodo.

16 No final dos primeiros sete meses, a taxa de crescimento
da despesa com juros e outros encargos liquidos da divida
direta foi superior a implicita para o conjunto do ano. A
despesa com juros e outros encargos liquidos da divida direta
do Estado acumulada nos primeiros sete meses do ano
situou-se em 4535 M€ (dos quais 146 M€ foram pagos no més
de julho), o que representa um acréscimo de 11,1% face ao
mesmo periodo de 2014, valor superior ao implicito para o
total do ano (7,0%). Para tal contribuiu o pagamento dos
juros referentes as Obrigacdes do Tesouro emitidas em 2014
que originaram o pagamento de cupdes em fevereiro, abril e
julho. Adicionalmente, em marco e maio os juros estdo
influenciados pelo primeiro pagamento de juros associado &
10.% tranche do empréstimo do Mecanismo Europeu de
Estabilizagdo Financeira no dmbito do PAEF e ao empréstimo
efetuado pelo FMI, respetivamente. Em sentido oposto,
encontram-se os juros pagos no instrumento BT. Ndo obstante
o aumento registado até julho, verificou-se uma
desaceleracdo face ao verificado no més de junho dada a
diluicdo do acréscimo de juros associados as OT e qos
empréstimos PAEF relativos ao primeiro frimestre.

3 As flutuacdes cambiais estdo cobertas por swaps cambiais. No més de julho a
sua variagdo contribuiu para uma diminuigdo 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 301 M€, compensando
quase por completo a variagdo cambial.

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



Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2015 jan-jul Objectivo ;::;en
mai jun jul 2014 2015 02015 (%)
Juros da divida pablica 536 1622 140 4098 4500 7440 60,5
Bilhetes do Tesouro 8 8 4 288 88 99 89,7
Obrigagdes do Tesouro 7 1369 0 2404 2771 4257 65,1
Empréstimos PAEF 484 192 63 1110 1274 2212 57,6
Certif. de Aforro e do Tesouro 39 35 57 206 287 560 512
CEDIC/ CEDIM 1 6 1 19 17 62 274
Outros 2 12 16 71 63 250 254
Comissdes 7 2 6 55 a3 60 80,3
Empréstimos PAEF 4 0 0 18 2 2 100,5
Outros 7 2 6 37 46 58 796
Juros e outros encargos pagos 544 1624 147 4153 4548 7500 60,6
Tvh (%) 1,9 28 -38,0 57
Por meméria:
Juros recebidos de aplicagdes -1,0 33 -1,0 71,6 132 -36
Juros e outros encargos liquidos 543 1621 146 4082 4535 7464 60,8%
Tvh (%) 12 -1,9 -38,1 11,1 7,0

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

17 Em agosto, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 3 e a 12 meses. No dia 19 de agosto, foram
emitidos dois BT a 3 e a 12 meses, tendo sido colocado
400 M€ e 790 M€, respetivamente, a uma taxa média
ponderada de -0,013% a 3 meses e de 0,021% a 12 anos. De
salientar que as taxas de juro de colocacdo, em ambas as
emissdes, foram inferiores as obtidas na Ultima operagdo de
maturidade compardvel (Grafico 6, Grafico 7 e Tabela 6).

Tabela 6 - EmissGo de Bilhetes de Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Nov-15 Jul-16
Data da Transacgdo 19-Ago 19-Ago
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 400 790
Montante de Procura (M€) 1257 1505
Taxa média (%) -0,013 0,021
Por meméria: emissdo

anterior com maturidade Jun-15 Jul-15
equivalente (taxa média 0,044 0,086

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 6 — Bilhetes do Tesouro a rés meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 7 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milndes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.
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18 Até ao final de 2015, estd previsto a amortizagcdo de
divida publica em aproximadamente 9 mil M€. Entre
setembro e dezembro de 2015 estd projetada a amortizagcdo
de 5,5 mil M€ de OT, dos quais 54 mil M€ em outubro.
Adicionalmente estd previsto a amortizacdo de BT no valor
de 3,9 mil M€ (Grdfico 8). Entre 2016 e 2019, o valor a
amortizar de divida de médio e longo prazo atinge os 48,8 mil
M€ (Grdfico 9).4

Grdfico 8 - Perfil de amortizagdo
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Grdfico 9 - Perfil de amortizagdo
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Divida pUblica na ética de Maastricht

19 De acordo com os dados mais recentes, o racio divida
publica em percentagem do PIB nominal fixou-se em 128,7%.
Segundo o INE, o Produto Interno Bruto anual, a precos
correntes, terminado no final do 2.° fimestre atfingiv 175,2 mil
M€, o que representa um aumento de 2,0% em termos
homdlogos do PIB  nominal a precos correntes
(aproximadamente 1,2% em termos de variacdo real e 0,8%
relativo & variagcdo do deflator). Adicionalmente, o nivel de
divida das administracdes publicas foi de 225,5 mil M€ no final
de junho, segundo o Banco de Portugal. Nesse sentido, o
récio da divida publica em percentagem do PIB nominal
atingiv os 128,7% do PIB no final do 1.° semestre, o que
representa o terceiro trimestre consecutivo de reducdo,
alcangcando um nivel sé verificado em marco de 2013
(128,8%). O valor da divida publica excedeu a previsdo
oficial para o final do ano, a qual, recorde-se, é de 124,2% do
PIB. Contudo, o valor atingido no 2.° frimestre de 2015 ndo

4 No Ecofin de 21 de junho de 2013 ficou acordado que a maturidade média dos
empréstimos do MEEF serd estendida por um prazo de sete anos, passando de
12,5 para 19,5 anos.

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



coloca necessariamente em causa o objetivo anual. Com
efeito, estdo previstos para 2015 ajustamentos diretos ao
stock de divida de 50 p.p. que poderdo resultar da
amortizacdo do empréstimo do Fundo de Resolugcdo, na
sequéncia da venda do Novo Banco, e ainda, da utilizagdo
da liquidez existente e da aquisicdo da divida por parte da
Seguranca Social, bem como pela substituicdo de divida
bancdria por divida cao Estado por parte das empresas
publicas reclassificadas. Adicionalmente podem ser utilizados
os depdbsitos existentes, satisfazendo as necessidades de
financiamento sem recorrer ao aumento da divida publica.
O nivel de depdsitos da administracdo central no final do 1.°
semestre foi de 14720 M€, pelo que a divida publica
excluindo os depdsitos fixou-se em 120,3% do PIB nominal, o
que representa um acréscimo face ao registado no 1.°
trimestre (120%).

Grdfico 10 - Divida puUblica na ética de Maastricht
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20 No més de julho registou-se um acréscimo da divida
publica na ética de Maastricht, bem como um ligeiro
aumento dos depésitos da administrag@o central. Em julho, a
divida publica na otica de Maastricht cifrou-se em
227,1 mil M€, o que representa um aumento de 1,6 mil M€
face ao més anterior. Saliente-se que de forma a alcancar o
objetivo tragado para o final do ano (que é de 221,2 mil M€)
torna-se necessdrio uma reducdo de 59 mil M€,
Adicionalmente, os depdsitos da administracdo central
fixaram-se em 14 844 mil M€, um aumento de 124 M€ face ao
més anterior. Para este aumento contribuiv o facto do
acréscimo da divida direta (2,5 mil M€) ter sido superior as
necessidades de financiamento liquidas do subsetor Estado
(1,9 mil M€), muito embora se tenham registado
adiantamentos de tesouraria no valor de 353 Mé€. De
relembrar que no final de 2014, os depdsitos da
administracdo cenfral situavam-se em 17,1 mil M€,

Informagdo Técnica da UTAO n.° 28/2015

Caixa 1- Gestdo de Tesouraria dos Estado e da Divida Publica

No ano de 2014, a gestdo ativa de instrumentos de gestdo de
risco cambial (swap cambial) atenuou o efeito negativo
provocado pela depreciagdo do euro. A depreciacdo do
euro no ano de 2014 resultou num aumento da divida direta
do Estado de 2,3 mil M€, dos quais 1,7 mil M€ estdo
relacionados com os empréstimos do FMI. No entanto, o
IGCP visou, durante o ano de 2014, a minimizacdo do risco
cambial através da gestdo ativa de instrumentos de risco.
Nesse sentido, obteve-se um ganho de 1344 M€, o que
conduziu a uma perda liquida de mil M€ como resultado da
desvalorizagdo cambial ocorrida ao longo do ano de 2014.

Adicionalmente, o IGCP fez ao longo de 2014 o
acompanhamento e a gestdo dos derivados das Empresas
PUblicas Reclassificadas (EPR). Relativamente a carteira de
derivados das EPR (Carris, CP, Metro de Lisboa, Metro do
Porto, Parpublica e Transtejo) no final do ano havia um totall
de 26 derivados cujo valor de mercado (ganho/perda
potencial) (MiM) foi de -410,4 M€, o que consistiu numa
variagdo negativa de 48,8 M€ face a 2013.5 Nestes dados
excluem-se nove derivados confratados junto do Banco
Santander.

Em 2014, a existéncia de um nivel elevado de depésitos das
administragoes publicas resultou num custo liquido direto. No
final de 2014, os depdsitos das administracdes publicas
situaram-se em 17,1 mil M€ (sendo o saldo médio didrio de
17,4 mil M€ ao longo do ano), dos quais 4,1 mil M€ dizem
respeito aos depdsitos cativos para a recapitalizacdo do
sistema bancdrio. Considerando a taxa de financiamento
média ao longo de 2014, que foi de aproximadamente 2,3%,
o IGCP estimou um custo bruto do saldo de tesouraria
(depdsitos da administracdo publica) de 403 M€ em 2014. Por
seu turno, os juros das aplicacdes dos excedentes de
tesouraria em aplicagcdes atingiram 61 M€, pelo que o custo
liguido do saldo de tesouraria foi de 342 M€.6 No entanto,
este valor é bastante sensivel a taxa de juro utilizada. Se por
hipdtese o custo de financiamento considerado tivesse por
base os Bilhetes do Tesouro (0,5%) entdo o custo total seria de
apenas 20 M€. Em alternativa, tendo em consideracdo a
atual taxa implicita do total da divida publica (3,6%), o custo
liguido do saldo de tesouraria seria de 566 M€.

Deve notar-se que, tal como j& referido na Nota Mensal da
UTAO sobre a Divida PUblica de marco de 2014, o saldo de
tesouraria poderd ser considerado elevado face as
necessidades de financiamento de curto prazo ou quando
comparado com o verificado nos anos anteriores a crise da
divida soberana. Todavia, para se efetuar a avaliacdo
econdmica do custo subjacente & manutencdo do saldo de
tesouraria deverd ter-se em consideracdo que existe um
beneficio decorrente de manter um nivel mais elevado. Esse
beneficio, praticamente impossivel de quantificar, reflete-se
ao nivel da confianga gerada junto dos investidores e pode
traduzir-se num menor risco atribuido ao pais e em taxas mais
baixas de rendibilidade ou de emissdo de divida publica.

5 De acordo com o Boletim Informativo do Setor Empresarial do Estado publicado
em julho de 2015, o valor de mercado dos swaps ascendeu a 506,7 M€ no final de
2014, incluindo-se neste boletim mais 11 contratos de swaps das empresas TAP, SA,
ADP - Aguas de Portugal, SGPS, SA e APL - Administracdo do Porto de Lisboa, SA.
6 Deste montante, o saldo médio de depdsitos cativos para recapitalizacdo do
sistema bancdrio (que foi de 4 132 M€) resultou num custo bruto de 96 M€.
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