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Condi¢cdes de mercado

1 Apds um sentimento geral pessimista no més de outubro,
assistiuv-se ao movimento contrario em novembro, num
contexto em que surgiram expectativas quanto a uma
atuacdo mais enérgica das autoridades europeias no
dominio do investimento e dos estimulos monetarios a
economia. Os movimentos de maior aversdo ao risco
verificados desde outubro enquadraram-se hum contexto de
revisdo em baixa do crescimento econdmico mundial e
divulgacéo de alguns dados econdmicos para 2014 abaixo
do esperado. Entre outros indicadores, destaca-se a
evolugdo do indicador PMI da Markit para a atvidade
econdmica da area do euro, baseado na opinido dos
gestores de empresas, que em novembro desceu para um
minimo de 16 meses. Em contrapartida, as iniciativas das
autoridades europeias, nomeadamente dos responsaveis do
BCE e da Comiss&o Europeia, e algumas recomendacdes de
compra por parte de analistas financeiros, contribuiram para
contrariar o clima de pessimismo. No inicio de novembro,
diversos responsaveis do BCE sinalizaram a adogédo a curto
prazo de estimulos monetarios adicionais. Ja no final de
novembro foi apresentado pela Comissdo Europeia o
denominado “Plano Juncker”, o qual tem como suporte um
novo fundo de investimento, designado por Fundo Europeu
de Investimento Estratégico.!

2 As perspetivas econémicas da Comissdo Europeia e da
OCDE apontaram para uma recuperagdo econémica em
2014 e 2015, embora representando uma revisdo em baixa
face as projegOes da primavera. As previsdes de outono da
Comissdo Europeia apontaram para um crescimento de 0,8%
do PIB da area do euro em 2014 e de 1,1% em 2015,
representando uma revisdo em baixa face as projecdes da
primavera, divulgadas em maio. Nessa ocasido, antecipava-
-se para 2014 um crescimento de 1,2% na area do euro.

3 Apés um 2.° trimestre negativo, os dados do crescimento
do PIB do 3.° trimestre revelaram uma perspetiva um pouco
mais positiva, na medida em que apontaram para uma
recuperagdo ténue de algumas das maiores economias da
area do euro. A economia alema apresentou um
crescimento e afastou os receios de uma recessao técnica e
a economia francesa cresceu ao ritmo mais elevado do ano.
Em termos globais, o PIB na area do euro cresceu em cadeia
0,2%, no 3.° trimestre. Para esta performance positiva
contribuiu a evolugcdo da Alemanha e da Franca, mas
também da Grécia, que cresceu 0,7% no 3.° timestre, depois
de seis anos em recessdo. Também Portugal cresceu no 3.°
trimestre, 0,3% em cadeia, ligeiramente acima do esperado
pelos analistas, o que corresponde a uma expansao
homoéloga de 1,1%. Para 2014 e 2015, as perspetivas oficiais
apontam para um crescimento anual de 1% e 1,5%,
respetivamente. Em sentido oposto, em Italia persistiu uma
recessao que ja dura 13 trimestres, com o PIB a recuar 0,1%
no 3.° trimestre, depois de ja ter contraido 0,2% nos trés meses
anteriores.

1 Prevé-se que este venha a estar operacional em junho de 2015 e sendo dotado
de 21 mil M€. Deste montante, 16 mil M€ sdo oriundos do orgamento da Unido
Europeia (a partir dos programas Interligar Europa e Horizonte 2020) e 5 mil M€
provenientes do Banco Europeu de Investimento (BEl). Tendo por base estas
verbas publicas, a Comissdo Europeia prevé um cofinanciamento significativo do
“Plano Juncker” por parte de investidores privados, totalizando 315 mil M€

Informacgéao Técnica da UTAO n.° 30/2014

Disponivel em http://www.parlamento.pt/sites/com/XlILeq/5COFAP/Paginas/default.aspx

15 de dezembro de 2014

4 A inflagdo na area do euro atingiu niveis minimos, os
quais vieram acentuar as preocupacOes das autoridades
monetarias e dos mercados financeiros quanto ao
dinamismo econdmico desta regido. Em novembro, a
inflac&o na area do euro recuou para o nivel mais baixo dos
Ultimos cinco anos, mantendo-se ha cerca de 14 meses
consistentemente abaixo de 1%.2 Para este movimento tem
contribuido a fragiidade da procura em 2014, conjugada
com perspetivas de um crescimento econdémico pouco
dindmico em 2015. Alguns paises da area do euro tém vindo
a apresentar quedas dos precos no consumidor ha varios
meses, com destaque para algumas economias de grande
dimens&o, como é o caso de Espanha. As preocupacdes em
torno da transformagcdo de um movimento temporario dos
precos em permanente decorrem do facto da inflagdo se
encontrar em niveis excessivamente baixos, mesmo quando
excluidos os produtos energéticos, alimentares e tabaco,
habitualmente sujeitos a maior volatilidade e influenciados
em grande medida pelo preco dos combustiveis. Neste
contexto, cresce a expectativa de que o Banco Central
Europeu pode avancar em breve com medidas adicionais,
que podem passar pelo programa de compra de divida
soberana.

Gréafico 1 - Preco do barril de petréleo Brent
(em USD/barril)
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Fonte: Bloomberg.

5 O preco do petréleo intensificou a tendéncia de descida
no més de novembro, tendo o barril de Brent atingido
minimos com mais de cinco anos, abaixo dos 70 délares por
barril. Da reuni&o da OPEP de final de novembro n&ao resultou
qualquer decisao relativamente a uma possivel reducédo da
producéo de petréleo, por influéncia da Arabia Saudita, com
o objetivo de defender a sua quota de mercado, o que tera
motivado a intensificagdo da tendéncia de descida que ja
se verificava (Grafico 1). Para a reducdo de pregos
contribuiu também a perspetiva de redugéo da procura em
economias como a China, Japao e area do euro. Para a
reducado dos pregos, com um cariz mais estrutural, tem sido
apontado como justificacdo o aumento da producdo dos
EUA, e a consequente diminuicdo das suas importacdes,

2 A taxa de variagcdo homdloga do IHPC na area do euro desceu de 0,4% em
outubro, para 0,3% em novembro, fazendo ressurgir os receios de deflagéo. A
contribuir para a descida da taxa estara o segmento da energia, acentuando a
evolugcdo de queda ja verificada nos quatro meses anteriores. O segmento de
alimentagéo, tabaco e bebidas alcodlicas verificou uma estabilizacdo da taxa
face ao més anterior, nos 0,5%. Excluindo a energia, a alimentacéo, o tabaco e
as bebidas alcodlicas, a inflagéo estabilizou nos 0,7%.
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nomeadamente a proveniente da exploragdo do petrdleo
de xisto. Saliente-se que a tendéncia de descida dos pregos
consolidou-se a partir do més de setembro, quando o preco
quebrou a barreira dos 100 délares. Face ao inicio do ano, a
queda do preco foi superior a 35%. Embora a reducéo dos
precos de petrdleo seja entendida como motivo de
preocupacédo no que se refere aos equilibrios estratégicos e
politcos de algumas economias produtoras muito
dependentes da exportagcdo desta matéria-prima, bem
como ao nivel da conducdo da politica monetaria na
perspetiva da manutencdo de um nivel de inflagdo
adequado, a reducéo dos precos trara beneficios aos paises
importadores, nomeadamente ao nivel do seu dinamismo
econémico, por via da redugéo dos custos de producgéo, e
do equilibrio das suas balancas comerciais.

6 Neste contexto, a taxa de cambio do euro face ao ddlar
manteve a tendéncia de queda dos Ultimos meses,
registando niveis de 2012. Em novembro, em termos de
média mensal, o euro perdeu valor para o doélar dos EUA e
para o franco suico, tendo valorizado face a libra esterlina e,
sobretudo, face ao iene japonés. Em novembro, a média
mensal do EUR/USD foi de 1,2472, tendo atingido um minimo
de 1,2357. Face ao valor mais alto de 2014, atingido em
marcgo, o euro ja depreciou face ao délar em cerca de 10%.

7 Os indices acionistas europeus, norte-americanos e
japoneses apresentaram variagdes positivas, tendo o indice
PSI-20 evoluido em contraciclo, apresentando uma queda
moderada. As bolsas europeias receberam com entusiasmo
as declaragdes dos responsaveis do BCE, verificando-se um
retorno dos investidores, depois de dias de menor volume e
de indefinicho em termos de tendéncia, dando origem a
uma recuperacgao dos indices face as quedas de outubro.
No caso portugués, a descida moderada do indice acionista
PSI-20, foi de 0,9%.

8 Relativamente as decisbes de politica monetaria, em
novembro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve
inalteradas as taxas de juro e decidiu por unanimidade
preparar atempadamente um pacote de novas medidas de
estimulo monetario ndo convencional, disponiveis para
utilizar em caso de necessidade. Em novembro, iniciou-se
programa de compra de divida titularizada “asset backed
securities” (ABS), os quais tém créditos a empresas como
ativos subjacentes. Este faz parte de um dos novos
programas de compra de titulos, sendo que o programa
denominado por "covered bonds” iniciou-se em outubro e
esta centrado na compra de obrigacdes sobre hipotecas e
obrigacdes sobre crédito bancario ao sector publico. Este
programa tera atingido 20,9 mil M€ até ao dia 5 de
dezembro.? Renovando preocupagdes com a evolugdo da
inflag&o na area do euro, os responsaveis do BCE afirmaram
na reunido de novembro que tudo fardo para alterar as
atuais expectativas quanto a inflagdo. Com efeito, o BCE
mostrou-se disponivel para gerar uma pressao de subida dos
precos a curto prazo, podendo vir a adotar um programa de
estimulos monetarios mais agressivos, seja através da
ampliacdo dos montantes injetados com o0s atuais

3 Em setembro o BCE lancou a primeira operacgédo de refinanciamento de prazo
alargado direccionada (TLTRO), com uma natureza de longo prazo, tendo os
bancos europeus obtido financiamentos a 4 anos no montante de 82,6 mil M€. Ja
em dezembro, no dia 11, na segunda operacdo com as mesmas caracteristicas,
o financiamento dos bancos europeus ascendeu a 129,84 mil M€, com um juro de
0,15%, ainda assim abaixo do estimado por muitos analistas. Saliente-se que estes
financiamentos sdo concedidos contra garantias de concessdo de crédito a
economia,
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programas, 0s quais ja assumem um caracter menos
convencional, seja através da utlizacdo de novos
instrumentos, os quais poderdo mesmo abranger a compra
de titulos de divida soberana. As taxas de juro de referéncia
do BCE mantiveram-se inalteradas, sendo que estas foram
colocadas ha dois meses em niveis minimos histéricos. No
caso das taxas Euribor, estas continuaram a evoluir em torno
dos atuais niveis minimos recorde. A 1, 3, 6 e 12 meses, as
taxas encontraram-se no final do més em 0,02%, 0,08%, 0,18%
e 0,33%, respetivamente.

9 O Banco do Japao também decidiu expandir o seu
balanco através de compras de divida publica. A economia
japonesa entrou em recessao técnica no 3.° timestre do ano,
tendo o PIB anualizado diminuido 1,6%, depois de no trimestre
anterior ter recuado 7,3%. Face a esta deterioragcdo das
condicbes macroecondmicas € ao movimento de
desaceleracdo da inflagdo, a autoridade monetaria
nipénica anunciou o aumento das compras anuais de divida
publica doméstica.

10 O comité de politica monetéaria da reserva federal dos
EUA (FOMC) manifestou preocupagdo com o processo de
desinflacdo e com as fracas perspetivas econémicas
mundiais. A Reserva Federal dos EUA divulgou as minutas da
reuniao de politica monetaria realizada no final de outubro.
O FOMC decidiu, conforme esperado, concluir o programa
de compra de ativos (QE3) e manter o intervalo de
referéncia para a taxa de juro dos Fed Funds. Embora o
processo de desinflagdo permita consolidar as expetativas
do mercado quanto a permanéncia das taxas de juro baixas
e estabilizadas por um periodo prolongado, esta também foi
motivo de preocupacado por parte dos banqueiros centrais
norte-americanos, na medida em que se registam desde
julho variagdes homodlogas do indice de precos abaixo de
2%. Os responsaveis manifestaram igualmente preocupagao
com as fracas perspetivas econémicas e riscos negativos na
Europa, China e Japéao, além da acentuada valorizagdo do
dolar. Perante este cenario, de acordo com alguns analistas,
nao sera de excluir o regresso dos programas de compra de
ativos em 2015.

11 Ainda que permanecendo a incerteza quanto a evolugao
das condigbes de financiamento da divida grega, nos
mercados obrigacionistas assistiu-se a descida das yields e a
diminuicdo do diferencial das taxas de rendibilidade dos
mercados periféricos da area do euro face a Alemanha. As
taxas de rendibiidade dos titulos de divida publica
diminuiram em Portugal, Iflanda, Grécia, Itdlia e Espanha
(Tabela 1 e Tabela 2). Com a perspetiva do BCE poder
comprar divida soberana, alguns analistas passaram a
recomendar aos seus investidores a aquisicdo de divida
publica de paises periféricos da area do euro (com excegao
da Grécia), em detrimento da divida publica da Alemanha e
Franca, apostando na valorizagcdo do ativo e na queda dos
juros. No caso das obrigacbes espanholas e italianas, nas
obrigagdes com maturidade de 10 anos registaram-se
minimos  histéricos nas yields, de 1,98% e 2,18%
respetivamente. Para as yields da divida obrigacionista
espanhola foi a primeira vez que desceram abaixo de 2%.
Por seu turno, nos EUA, as taxas de rendibiidade da divida
soberana também decresceram, num contexto em que o
crescimento econémico foi revisto em alta. A instabilidade
na Grécia manteve-se em novembro, contribuindo para
refrear o entusiasmo dos investidores em torno das
obrigacdes soberanas. O principal foco de instabilidade
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reside nas duvidas quanto a opgéo a seguir no periodo po6s-
programa de ajustamento. Depois de ter sido afastada a
possibilidade da Grécia concretizar a saida antecipada do
programa de assisténcia financeira, encontra-se em
avaliacdo um pedido da Grécia para uma extensao técnica
de dois meses do atual programa de resgate, sendo que
permanece em aberto a transferéncia da ultima tranche do
resgate, de 1,8 mil M€. As autoridades gregas pretendem
negociar um programa cautelar que funcione como um
"seguro" para O regresso aos mercados financeiros. No
entanto, esse processo encontra-se em avaliagcdo pelos
Paises-Membros, uma vez que sera necessaria a aprovagao
do Orcamento do Estado para 2015 e registam-se
divergéncias quanto as medidas necessarias para reduzir o
défice para os objetivos definidos no programa.

Tabela 1 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontos percentuais)

Var.
30-Dez1l  28-Dezl2 31-Dezl3  31dul-l4  30-Set1d 31-0ut-14 28Nov-1a Vor  desdeo
mensal inicio do

ano

Portugal 11,0 56 41 2,4 2,2 2,4 21 0,2 1,9
Irlanda - - 15 1,0 0,7 0,9 0,7 0,2 0,9
Franca 13 0,7 0,6 0,4 03 03 03 0,1 0,4
Bélgica 2,2 0,7 0,6 0,4 03 03 0,2 0,0 0,4
italia 5.2 3.2 2,2 15 1,4 15 13 0,2 08
Espanha 3,2 3,9 2,2 1,3 1,2 1,2 1,2 0,0 -1,0

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Tabela 2 - Taxas de rendibilidade para titulos emitidos a 10 anos
(em pontos percentuais)

Var.
30Dez1l 28-Dezd2 31-Dezl3  31Jul-l4  30-Set1d 31-0ut-14 28Nov-1s4 Var  desdeo
mensal inicio do

ano

Portugal 12,8 6,9 6,0 3,6 3,2 3,2 2,8 0,4 3,2
Itdlia 7,0 4,5 4,1 2,7 2,3 2,3 2,0 -0,3 -2,1
Espanha 5,0 5.2 41 2,5 2,1 2,1 1,9 0,2 2,2
Irlanda - - 3,4 2,2 16 1,7 14 03 2,1
Franga 31 2,0 2,6 15 13 12 1,0 0,2 1,6
Bélgica 41 2,0 25 15 12 1,1 0,9 0,2 16
Alemanha 18 13 1,9 12 0,9 08 0,7 0,1 1,2

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

12 Em Portugal, a curva de rendimentos registou um
movimento de descida que foi extensivel a todas as
maturidades, ndo obstante as avaliagbes econdmicas e
orcamentais menos otimistas por parte dos credores
institucionais. Para este comportamento podera ter
contribuido a convicgdo dos mercados de que o BCE atuara
energicamente perante os dados sobre a evolugdo dos
precos e da atividade econdmica na area do euro. Neste
contexto, as yields das Obrigacdes do Tesouro portugués a 10
anos fecharam em torno de 2,8%, o que representa um
minimo histérico no mercado secundario (Grafico 2). A
evolugcdo das yields da divida publica portuguesa ter& sido
influenciada pela percecdo nos mercados financeiros de
gue estas representam um bom investimento do ponto de
vista do binémio risco-retorno, a curto e a médio prazo, num
contexto em que se verificam yields a niveis historicamente
baixos nos paises core, ndo se perspetivando grandes
valorizagbes nesses mercados obrigacionistas (Grafico 3).
Este sentimento dos investidores acabou por suplantar, em
importancia, as conclusbes menos positivas dos credores
institucionais sobre as perspetivas econémicas e, sobretudo,
orgcamentais da economia portuguesa. Com efeito, em
novembro, concluiu-se a primeira monitorizagcéo a Portugal
apo6s o fim do programa de assisténcia financeira. O Fundo
Monetario Internacional realgou que a economia portuguesa
continuard a recuperar da crise financeira. No entanto,
destacou que o0s niveis de desemprego continuam em niveis
elevados, e que o aumento da procura poderd nao ser
suficiente para relangar a economia portuguesa para um
crescimento vigoroso. De acordo com o FMI, persistem
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problemas estruturais concentrados na baixa
competitividade externa e no excessivo endividamento do
setor publico e privado. No ambito do Semestre Europeu,
foram também conhecidas as preocupacdes da Comissao
Europeia quanto aos riscos de incumprimento dos objetivos
para o défice orgamental de 2015.

Gréafico 2 - Evolugéao diaria em novembro da taxa de rendibilidade
(yield) a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.

Gréfico 3 — Curva de rendimentos dos titulos benchmark da divida
publica (em percentagem)
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Fonte: IGCP.

13 As agéncias de notacdo de crédito desiludiram os
investidores em novembro, uma vez que estes esperavam
que a divida publica portuguesa regressasse ao nivel de
investimento. A agéncia de notacédo de crédito canadiana
Dominion Bond Rating Service (DBRS) optou por manter a
classificagcéo da divida soberana de longo prazo de Portugal
em "BBB" (um nivel acima da categoria de investimento
especulativo, sendo a Unica das quatro grandes agéncias
gue nao estabelece o rating nessa categoria). A agéncia
manteve a perspetiva em “estavel”, referindo que esta
reflete a conviccdo de que foram feitos progressos na
reducdo do défice orcamental e do défice da balanca
corrente, bem como a criagdo de liquidez de dimensao
adequada, a qual contribui para reduzir o risco, no curto
prazo, de renovacéo da divida que atinge a maturidade. A
agéncia identifica igualmente como  positvo 0
fortalecimento do sector bancério em resultado da recente
recapitalizacdo. Por seu turno, a agéncia de notagao
Standard & Poor's (S&P) manteve o rating da divida de longo
prazo de Portugal em BB, com uma perspetiva “estavel”,
destacando melhorias ao nivel do perfil das maturidades da
divida e da execucdo de reformas estruturais, mas
identificando riscos ao nivel do cumprimento dos objetivos
para o défice orcamental de 2015. Recorde-se que, em
outubro, também a agéncia Fitch decidiu ndo aumentar o
rating da divida portuguesa, mantendo-a em nivel
especulativo, ainda que um nivel acima do atribuido pela
S&P.
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14 Nos mercados obrigacionistas priméarios, destacam-se as
emissbes de paises core com descidas das taxas de
rendibilidade médias, destacando-se a existéncia de
emissdes com taxas negativas na Alemanha e Franca. Em
Espanha, o Tesouro emitiu divida publica com custos de
financiamento mais elevados que nas emissbes anteriores
comparaveis efetuadas em outubro. A divida a seis meses foi
emitida a uma taxa de 0,211%, acima do juro de 0,183% que
teve de suportar na emissao realizada em outubro. No que se
refere a linha a 12 meses, a rentabilidade exigida pelos
investidores atingiu 0,312%, a qual compara com 0,288%
pagos em outubro. No entanto, € de salientar que a procura
foi varias vezes superior a oferta, em ambos os prazos, tendo
aumentado esse racio face ao verificado em outubro. Em
Franga foram emitidos 13,1 mil M€ de divida de longo prazo
com maturidades entre 5 e 25 anos, com yields médios entre
0,3% (a 5 anos) e 0,5% (a 25 anos). Na Alemanha e em lItalia
0s respetivos tesouros também colocaram divida a taxas
inferiores as verificadas em outubro.

Divida direta do Estado

15 A divida direta do Estado diminuiu em outubro,
nomeadamente ao nivel da divida titulada de médio e longo
prazo. A divida direta do Estado fixou-se em 216,9 mil M€ no
final de outubro de 2014, o que corresponde a um
decréscimo de 3,1 mil M€, em termos mensais. No entanto,
em termos homadlogos, registou-se um aumento de 6,3%. Por
instrumento, a variacdo da divida publica em outubro
deveu-se, em parte, a amortizagdo de uma Obrigagcao do
Tesouro (OT) no valor de 5 mil M€, a qual superou a emissao
liquida de mil M€ de Bilhetes do Tesouro e a emiss&o de uma
OT a 5 anos, em 1142 M€ (Tabela 3).4 5 Adicionalmente,
registou-se um aumento do stock de Certificados de Aforro,
em 214 M€, de Certificados de Tesouro, em 335 M€, e uma
reducdo de CEDIC, de 341 M€. Em consequéncia das
flutuacdes cambiais, a divida aumentou 64 M€ no més de
outubro.

16 Registou-se um decréscimo significativo de depdsitos do
subsetor Estado. Em outubro, o défice do subsetor de Estado
fixou-se em 1,9 mil M€, tendo, no mesmo més, a aquisicdo
liguida de ativos financeiros sido de 2,22 mil M&E£.
Adicionalmente, observou-se uma amortizagcdo de 9 mil M€
de divida publica, sendo 5 mil M€ respeitante a acima
referida OT 3,60% Out 2009/2014. Consequentemente, as
necessidades brutas de financiamento no més de outubro
fixaram-se em, aproximadamente, 13,2 mil M€. Por seu turno,
as emissdes de divida atingiram apenas 6 mil M€, dos quais
2,9 mil M€ de CEDIC, o que representa um valor inferior as
necessidades brutas de financiamento. A diferenca entre
emissdes e necessidades de financiamento foi suprida pelo
recurso aos depositos do subsetor Estado.

4 Foram realizadas dois leildes de BT em outubro, tendo sido colocado 250 M€ a 3
meses e 750 M€ a 12 meses.

5 A préxima amortizagdo de uma OT esta prevista para outubro de 2015, num
valor total de 6 737 M€.
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Tabela 3 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Dez13  Set-14  Out-14 Variagéo (%)
mensal homol peso (%)
Titulada 119511 136 367 133 696 -2,0 6,7 61,6
Curto prazo 25079 22838 23493 29 -23,3 10,8
Médio e longo prazo 94 432 113529 110203 -2,9 16,4 50,8
Néo titulada 12 690 16 815 17 362 33 44,4 8,0
Cert. Aforro 10132 11595 11 809 1,8 17,2 5,4
Cert. do Tesouro 2026 4090 4426 8,2 212,8 2,0
Outra 532 1130 1127 -0,2 111,8 0,5
Assist. Financeira 72051 78 260 78 309 0,1 17,4 36,1
Total 204 252 220 036 216 926 -1,4 6,3 100,0
Por meméria:
Transaccionavel 114 810 117 851 114 485 -2,9 -3,0 52,8
_NaoTransacciondvel ___ 89443 102185 _ 102441 _ 03 _ 10 472,
Euro 178 912 188 242 185 067 -1,7 2,6 85,3
Ndo euro 25 340 31 795 31859 0,2 34,4 14,7

Fonte: IGCP e célculos 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. Para o célculo da divida direta do Estado os
valores de emissdes e das amortizagdes estdo ao valor de encaixe.

17 No més de outubro, registou-se um acréscimo
significativo da despesa com juros e outros encargos liquidos.
No periodo de janeiro a outubro, a despesa com juros e
outros encargos liquidos atingiu 6400 M€, tendo no més de
outubro ocorrido um aumento mensal de 1662 M€ (Tabela 4).
O acréscimo mensal registado é justificado, sobretudo, pelos
juros relativos as Obrigagbes de Tesouro.® Em termos
acumulados, registou-se uma diminuicdo ligeira face ao
periodo homodlogo (-0,1%). Do total dos juros pagos em 2014,
3927 M€ referem-se a juros de Obrigacdes de Tesouro,
representando um decréscimo de -5,3% face ao periodo
homoélogo, e 1617 M€ referem-se a juros dos empréstimos do
PAEF, o que se traduz num aumento de 10,3%, em termos
homologos.

Tabela 4 - Despesa com juros e outros encargos da divida direta do
Estado
(em milh&es de euros)

2014 jan-out  jan-out vh 6) Previsio

m = . = 2013 2014 Anual
Juros da divida publica 225,0 416,8 2404 1662,4 6496 6416 12 7138
Bilhetes do Tesouro 82,4 14,0 34,4 0,0 465 336 27,8 381
Obrigagdes do Tesouro 4,5 7,0 18,8 14968 4148 3927 53 4108
Empréstimos PAEF 61,5 306,6 151,8 50,0 1466 1617 10,3 1729
Cerificados de Aforro e do Tesouro 32,8 30,6 283 34,6 278 300 9,6 497
CEDIC/CEDIM 24 74 13 133 31 a1 31,5 43
Outros 41,4 51,2 59 67,7 113 196 74,4 63
Comisses 11,5 43 9,9 2,6 57 72 262 78
Empréstimos PAEF 0,0 0,0 0,0 0,0 31 18 435 18
Outros 11,5 43 9,9 2,6 25 54 1125 60
Juros e outros encargos liquidos 235,0 418,8 239,7  1662,2 6408 6400 0,1 7112

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

18 Em novembro, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a 3 e a 12 meses. No dia 21 de novembro foram
emitidos dois BT, um com maturidade de 3 meses, no
montante de 231 M€, e outro a 12 meses, no montante de
940 M€ (Tabela 5). As taxas de juro médias ponderadas das
emissdes foram de 0,156% e de 0,32%, respetivamente. Para
ambas as operacdes, a taxa de juro de colocacédo foi
superior a obtida numa operagdo de maturidade
comparavel (Grafico 4, Grafico 5). Ja no més de dezembro,
foi emitido um BT a 12 meses, no montante de 982 M€, a uma
taxa de juro média ponderada de 0,282%.

6 As Obrigagées do Tesouro pagam juro anual.
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Tabela 5 - Emissdo de Obrigacdes do Tesouro e Bilhetes do Tesouro
em novembro
(ao valor de encaixe e em milhdes de euros)

Instrumento ot Bilhetes do Tesouro
Maturidade Fev-24 Fev-15 Nov-15 Dez-15
Data da Transacgdo 14-Nov 21-Nov 21-Nov 05-Dez
Prazo 9anos 3 meses 12 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 1200 231 940 982
Montante de Procura (M€) 2479 665 1273 1529
Taxa média (%) 3,161 0,156 0,320 0,282
Por meméria: emiss&o| 16-Jun-14  15-Out-14  17-Set-14  21-Nov-14
anterior com maturidade
equivalente (taxa média %) 3,252 0,110 0,225 0,320
Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: Inclui as emissdes de

dezembro até a data da publicag&o deste relatério.

Gréfico 4 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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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 calculos da UTAO.

19 A Republica Portuguesa realizou, em novembro, uma
oferta de troca de Obrigagcdes do Tesouro. No dia 26 de
novembro foi realizada uma oferta de troca de diversas
Obrigacbes do Tesouro, nomeadamente de titulos com
maturidade em outubro de 2015 (240,1 M€), fevereiro de 2016
(553,1 M€) e outubro de 2016 (955,4 M€) por titulos com
maturidade abril de 2021 (943,3 M€) e outubro de 2023
(805,2 M€). Também em novembro foi emitida uma OT com
maturidade em fevereiro de 2024, no montante de 1,2 mil
M€, a uma taxa de juro de 3,252%. Apés esta troca de divida,
os montantes a desembolsar nos proximos 12 meses séo de
7,2 mil M€ em OT e de 15,2 mil M€ em BT (Grafico 6). Saliente-
-se que, para 2015, estdo previstas amortizagdes de 7,6 mil
M€ de divida de médio e longo prazo e, para o periodo 2016-
2019, estdo previstos amortizagdes do mesmo prazo num
montante total de 58,1 mil M€, dos quais 15,3 mil M€ relativos
a empréstimos do FMI (Gréfico 7).7

7 Os empréstimos do MEEF néo foram incluidos uma vez que a maturidade sera
estendida por um prazo de 7 anos, em média. A extensdo de cada empréstimo
serd operacionalizada préximo da respetiva data de amortizagédo, néo se
esperando que venha a ser necessario refinanciar qualquer empréstimo do MEEF
antes de 2026.
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20 Em novembro, foi desembolsado o ultimo empréstimo
relativo ao Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira
(PAEF). No dia 12 de novembro, a Republica Portuguesa
recebeu o dltimo empréstimo da 11.2 tranche por parte do
MEEF, no valor de 400 M€, com maturidade a 15 anos e a
uma taxa de juro fixa de 1,507%. Com este desembolso, o
valor desembolsado no ambito do PAEF totaliza 76,5 mil M€.

Gréfico 6 - Plano de amortizagao de divida nos proximos 12 meses
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Fonte: IGCP.

Gréfico 7 - Plano de amortizacado de divida de médio e longo prazo
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP. | Nota: A maturidade dos empréstimos do MEEF sera
estendida por um prazo de 7 anos em média. A extensdo de cada
empréstimo sera operacionalizada préximo da respetiva data de
amortizacao, ndo se esperando que Portugal venha a ter de refinanciar
qualquer empréstimo do MEEF antes de 2026.

21 Foram atualizados os limites legais para a emissao de
empréstimos publicos por instrumentos de divida de 2014.
Através da Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 72/2014,
de 2 de dezembro, foram atualizados os limites legais para a
emissdo de empréstimos publicos de forma a corresponder
as alteragdes aprovadas no OE2R/2014. Nomeadamente,
verificou-se um acréscimo no limite da emissdo de
Certificados de Aforro e do Tesouro de 3 mil M€ para 6 mil M€
e de Obrigacgdes do Tesouro de 15 mil M€ para 17 mil M€. O
acréscimo verificado ao nivel destes instrumentos foi
compensado pela reducéo do limite de emissao de BTs de 20
mil M€ para 15 mil M€. Adicionalmente, a resolugdo autoriza
a emissao de outra divida publica fundada, denominada em
moeda com ou sem curso legal em Portugal, sob formas de
representacdo distintas das indicadas nos numeros
anteriores, até ao montante maximo de 16 mil M€, o que
representa um acréscimo de 1,0 mil M€. Consequentemente,
o limite de endividamento foi aumentado de 11,7 mil M€
para 12,75 mil M€.8

8 Esta alteracdo deve-se, em parte, a execugdo acima do esperado de
Certificados de Aforro e do Tesouro. Para tal tera contribuido a procura por parte
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Tabela 6 — Emiss&o de Titulos de Divida em 2014 e respetivos limites
legais
(em milhares de milhdes de euros)
Jan-Out Limite Execucédo

Obrigacdes do Tesouro 11,9 17 70,0%
Bilhetes do Tesouro 131 15 87,2%
Cert. de Aforro e do Tesouro 4,1 6 67,5%
Outra Divida Fundada 14,2 16 88,6%

Fontes: IGCP e Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
72/2014, de 2 de dezembro.

Divida na 6tica de Maastricht °©

22 Face ao més de setembro, a divida publica na 6tica de
Maastricht diminuiu em outubro, encontrando-se no entanto
acima do previsto para o final do ano. Segundo as
estatisticas do Banco de Portugal, a divida publica na 6tica
de Maastricht, situou-se, no final de outubro, em 225,17 mil
M€. Embora face a setembro se tenha verificado uma
reducédo de 4 mil M€, quando comparada com o final de
2013, registou-se um aumento de 6 mil M€. A reducé&o mensal
deveu-se a amortizagdo de OT registada em outubro, a qual
nao foi substituida integralmente por nova divida, tendo sido
utilizada parte da liquidez existente. O valor registado no final
de outubro encontra-se 2 mil M€ acima do previsto para o
final do ano, i.e., um montante total de 223,2 mil M€.
Relativamente aos depdsitos da administragéo central, estes
atingiram 17 mil M€ no final de outubro, o que representa um
decréscimo de 4,8 mil M€ face a setembro e de 1,0 mil M€
face dezembro de 2014 (Tabela 7). De salientar que esta
previsto que os depdsitos da administracdo central totalizem
aproximadamente 13 mil M€ no final de 2014, o que
representa uma reducao esperada de cerca de 4 mil M€ nos
ultimos dois meses de 2014. A divida na 6tica de Maastricht
excluindo depdsitos, fixou-se em 208,2 mil M€, registando um
acréscimo mensal de 0,8 mil M€.10

Gréfico 8 - Divida de Maastricht

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal.

das familias de ativos de menos risco e a redugdo continuada das taxas de juro
do mercado, bem como o respetivo alargamento dos diferenciais de
rendibilidade entre os instrumentos de aforro publicos e os depésitos do setor
bancario.

9 A divida na o¢tica de Maastricht difere do conceito divida direta do Estado
devido, aos seguintes aspetos: i. diferengas de delimitagéo 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 administragdes publicas; ii. efeitos de consolidagéo - a divida
direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a divida de
Maastricht € consolidada, isto €, excluem-se os ativos de entidades das
administragcdes publicas que correspondem a passivos de outras entidades das
administrages publicas; iii. capitalizagdo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizagédo acumulada dos certificados de aforro, que
é excluida da definicdo de Maastricht.

10 A divida publica na o6tica de Maastricht, excluindo os depdsitos da
administracdo central, assume maior importancia ap6s PAEF. Dado o nivel
elevado de verbas disponibilizadas pelo FMI e pelas instituicdes europeias no
inicio do programa, os depésitos da administracdo central aumentaram
significativamente. Dessa forma, a divida na ética de Maastricht deve ser
comparada com a verificada antes de junho de 2011 apenas quando ajustada
dos depoésitos da administracéo central.
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Tabela 7 - Evolugdo da divida de Maastricht em 2014
(em milhares de milhdes de euros)
Total Liq. Depositos Depdsitos

2013 Dez 219,2 201,2 18,0
2014 Mar 226,1 202,0 24,0
2014 Jun 224,1 203,0 21,2
2014 Set 229,2 207,4 21,8
2014 Out 225,2 208,2 17,0
Var facea
de2ots S0 69 A0

Var.facea

set. 2014 -4,0 038 48

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os depoésitos
referem-se apenas aos depoésitos da administragdo
central.

Caixa 1 - Desenvolvimentos metodolégicos recentes relativos
a conversao de ativos por impostos diferidos em créditos
fiscais

Os “ativos por impostos diferidos” sdo ativos registados no balanco
das empresas. Estes correspondem a um montante de impostos sobre
lucros que se espera vir a recuperar, associados a custos ja
contabilizados mas que se traduzirdo num custo fiscal apenas no
futuro. Mais concretamente, a criacéo de ativos por impostos diferidos
ocorre quando se verificam diferengas de carater temporario entre o
lucro contabilistico e o lucro fiscal, sendo constituidos caso haja
expetativas de lucros tributaveis futuros (llustragao 1).1% 12

No caso das instituicdes de crédito, os ativos por imposto diferido
estdo associados, sobretudo: (i) as perdas por imparidade em créditos
dada a especificidade do negécio bancario;® (ii) responsabilidades
com beneficios pés-emprego ou a longo prazo de empregados. 4

llustracéo 1 - Ativos por impostos diferidos

Tributavel @am Lo q Contabilistico
Base fiscal # Base contabilistica
— ~_
// ~
- ~
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- ~
e S

Diferencas permanentes Diferengas temporarias

Diferengas temporarias Diferengas temporarias
dedutiveis tributdveis
Ativos por impostos Passivos por impostos
diferidos diferidos

Fonte: Banco de Portugal.

11 Com a adogao das normas contabilisticas IFRS e NCAs as diferengas entre as
normas contabilisticas e as normas fiscais ampliaram-se.

12 As diferencas entre as normas contabilisticas e as normas fiscais podem
também levar a criagdo de passivos por impostos diferidos. Neste caso o lucro
tributavel é inferior ao lucro contabilistico, sendo esta diferenca de caracter
temporario. Neste caso, 0s passivos por ativos financeiros resultam em imposto
futuro (ex. reavaliagdo livre de um imével subavaliado. As amortizagdes
resultantes do acréscimo do valor do imével néo seréo aceites fiscalmente em
periodos futuros).

13 A conjuntura macroeconémica e financeira nos dltimos anos contribuiu para
um aumento significativo dos niveis de incumprimento do crédito e consequente
aumento do crédito mal parado e acréscimo de provisdes e imparidades
temporariamente ndo aceites fiscalmente. Como regra geral, a imparidade
reconhecida para efeitos do relatério financeiro ndo é dedutivel para fins fiscais
até que os ativos afetados sejam eliminados, i.e., na maioria dos casos, o
reconhecimento de uma imparidade leva a um ativo fiscal diferido, dado que ha
um crédito contabilistico anterior ao custo fiscal.

14 Tal resulta do facto de que os gastos relativos a beneficios de cessacdo de
emprego, beneficios de reforma e outros beneficios pés emprego ou a longo
prazo dos empregados que n&o sejam considerados rendimentos do trabalho
dependente, sdo imputaveis ao periodo de tributagcdo em que as importancias
séo pagas ou colocadas a disposicdo dos respetivos beneficiarios.
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O Acordo de Basileia l1*5, cujas recomendacdes foram incorporadas
no direito comunitario através da revisdo do Regulamento n.°
575/2013 e da Diretiva 2013/36/EU do Parlamento Europeu e do
Conselho de 26 de junho de 2013 (alteragao da Capital Requirements
Directive - processo de revisdo designado de CRD V), vem reforcar as
exigéncias de capital visando, em parte, o reforco da qualidade e do
montante do capital regulamentar.

O artigo 36.° do regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu
e do Conselho determina que os ativos por impostos diferidos que
dependam de rendibilidade futura das instituicdes sdo deduzidos aos
fundos préprios principais de nivel 1.16 No entanto, de acordo com
artigo 39.° do mesmo regulamento ndo sdo deduzidos aos fundos
proprios, os ativos por impostos diferidos que ndo dependam de
rendibilidade futura e que decorram de diferengcas temporarias,
quando: (i) de forma automéatica e obrigatéria sdo substituidos sem
demora por um crédito de imposto em caso de reporte de um
prejuizo pela instituicdo ou um evento de liquidag&o ou insolvéncia
da instituicao; (i) a instituicdo tem a possibilidade de compensar o
crédito de imposto com qualquer passivo fiscal da instituicdo; e (iii)
caso este montante exceda os passivos fiscais, esse excesso &
substituido por um crédito direto sobre a administrag&o central.

Gréfico 1 - Ativo por imposto diferido liquido no total do Core Tier |
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Fontes: Relatério da 10.2 avaliacao no ambito do PAEF por parte do FMI e célculos
da UTAO | O valor de ativos por impostos diferidos no total do Core Tier 1 em
junho de 2013 é um valor aproximado.

A nivel nacional, o regime especial aplicavel aos ativos por impostos
diferidos foi aprovado pela Lei n.° 61/2014 de 26 de agosto, que
possibilita o uso dos ativos por impostos diferidos enquanto fundos
préprios principais de nivel 1, ao satisfazer as condi¢cdes para tal
descritas no artigo 39.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho (Gréafico 1).

Este novo regime é aplicavel aos gastos e variagdes patrimoniais
negativas contabilizadas nos periodos de tributagdo que se iniciem
em ou ap6s 1 de janeiro de 2015 bem como aos ativos por impostos
diferidos que se encontrem registados nas contas anuais do sujeito
passivo relativas ao ultimo periodo de tributagéo de 2014.17

Posteriormente, numa orientacdo metodolégica publicada no dia 29
de Agosto de 2014, o Eurostat estabelece as condigSes para o registo
dos ativos por impostos diferidos quando convertidos em créditos
fiscais, de acordo com o novo manual de contas nacionais SEC2010.
Nesse documento estabelece-se que os créditos fiscais devem ser
registados no momento em que o crédito fiscal &€ reconhecido pela
autoridade fiscal (que coincide, aproximadamente, com a
determinacdo do imposto), devendo ser registado como um
aumento da despesa das administragdes publicas, nomeadamente

15 Em dezembro de 2010, o BCBS (Basel Committee on Banking Supervision)
publicou o designado “Acordo de Basieia IlI”, que integra alteragées
regulamentares extremamente importantes nos seguintes dominios: capital,
liquidez e racio de alavancagem, as quais serdo aplicadas, de modo faseado, a
partir de 2013.

16 O motivo pelo qual o Acordo de Basileia Ill recomenda a deducgéo dos ativos
por impostos diferidos dos fundos préprios principais de nivel 1, reside na
impossibilidade destes serem utilizados em caso insolvéncia ou de resultados ndo
tributaveis, o que, em Ultima andlise, diminui a sua capacidade de absorcao de
prejuizos.

17 Este regime aplica-se aos gastos e variagdes patrimoniais negativas com perdas
por imparidade em créditos e com responsabilidades com beneficios pos-
emprego ou a longo prazo de empregados.
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como transferéncia de capital, pelo que ter& um impacto negativo no
saldo orcamental.

Recomenda ainda que o reconhecimento da responsabilidade
referente ao crédito fiscal devera estar em consonancia com o
principio da especializagcdo econdémica do exercicio. No entanto, o
momento de registo podera ser adaptado de modo a evitar
estimativas néo fiaveis e continuas revisdes dos dados. Na pratica, o
Eurostat recomenda que o crédito fiscal resultante do prejuizo obtido
pela instituicdo no ano t seja inscrito integralmente no ano de
reconhecimento pela autoridade tributaria, ou seja o ano t+1. No
caso portugués, tendo em consideracao a Lei n.° 61/2014 de 26 de
agosto, o registo dos eventuais créditos fiscais relativos ao ano
economico de 2015 deverdo ser registados enquanto despesa
publica e, portanto, com impacto no défice, quando reconhecidos
pela Autoridade Tributaria, em 2016.

Recentemente, foi publicamente conhecido que o Banco BPI e o BCP
manifestaram interesse em aderir ao regime especial aplicavel aos
ativos por impostos diferidos, tendo a sua adeséo sido aprovada nas
respetivas Assembleias Gerais do dia 17 de outubro e de 15 de
outubro. Com base nos dados destas instituicdes de 30 de junho de
2014, os ativos por impostos diferidos abrangidos pelo regime especial
ascendiam a 249 M€ no caso do Banco BPl e a mais de mil M€ no
caso do BCP (Gréfico 2).

Gréafico 2 - Ativos por impostos diferidos abrangidos pelo regime
especial
(milhdes de euros)
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Fontes: Banco BPI, BCP.

O Eurostat também determina o tratamento em contas nacionais dos
ativos por impostos diferidos ndo convertidos em créditos fiscais. Neste
caso, ao serem considerados ativos contingentes por parte do Estado,
néo deverao ser registados nas contas nacionais.

Adicionalmente, nas situagdes em que os ativos por impostos diferidos
sejam utilizados como custo fiscal na existéncia de lucro tributavel, o
seu impacto devera ser reconhecido como uma reducéo da receita
fiscal.

No entanto, aquando da elaboracéo da recomendacéo do Eurostat,
o caso portugués nao tinha sido individualmente analisado, tendo
sido unicamente avaliadas as alteragdes legislativas verificadas em
Italia e Espanha. O caso portugués distingue-se dos demais pelo facto
de impor ao sujeito passivo a criagcao de uma reserva especial, a qual
implica a constituicdo simultanea de direitos de converséo atribuidos
ao Estado.!® Deste modo, em determinadas condigcdes ainda por
determinar, a criacdo de um ativo nas contas do Estado (a
participagdo no capital dos bancos), simultaneamente a contragéo
de um passivo (os créditos tributarios), podera vir a mitigar ou
cancelar o impacto negativo no saldo orgamental.

Relativamente ao impacto na divida publica, a conversdo de ativos
por impostos diferidos em créditos tributarios reembolsaveis gera um
aumento dos passivos das administragfes publicas. A otica de
Maastricht preconiza a medicdo da divida em termos brutos, i.e. ndo
liguida de ativos. Deste modo, a criagdo simultanea de um ativo,
relativo a participagdo no capital dos bancos, ndo contribuiu para
compensar o aumento da divida publica que se verifica quando é
criado o crédito tributario.

18 Os direitos de conversdo constituem valores mobiliarios que conferem ao seu
titular o direito a exigir ao sujeito passivo o respetivo aumento do capital através
da incorporacédo do montante da reserva especial e consequente emisséo e
entrega gratuita de acdes ordinarias representativas do capital social do sujeito
passivo.


http://www.parlamento.pt/sites/com/XIILeg/5COFAP/Paginas/default.aspx
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041357/Guidance-Note-on-Deferred-tax-asssets.pdf/42b7934b-a509-4df4-9317-19a1f9900dbe
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