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Sumario executivo

Entre 2005 e 2008, a otimizagdo dos custos de financiamento era compativel com a contratacdo de
swap para a cobertura do risco de taxa de juro variavel, dada a significativa subida das taxas
verificada nesse periodo. O valor de mercado dos swaps contratados pelas empresas publicas é
negativo e tem evidenciado uma evolucdo desfavoravel desde 2009, sendo que a sensibilidade das
perdas potenciais a variagdes da taxa de juro de mercado é significativa. De acordo com o IGCP,
em algumas das operacdes contratadas existia um desvio do valor do swap em relacao ao seu justo
valor no momento da contratacdo inicial. Um numero significativo de swaps contratados pelas
empresas publicas revelou ter um nivel de complexidade elevada, onde se destacam os snowball
swaps e os Index-linked swaps.

O cancelamento dos contratos de swaps insere-se numa légica de gestdo ativa da carteira e visa,
habitualmente, a estabilizacdo do custo de financiamento. Dos 69 swaps cancelados, 60 dizem
respeito a contratos efetuados por empresas publicas incluidas no perimetro das administraces
publicas.

A regra de registo em contas nacionais, no contexto dos défices excessivos, estabelece que
qualquer pagamento/recebimento resultante de um cancelamento de um contrato de swap devera
ser efetuado de forma periodizada ao longo da duracdo tedrica do contrato cancelado, com
impacto no défice publico ao longo desse periodo. A forma de registo do cancelamento de swaps,
prevista no contexto dos défices excessivos, € ainda compativel com a que decorre da situacao em
que nao se verifica o cancelamento, uma vez que nestes casos ha igualmente lugar ao registo dos
fluxos de juros até ao final do contrato. No limite, as duas situagbes — cancelamento e nao
cancelamento — podem dar origem a fluxos de juros a pagar/receber equivalentes.

Ainda que as empresas publicas, numa perspetiva de tesouraria, paguem de uma sé vez um
montante pelo cancelamento dos contratos de swaps, na Otica dos défices excessivos esses
montantes sao registados nos periodos futuros da duracao tedrica do contrato. De acordo com a
informacao disponivel, estima-se que o “ato de cancelamento” dos 60 contratos analisados venha a
ter um impacto favoravel no saldo das administracbes publicas, na medida em que limitara as
perdas potenciais, dando origem (previsivelmente) a um impacto negativo no saldo das
administragdes publicas de menor dimensdo que o “ato de ndo cancelamento”. De acordo com os
calculos da UTAO, o cancelamento dos 60 contratos de swaps devera permitir uma “poupanca” no
défice publico, estimada em cerca de 367 ME, repartida entre 2013 e 2030 (a data de maturidade
do ultimo contrato).

No caso das empresas publicas que ndo pertencem ao perimetro das administracdes publicas, mas
apresentem dificuldades ao nivel da solvabilidade, o cancelamento sé nédo tera efeitos no défice e
na divida publica se o financiamento da operacdo ndo envolver apoios publicos, tais como
empréstimos, aumentos de capital ou concessao de garantias do Estado.

A definicao de divida publica de Maastricht, relativa ao procedimento dos défices excessivos, exclui
os derivados financeiros dos instrumentos abrangidos. Por esse motivo, em termos gerais, 0s
swaps nao tém impacto na divida publica, e 0 mesmo se aplica ao seu cancelamento. Todavia, em



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

determinadas circunstancias, os swaps podem gerar efeitos na divida publica. De acordo com a
recomenda¢do metodoldgica em vigor, a componente de financiamento inerente a off-market
swaps devera ser registada na divida publica. Atendendo a natureza "ndo equilibrada” dos swaps
das empresas publicas no momento da contratacdo, estes poderdo vir a assumir as caracteristicas
de off-market.

O "ato de cancelamento” dos swaps ndao se encontra dependente da forma escolhida para o
financiamento da operagdo. Na oética das contas nacionais, no contexto dos défices excessivos, o
cancelamento ou o ndo cancelamento dos swaps do IGCP dara origem a uma contabilizacao
tendencialmente equivalente em termos de montante, na medida em que o valor de cancelamento
correspondeu ao valor de mercado e, qualquer uma das opgdes, implica o registo dos fluxos
positivos de juros nos periodos futuros.

As operagdes de cancelamento dos swaps das empresas publicas e do IGCP podem ser
comparadas na perspetiva do fluxo de juros que é esperado virem a gerar nos proximos anos.
Embora os valores de cancelamento, a receber e a pagar pelas administracdes publicas, sejam
idénticos, i.e. cerca de 840 M€, o impacto liquido anual é diferenciado ao longo do periodo devido
a existéncia de contratos com diferentes maturidades. No caso dos contratos do IGCP, a
maturidade maxima dos contratos cancelados em 2013 era de 2024, enquanto alguns dos
contratos das empresas publicas decorriam até 2030.
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I Nota introdutoria

A Comissao Parlamentar de Inquérito a Celebracdo de Contratos de Gestao de Risco Financeiro por
Empresas do Sector Publico decidiu remeter a consideragdo da Comissdao de Orcamento, Finangas
e Administragdo Publica (COFAP) o requerimento apresentado pelo Grupo Parlamentar do Bloco
de Esquerda, solicitando a UTAO “a elaboracdo de uma analise detalhada sobre o impacto
orcamental, anual e plurianual, da negociagdo levada a cabo pelo Governo no ambito do fecho dos
Instrumentos de Gestdo de Risco Financeiro detidos pelas empresas publicas, para o efeito que for
tido por conveniente.”

Por deliberacdo da Comissdo de Orcamento, Financas e Administracdo Publica (COFAP), em
reunidao de 2 de outubro de 2013, foi solicitado a UTAO uma andlise detalhada sobre o impacto
orcamental, anual e plurianual, da negociacdo levada a cabo pelo Governo no ambito do fecho dos
Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro detidos pelas empresas publicas. Esta deliberagao foi
comunicada a UTAO através do Oficio n.° 437/ COFAP/2013, de 4 de outubro de 2013.

A COFAP deliberou, consensualmente, remeter o referido pedido a UTAO para “a subsequente
concretizacdo, nos termos e prazos possiveis, tendo em consideragdo a apreciacdo da Proposta de
Lei referente ao Orcamento do Estado para 2014 e os trabalhos, prioritarios, ja previstos pela UTAO
durante o periodo orcamental.” Deste modo, o Parecer Técnico da UTAO agora apresentado tem
por base os termos da alinea f) do artigo 10.°-A da Resolucdo da Assembleia da Republica n.°
20/2004, de 16 de fevereiro, aditado pela Resolugdo n.° 53/2006, de 7 de agosto e, posteriormente,
pela Resolucdo n.° 56/2010, de 23 de julho, cuja natureza encontra-se prevista no Programa de
Atividades da UTAO: 3.9 sess@o legislativa da XII Legislatura, aprovado pela COFAP.

Para a elaboracdo do Parecer foi utilizada a informacdo do acervo documental da Comissdo
Parlamentar de Inquérito a Celebragdo de Contratos de Gestdo de Risco Financeiro por Empresas
do Sector Publico. Dada a natureza confidencial desta informagdo, ndo sao apresentados os dados
individuais relativos a empresas e instituicdes financeiras, exceto os que se encontram no dominio
publico, nomeadamente as divulgadas pela DGTF, pelo IGCP e as transcricdes das audicbes
publicas da Comissdo Parlamentar de Inquérito.
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1| Enquadramento conceptual

Em termos gerais, um contrato swap é um instrumento contratual de permuta de posicoes juridicas
e/ou financeiras ou de instrumentos financeiros, celebrado bilateralmente entre dois agentes econémicos.
Ndo sendo necessariamente padronizados, existe uma certa uniformizagdo nas clausulas contratuais,
seguindo normalmente o modelo internacional da ISDA (International Swaps and Derivatives Association).
Habitualmente, os swaps tém subjacente um contrato de troca de fluxos monetarios, calculados com base no
valor nocional, ou seja, no capital de referéncia. O capital nocional é um montante teérico de um
instrumento derivado. Num swap é sobre este capital que sdo calculados os juros e a que estdo indexados
ambos os fluxos monetarios do swap.

Associado a um swap encontra-se em muitos casos um empréstimo, ou uma obrigacao. Nesse ambito,
a sua contratacdo tem como principal fundamento a cobertura de risco, ou seja, a transferéncia do risco de
eventual perda resultante da variagdo do preco do ativo ou indice decorrente de uma posicdo inicial,
determinante para o calculo do juro a pagar em virtude do empréstimo ou obrigagdo, para outro agente
econdmico. No entanto a contratacdo de um swap por motivos de cobertura de risco ndo implica
necessariamente a existéncia de um empréstimo. Através deste instrumento, o contratante pode
salvaguardar-se face a alteracbes do preco de um ativo, funcionando assim como um seguro. Como
exemplos de risco, evidenciam-se o risco cambial (a variacdo da taxa de cambio) e o risco de taxa de juro (a
variacdo da taxa de mercado). O swap ndo tem necessariamente de ser contratado no momento do
financiamento, nem com a instituicdo com a qual se contrai o empréstimo.

Fluxo financeiro A R
Contraparte A | Contraparte B

P
<

Fluxo financeiro B

Fluxo financeiro B

Financiador

O grafico acima especificado é elucidativo de como um swap associado a um empréstimo é utilizado para a
cobertura de risco. Neste caso, uma contraparte paga a outra um fluxo financeiro numa data especifica e em
contrapartida recebe um determinado montante que utiliza para pagar o juro do empréstimo efetuado.* Este
caso pode ser entendido com um financiamento estruturado, pois combina uma obrigacdo com um
instrumento derivado, que neste caso é um swap.

! Em alguns casos a contraparte B é o intermediério entre o financiador e a contraparte A.
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O swap pode nao visar a cobertura de risco. Nesta situacdo, cada contraparte assume uma posicao em
funcdo das suas expetativas quanto a evolugdo do mercado. O ganho ou perda depende da evolugdo do
indexante. Nesse sentido, ao contrario do que sucede com os swaps de cobertura de risco, existe uma
assuncao de riscos. Um instrumento deste tipo pode, inclusivamente, constituir uma fonte adicional de
financiamento ou visar a redugdo de custos no curto prazo em detrimento de resultados no longo prazo. Um
contrato de swap pode permitir, ainda, assumir um risco de capital alavancado, através do qual o investidor
nao s6 pode perder a totalidade do capital inicial, como pode vir a ser chamado a assumir perdas superiores
a esse montante. Ao mesmo tempo, a contratualizacdo de swaps também permite a diversificacdo de risco da
carteira de ativos.

Um contrato swap tem especificado uma data de liquidacdo inicial, a partir do qual o contrato tem validade,
e uma data de maturidade ou vencimento.” No entanto, o contrato pode incluir clausulas de término
antecipado, nomeadamente "eventos de crédito”, os quais estdo dependentes, por exemplo, da notacdo de
risco das entidades em causa, "barreiras de knock-out”, dependentes do valor do indexante, “"op¢des
bermuda”, que representa uma opcdo de término numa determinada data especifica a concretizar no
contrato, entre outros. Note-se que o vencimento antecipado pode implicar o reembolso do capital sobre o
qual o swap incide ou um prémio especificado no contrato. No contrato encontram-se igualmente
especificados os métodos de calculo dos fluxos financeiros permutados entre as varias contrapartes, bem
como a sua data de transacdo. Os fluxos financeiros sdo calculados com base no valor nocional do contrato.

A complexidade de um contrato swap depende de determinadas caracteristicas, nomeadamente:

1. do risco final — associado ao cupio a pagar, caso se verifique um determinado evento;?

2. da existéncia de limites — a existéncia de limites maximos e/ou minimos para o valor de cupdes
futuros;

3. do tipo de risco — decorrente das variaveis de mercado;”

4. da dificuldade na determinacdao do cupao - nomeadamente na determinagdo da valorizagdo dos
fatores de risco e do cupao;

5. da alavancagem - a sensibilidade do valor de mercado do swap a variagcdo do preco do indice de
referéncia; e

6. do Dayl PV - o custo de terminar um swap no primeiro dia do mesmo.

2 Em determinadas circunstancias, estes dois momentos podem implicar a transacio de capital.

* Por exemplo, no caso de se atingir uma barreira de knock-out, o método de calculo do préximo cupdo pode ser alterado. Nesta
situacdo, o risco inicial do contrato, que pressupunha um determinado método de célculo, ndo é o risco final.

* Como exemplo temos a Euribor a 6 meses, o preco de um ativo ou um valor de um indice.
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Para uma melhor compreensao dos diversos tipos de contratos de swap, apresentam-se de seguida alguns
exemplos.

Swap de taxa de juro

O exemplo mais simples reside no swap de taxa de juro. Consiste no pagamento de uma taxa de juro variavel
(baseado num indexante) em troca de uma taxa de juro fixa, ou a situagdo oposta. Este contrato ndo implica
a transacdo do valor nocional.

e Fluxo financeiro A =) Taxa de juro fixa X valor nocional
e Fluxo financeiro B = Euribor 3 meses + spread X valor nocional

Por exemplo:

Taxa fixa = 3,0%
»

Contraparte A Contraparte B

<
<

Euribor 3M + 50 p.b.

Swap de taxa de cambio

Neste caso, os fluxos financeiros realizam-se na data de liquidac¢do inicial e na data de maturidade. Consiste
na troca do capital a uma determinada taxa de cambio na data inicial, e, simultaneamente, na inversdo dessa
transacdo na data de vencimento a uma taxa de cambio pré-definida.

Exemplo:

Na liquidac&o inicial, verifica-se a troca de capital a taxa de cambio €/$=C0

Valor nominal € R
Contraparte A | Contraparte B

d—
<

Valor nominal $

Na maturidade, verifica-se a troca de capital a taxa de cambio €/$=C1

Valor nominal $ R
Contraparte A "| Contraparte B

4
<

Valor nominal €
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Range accrual swap

Neste caso, o fluxo financeiro depende do numero de vezes que o valor de um determinado indice se
encontre entre duas variaveis.

Exemplo:
n: numero de vezes que Euribor a 6 meses se encontre entre [1,0%; 2,0%]

N= periodo de célculo (neste caso 6 meses)

Euribor 3M + 50 p.b.
Contraparte A | Contraparte B

<&
N}

Taxa fixa *(n/180)

Steepener swap

O fluxo financeiro depende da diferenca de taxas de juro de diferentes maturidades da curva de rendimentos
de uma obrigacéo

Por exemplo:

CMS2y é a taxa de rendibilidade da divida publica portuguesa a 2 anos e CMS10y a taxa de rendibilidade da
divida publica portuguesa a 10 anos.

Euribor 3M + 50 p.b.
Contraparte A | Contraparte B

P
<

1,0%* (CMS10y-CMS2y)

Inflation Linked swap

Este contrato envolve a troca regular de fluxos financeiros indexados a inflagdo em troca de um outro fluxo
financeiro.

Exemplo:

Euribor 3M + 50 p.b.
Contraparte A | Contraparte B

<&
N}

1,0%* (tx inflagdo)

10
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Step-up swap

Em termos genéricos, estamos perante um step-up swap quando a taxa de juro a pagar por uma das partes é
crescente no tempo.

Euribor 3M + 50 p.b.
Contraparte A "| Contraparte B

<
<

Ano 1:1,0%. Ano 2:1,5%

Snowball swap

A taxa de juro de cada periodo é funcdo da taxa de juro calculada no periodo anterior. No periodo t=0, a
férmula de calculo da taxa de juro é aquela especificada no contrato swap. Estes contratos podem assumir
fluxos de juros muito elevados, nomeadamente quando nédo existirem limites para o cupao (cap).

Exemplo:

Taxa de juro (t=0) = 1.0%

Euribor 3M + 50 p.b.

»

Contraparte A Contraparte B

P
<

Taxa de juro

Taxa de juro (T=t) = max [0,5*taxa de juro (T-1) + 0,5%*Euribor 3 meses + 50bp, Euribor 6 meses]

Existéncia de Cash Settlement

As clausulas de término antecipado podem implicar o pagamento de um prémio. Nesse caso estamos
perante uma um cash settlement:

Euribor 3M + 50 p.b

Contraparte A Contraparte B

A

Euribor 6M

Exemplo:

Se Euribor 6M > 2%, o vencimento do contrato pode ser exercido pela contraparte B (trigger). Se tal for
executada, a contraparte A tera de pagar um valor especificado no contrato a contraparte B.

1"
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11 0 cancelamento de Instrumentos de Gestéo do Risco
Financeiro por parte de empresas pGblicas

1.1 Descrigtio dos swaps contratados pelas empresas poblicas

Entre 2005 e 2008, a otimizacao dos custos de financiamento era compativel com o uso dos contratos
de swap para a cobertura do risco de taxa de juro variavel, dada a significativa subida das taxas
verificada nesse periodo. Os swaps sdo vulgarmente utilizados enquanto instrumento de gestdo do risco
associado a carteiras de financiamento, pelo que seria normal que as empresas com a subida acentuada das
taxas de juro tivessem coberto, ainda que parcialmente, o risco dos empréstimos contraidos a taxas variaveis.
Mesmo que os instrumentos utilizados fossem simples coberturas de risco (swaps simples, de taxas variaveis
para fixas), estes também apresentariam um valor de mercado negativo, dada a descida acentuada das taxas
de juro ocorridas desde 2009. Pelo mesmo motivo, os swaps que tenham implicado a troca de taxas fixas por
taxas varidveis apresentariam um valor de mercado positivo. Assim, é importante salientar que a toxicidade
de um swap, entendida como a possibilidade de este gerar valores a pagar muito elevados, em alguns casos
capaz de colocar em causa a viabilidade financeira de uma das contrapartes que o contrata, ndo resulta
apenas do facto de este apresentar um valor de mercado negativo.

De acordo com o IGCP, em algumas das operacoes contratadas existia um desvio do valor do swap em
relacdo ao seu justo valor no momento da contratacdo inicial. De acordo com a apresentacdo do
Presidente do IGCP na COFAP, realizada no dia 15 de maio de 2013, uma parte significativa do valor de
mercado atual dos swaps decorre do facto de, no dia seguinte ao da contratacdo das operagdes
(denominado Dayl PV), o preco de mercado ser negativo e nio zero ou proximo de zero.” De acordo com a
avaliacdo efetuada pelo IGCP, o Dayl PV era excessivo em 80% das operacdes consideradas problematicas e,
segundo calculos recentes, representava 81% do valor de mercado (negativo) destas operacbes a data de
dezembro de 2012.° Inclusivamente, ter-se-3o verificado situacbes onde, apesar do swap ter tido uma
performance positiva desde a contratagdo, o MtM atual é negativo, em virtude dessa performance nao ter
sido suficiente para compensar um Dayl PV muito desfavoravel. De acordo com o IGCP, a relevancia deste
Ultimo fator ndo terd sido detetada numa primeira fase, mas a analise ao histérico das opera¢des
demonstrou ser este fator responsavel por uma parte significativa do valor de mercado atual das transac¢des,
no caso de alguns dos contratos.’

> Os swaps contratados pelo IGCP s3o at-market, ou seja o valor de mercado é nulo no momento em que é estabelecido o contrato.

¢ O present value ou valor atual é o preco tedrico dado pela diferenca entre o valor descontado de todos os montantes a receber e de
todos os montantes a pagar até a maturidade do contrato. Na data de contratagdo de uma operagdo, este preco devera ser zero ou
proximo de zero. O Dayl PV resulta da diferenca do valor de uma operacéo face a este prego tedrico e o valor de mercado dos swaps no
primeiro dia do contrato.

’ Dada a complexidade destas operac¢des, as avaliagdes do day 1PV tém algumas margens de erro. Para esta margem de erro também
contribuem as reestruturagdes ocorridas durante a vigéncia do contrato, sendo dificil calcular exatamente qual foi o dayl PV.

12
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O valor de mercado, calculado através do Mark-to-Market (MtM)B, dos swaps contratados pelas
empresas publicas é negativo e tem evidenciado uma evolucao desfavoravel desde 2009, observando-
se uma ligeira melhoria no 1.° trimestre de 2013 (de -2 841 M€ para -2 633 M€), segundo o boletim
informativo da Dire¢do-Geral do Tesouro e Finangas (DGTF) sobre o setor empresarial do estado (SEE). Os
casos com mais perdas potenciais sdo o Metropolitano de Lisboa (-1 034 M€) e o Metro do Porto (-777 ME),
apesar de, em ambos, se ter registado uma redugdo dessas perdas potenciais no 1.° trimestre de 2013.
Segue-se a Egrep (-186 M#€), a Parpublica (-182 M€), a CP (-124 M#€) e a Carris (-111 M€). No caso da CP
observou-se uma evolucdo positiva desde o 2.° trimestre de 2012.°

Tabela 1 - Valor de mercado (mark-to-market) dos instrumentos de gestao de risco financeiro 10
(em milhdes de euros)

Mark to Market (MtM) Por memdria:

2009 2010 Jun-11 Set-11 Dez-11 Mar-12 Jun-12 Set-12 Dez-12 Mar-13| Dez-12 (*) Set-13 (**)
APL -3 -3 -3 -4 -3 -3 -3 -4 -3 -3 0
AdP -2 -4 -7 -34] -38| -41 -52 -55 -60| -57 -60|
Egrep 0 -129 -97 -157 -173 -172 -180 -174 -186 -186 -176
Carris -87| -83 -67 -94] -95 -94] -108 -117 -120 -111 -105
CcpP -186 -163 -136 -143 -146 -112 -159 -141 -135 -124 -134
Metro Porto -345 -514 -625 -836 -657 -685 -760 -832 -890 -777 -1094
Refer -73 -59 -50| -48| -64] -52 -51 -40| -29 -28| -31
STCP -16 -36 -27 -62 -70 -76 -92 -107 -113 -111 -117
Transtejo -3 -3 -3 -4 -5 -5 -5 -5 -5 -4 -5
TAP 0 -1 0 -1 -1 -2 -15 4 -2 2 -3
ANA -1 -1 -1 -3 -3 -3 -4 -4 -4 -4 0
Parpublica -6 -123 -99 10 4 -73 10, -35 -38 -182 11
EP 0 -11 -10| -12 -12 -13 -14] -14] -14] -13 -14]
Metro Lisboa -246 -418 -520 -757 -894 -911 -1039 -1131 -1241 -1034 -1435
SIMAB 0 -4 0 -3 -2 -2 -2 -2 -1 -1 0
Total -969 -1554 -1645 -2146 -2160 -2244 -2474 -2658 -2841 -2633 -3163 -1530

Fontes: Direcdo Geral do Tesouro e Financas, Relatério do Orcamento do Estado para 2014. | Nota: (*) Informacao disponibilizada pela
Secretaria de Estado do Tesouro a Comissdo de Inquérito Parlamentar a Celebragdo de Contratos de Gestdo de Risco Financeiro por
Empresas do Sector Publico no dia 17/06/2013. (**) Informacdo disponibilizada no Relatério do OE/2014, néo incluindo entretanto
contratos cancelados.

Note-se que as perdas potenciais reduziram-se substancialmente entre finais de 2012 e setembro de
2013 (de -3,1 mil M€ para -1,5 mil M€), de acordo com os dados recentemente divulgados no relatério do
Orcamento do Estado para 2014, devido, em grande medida, ao cancelamento de contratos de swaps
efetuado em 2013.

No final de 2012, a sensibilidade das perdas potenciais a variac6es da taxa Euribor era significativa. Se,
por um lado, as perdas potenciais diminuiriam 879 M€ caso a Euribor subisse 1 p.p., aumentariam 799 M€
caso diminuisse 1 p.p."* * Os impactos mais significativos concentram-se no Metro do Porto e no
Metropolitano de Lisboa, apesar de, em termos proporcionais, a Egrep e a Carris registarem uma significativa
sensibilidade.

8 O Mark-to-Market (MtM) consiste no valor de mercado do contrato swap, i.e, no valor presente dos fluxos financeiros, em termos
liquidos, atualizados a essa data.

° No dia 17 de junho de 2013 foi disponibilizada & Comissdo de Inquérito Parlamentar & Celebracéo de Contratos de Gestdo de Risco
Financeiro por Empresas do Sector Plblico uma reavaliacdo das perdas potenciais existentes no final de 2012 do setor empresarial do
estado. Na audicdo de 25 de junho de 2013 da mesma Comissao foi indicado pela Sr.2 Secretaria de Estado do Tesouro que, no dia 28
de setembro de 2012, as perdas potenciais atingiam os 3142 M€.

10 Assumiu-se que os instrumentos de gestdo de risco financeiro (IGRF) identificados pela Direcio Geral do Tesouro e das Financas
(DGTF) sdo contratos swaps, embora possam existir excecdes.

!1 Refira-se que o BCE, na reunido mensal ordinria de novembro de 2013, diminuiu a taxa de juro de referéncia do euro de 0,50% para
0,25%, criando uma maior pressdo para a reducdo das taxas de mercado.

12 para este efeito foram utilizados dados de 2012, dado que até esse periodo néo se tinha iniciado o processo de cancelamento dos
contratos swap.
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Tabela 2 - Sensibilidade das perdas potenciais a taxa de juro
(em milhdes de euros)

MtM 2012 -1% 1%
APL -3 0 0
AdP -60 -15 9
Egrep -186 -64 59
Carris -120 -52 42
CcpP -135 -10 20
Metro Porto -890 -366 390
Refer -29 -4 -19
STCP -113 -6 45
Transtejo -5 -2 2
TAP -2 -3 -1
ANA -4 -2 2
Parpublica -38 2 -3
EP -14 0 0
Metro Lisboa -1241 -277 333
SIMAB -1 0 0
Total -2841 -799 879

Fonte: Direcao Geral do Tesouro e Financas

Um numero significativo de swaps contratados pelas empresas publicas revelou ter um nivel de
complexidade elevada, onde se destacam os snowball swaps e os Index-linked swaps. Nestes casos, o fluxo
financeiro depende do valor de um determinado indice de referéncia (inflacdo, taxa de juro, preco de um
ativo, entre outros) e em, algumas situagdes, sem a existéncia de um limite méaximo estabelecido
contratualmente para as taxas de juro (denominado por cap).”* Os swaps cancelados s&o na sua maioria
Index-linked swaps, no entanto, também se encontram swaps de taxa de juro com um nivel de complexidade
reduzido.

O cancelamento dos contratos de swaps insere-se numa légica de gestao ativa da carteira e visa,
habitualmente, a otimizacao e a estabilizacdo do custo de financiamento. Em termos teoricos, existem
vantagens em renegociar ou cancelar os contratos de swaps que apresentem uma valorizacdo negativa,
sempre que se antecipe que este se venha a traduzir num custo de financiamento superior.™* Saliente-se que,
a redugdo do rating das empresas publicas, no seguimento da crise econdmica e financeira, conduziu as
contrapartes dos contratos de swaps a requisitarem fatores tendentes a mitigar o risco de crédito,
nomeadamente sob a forma de garantias adicionais ou da alteragdo da contraparte. Caso as instituicdes
bancérias acionassem os rating triggers previstos contratualmente, parte das perdas potenciais seria

T 15 16
materializada.

3 De acordo com declaracdes do Presidente do Conselho da Administracdo do IGCP, na audicdo de 2 de julho de 2013 da Comissdo
Parlamentar de Inquérito a Celebracdo de Contratos de Gestdo de Risco Financeiro por Empresas do Setor Publico, cerca de 80% das
perdas potenciais da carteira de derivados do SEE provém de contratos nos quais o Dayl PV tomava valores bastante elevados.

¥ pode acontecer que, apesar dos fluxos financeiros em valor atualizado serem positivos, em termos liquidos, o valor do Dayl PV
determine um MtM negativo.

3 Os rating triggers consistem em eventos de crédito, ou seja representam uma opcéo de término antecipado caso o rating da entidade
se reduza abaixo de um certo limite pré-estabelecido.

16 Conforme informacao disponibilizada pelo Presidente do Conselho da Administracio do IGCP, na audicdo de 2 de julho de 2013, na
Comissdo Parlamentar de Inquérito a Celebracdo de Contratos de Gestdo de Risco Financeiro por Empresas do Setor Publico.
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A avaliacao que as instituicoes financeiras fazem de um contrato swap nao é necessariamente igual ao
seu valor de mercado, i.e., para a instituicdo financeira a contratualizagdo de um swap tem associado um
conjunto de custos, que no ato de cancelamento sio eliminados, nomeadamente:

1. Liberta CVA (credit value adjustment) — as reservas mantidas pelas institui¢cdes financeiras para fazer
face ao risco da contraparte, i.e. para cobrir a probabilidade de ndo pagamento (default). *®

2. Liberta FVA (funding value adjustment) — as reservas mantidas pelas instituicbes financeiras para
fazer face ao custo de financiamento dos fluxos financeiros liquidos futuros determinados no swap.™

3. A instituicdo financeira deixa de cobrir o risco da operacao e liberta reservas efetuadas para riscos
nao cobertos.

Nesse sentido, o valor atribuido a um contrato swap pela instituicdo bancéaria diverge do MtM, sendo
decrescente com o risco de default da contraparte e com o custo de financiamento do mesmo.

4. Por outro lado, resolve questdes de reputacido e elimina o risco de litigancia. A recuperacdo de
uma parte do dayl PV depende também do peso que contrapartes bancarias atribuem as
consequéncias da litigacdo.

Até ao dia 25 de julho de 2013, foram cancelados 69 contratos de swaps, os quais tinham subjacente,
a data de cancelamento, perdas potenciais de 1,5 mil M€. Para esse cancelamento foi despendido
1009 M€, aproximadamente 70% do valor de mercado dos contratos. Nesse sentido, o montante despendido
no ato de cancelamento foi inferior ao MtM em 449,3 M€.%°

Dos swaps cancelados, 60 dizem respeito a contratos efetuados por empresas publicas reclassificadas
e 9 por empresas publicas nao reclassificadas, i.e, que ndo estdo incluidas no perimetro das
administragdes publicas em contas nacionais. De entre as empresas publicas reclassificadas destaca-se o
Metropolitano de Lisboa (ML) com 43 swaps cancelados (avaliados em 654,3 M€ e cancelados por 475,4 M€) e
0 Metro do Porto (MP) com 13 (avaliados em 516,5 M€ e cancelados por 342,6 M€). Também nestes casos a
poupanca potencial com o seu cancelamento foi de aproximadamente 30% (27% no caso do ML e de 33%
no MP). Por outro lado, de referir que relativamente aos dois swaps da Parpublica, o Estado portugués
recebeu 10 M€ pelo seu cancelamento.

7 De acordo com o Presidente do Conselho da Administracio do IGCP, na audicdo de 2 de julho de 2013, estes custos foram tidos em
conta aquando das negociagdes.

18 A avaliacso de um derivado tem de ser ajustado de forma a refletir o risco de contraparte, ou seja, o0 CVA pode ser visto como o preco
do risco de crédito. O célculo do valor do swap, segundo o CVA, consiste no valor presente dos fluxos financeiros futuros a taxas de
desconto que incorporem o risco da contraparte.

1% A avaliacdo do derivado deve ter ndo s6 em atencdo o risco de contraparte, mas também o custo de financiamento que a propria
instituicdo financeira tem para garantir os fluxos financeiros futuros liquidos incluidos no derivado. O céalculo do valor do swap deve
incorporar o risco da propria instituicdo financeira.

% De salientar que o valor da “poupanca potencial” em 449,3 M€ depende do momento no qual o ato de cancelamento foi efetuado,
dado que o valor do swap (MtM) é funcdo das condi¢des de mercado. Apenas na data de maturidade dos contratos se pode determinar
com rigor a poupangca ou perda efetiva com o cancelamento.
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Tabela 3 - Valor de mercado dos contratos swap e montante desembolsado para o cancelamento
(em milhdes de euros)

Empresas Publicas Reclassificadas Empresas Publicas Ndo Reclassificadas
Contratos Valor MtM Contratos Valor MtM
Metro de Lisboa 43 -475,4 | -654,3 AdP 2 -24,4 -37,6
Metro do Porto 11 -342,6 | -516,5 cp 3 -24,7 -37,4
REFER 5 -12,5 -22,3 sTCP 1 -7,9 -121
EP 1 90 -132 Egrep 1 -122,1 -174,4
Total 60 | -839,5 | -12063 | Parpiblica 2 100 | 100
Total 9 -169,052 | -251,48

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.
Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

l11.2 0 impacto orcamental do cancelamento dos swaps das empresas
poblicas

111.2.1 Metodologia de registo do cancelamento dos swaps no contexto do
procedimento dos défices excessivos

A gestao ativa da carteira de swaps nao é uma pratica incomum, designadamente quando a contraparte
que tem de suportar juros liquidos negativos antecipa condi¢des de mercado ainda mais desfavoraveis.
Assim, é normal que uma das partes, ou ambas, deseje interromper um contrato de swap. Uma solucdo
possivel é a de contratar um swap com condicdes simétricas ao existente e que anule o efeito dos contratos
iniciais. Outra opg¢do possivel é a de negociar com a contraparte o cancelamento dos contratos existentes.
Nestes casos, é usual existir um pagamento da “contraparte perdedora” que compense a “contraparte
ganhadora” pelo facto de ver interrompidos os fluxos que espera vir a receber no futuro. O montante total a
pagar pelo cancelamento do contrato tem por referéncia o valor de mercado do contrato de swap, o qual
por sua vez decorre do valor atualizado para o presente do saldo entre pagamentos e recebimentos
(liquidos) futuros. O cancelamento do contrato d& origem ao pagamento do referido valor a “contraparte
ganhadora”, libertando as partes de qualquer obrigacao futura.

No contexto do procedimento dos défices excessivos, o cancelamento de swaps assume a forma de
um fluxo de juros (a receber ou a pagar) e, portanto, com impacto no saldo das administracées
piblicas.”’ Subjacente a este tratamento estd o facto do valor recebido/pago na sequéncia de um
cancelamento ndo representar uma mera alteracdo na composicdo dos instrumentos financeiros que
compdem o balanco das administracdes publicas e poder ser utilizado, por exemplo, na contragdo de uma
despesa publica.

A regra de registo em contas nacionais, no contexto dos défices excessivos, estabelece que qualquer
pagamento/recebimento resultante de um cancelamento de um contrato de swap devera ser efetuado
de forma periodizada ao longo da duragao teérica do contrato cancelado, com impacto no défice
publico ao longo desse periodo. Este registo faseado ao longo do tempo encontra-se igualmente em
concordancia com o principio dos acréscimos ou de especializacdo do exercicio, que se aplica em geral a
contabilizagdo dos juros de instrumentos financeiros. Esta forma de registo tem a vantagem de permitir a
homogeneidade de tratamento relativamente a opcdo alternativa ao cancelamento acima referida, e que
consiste na contratagdo de um swap que dé origem a fluxos simétricos aos dos contratos iniciais.

2L Em contas nacionais, os fluxos decorrentes do cancelamento dos contratos de swaps séo considerados operacdes financeiras. No
entanto, para efeitos do procedimento dos défices excessivos estes fluxos sdo considerados juros pagos ou recebidos.
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A forma de registo do cancelamento de swaps, prevista no contexto dos défices excessivos, é ainda
compativel com a que decorre da situacdo em que nao se verifica o cancelamento, uma vez que nestes
casos ha igualmente lugar ao registo dos fluxos de juros até ao final do contrato. No limite, as duas
situagdes — cancelamento e nao cancelamento — podem dar origem a fluxos de juros a pagar/receber
equivalentes, caso o valor do cancelamento corresponda aos fluxos futuros (esperados) atualizados para o
presente e as hipdteses assumidas para os indexantes, no momento do cancelamento, se concretizem nos
periodos seguintes. No ano em que é cancelado um swap, devem ser efetuados dois registos: os fluxos
liquidos dos juros decorridos até ao momento do cancelamento e a parte do pagamento/recebimento pelo
cancelamento do contrato que diz respeito aquele ano. Nos anos seguintes e até ao final do contrato ha
lugar ao registo da parcela anual do pagamento/recebimento pelo cancelamento do contrato.

Ilustracao 1 - Registo de um swap no contexto dos défices excessivos

Cancelado

e Registo periodizado do valor cancelado nos
anos seguintes (correspondentes a duracao
tedrica dos contratos)

¢ Valor de cancelamento

Nao cancelado

e registo dos fluxos de juros até ao final do
contrato

e valor de mercado (MtM)

Fonte: Eurostat (Manual do Défice e da Divida) e UTAO.

111.2.2Impacto do cancelamento dos swaps das empresas poblicas incluidas no
perimetro das administra¢oes poblicas, no contexto do procedimento dos
défices excessivos

Na medida em que se antecipam pagamentos (liquidos) de juros as contrapartes bancarias ao longo
da vida util dos contratos, os fluxos dos swaps contratados pelas empresas publicas dardao origem,
previsivelmente, a um impacto negativo no saldo das administra¢ées publicas. Com efeito, o impacto
negativo no saldo das administra¢gdes publicas decorre de se estimar um valor de mercado (MtM) negativo
para os swaps que foram contratados entre as empresas publicas incluidas no perimetro e as contrapartes
bancarias. Saliente-se que, de acordo com o IGCP, uma parte significativa do valor de mercado atual dos
swaps decorre do facto de, no dia seguinte ao da contratacdo das opera¢des (denominado Dayl PV), o preco
de mercado ser negativo e ndo zero ou proximo de zero. De acordo com a avaliagdo efetuada pelo IGCP, a
data de dezembro de 2012, o Day1 PV representava 81% do valor de mercado (negativo) das operacdes.

Os efeitos decorrentes da contratacao dos swaps por parte das empresas publicas, e subsequente
variacao do valor de mercado, sao distintos dos efeitos que decorrem do “ato de cancelamento”. Estes
Ultimos sdo analisados no presente Parecer Técnico e a conclusdes da analise sdo apresentadas no ponto
seguinte.
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Impacto do cancelamento de swaps no défice publico

O cancelamento dos swaps das empresas publicas reclassificadas devera dar origem, previsivelmente,
a um impacto menos negativo no saldo das administra¢ées publicas, na medida em que o valor pago
pelo cancelamento tem subjacente uma reducido das perdas potenciais (i.e. o valor atualizado dos
pagamentos futuros).?” Ainda que as empresas publicas, numa perspetiva de tesouraria, paguem de uma s
vez um montante pelo cancelamento dos contratos de swaps, na Otica dos défices excessivos esses
montantes sdo registados nos periodos futuros da duracdo tedrica do contrato. De acordo com a informacéo
disponivel, estima-se que o “ato de cancelamento” dos 60 contratos analisados venha a ter um impacto
favoravel no saldo das administragdes publicas, na medida em que haverd, em geral, uma redugédo
relativamente ao valor de mercado de cerca de 30% (de 1206,3 para 839,5 M€). Com efeito, o “ato de
cancelamento” limitard as perdas potenciais, dando origem (previsivelmente) a um impacto negativo no
saldo das administracdes publicas de menor dimensdo que o "ato de ndo cancelamento” (Grafico 1). De
acordo com os célculos da UTAO, o cancelamento dos contratos de swaps devera permitir uma “poupanca”
estimada de 366,8 M€ no défice publico, repartida entre 2013 e 2030 (a data de maturidade do ultimo
contrato).”> A titulo exemplificativo, em 2015, estima-se que os juros liquidos de swaps dos 60 contratos
cancelados venham a contribuir, isoladamente, para agravar o saldo das administracdes publicas em 0,045%
do PIB desse ano, mas caso nao tivesse ocorrido o cancelamento o impacto seria superior, em 0,02% do PIB
(cerca de 35 M€). Um efeito similar verifica-se todos os anos até 2030, embora as diferencas mais relevantes
se encontrem entre 2014 e 2019.

Grafico 1 - Fluxo liquido de juros a pagar, decorrente dos sawps de empresas publicas incluidas no
perimetro das administragoes publicas
(em percentagem do PIB anual)

0,070 4 ME 5 FIB (2013)
Valor cancelado [VC): 82335 0,51
0,060 - Waler de mercado (MthM): 12083 0,73
Diferencizl: -366,8 40,22
0,050 - [VC,/MEtM) 59,6%

0,040 -

0,030

0,020

0,010 - === Com cancelamento Semcancelamento

0,000

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Fontes: Ministério das Financas, IGCP e célculos da UTAO. | Nota: A informacdo que se encontra ilustrada no
presente grafico decorre da simulacdo efetuada pela UTAO no que refere ao cancelamento de 60 contratos de
empresas publicas incluidas no perimetro das administracdes publicas (de um total de 69 contratos cancelados
por empresas publicas), entre marco e junho de 2013. Note-se que neste grafico sdo se incluiu o efeito do
cancelamento dos swaps do IGCP - ver a frente — os quais se traduzem num fluxo liquido de juros a receber.

22 Importa notar que, no caso das empresas pUblicas que ndo pertencem ao perimetro das administracdes publicas, mas apresentem
prejuizos, o cancelamento s6 ndo tera efeitos no défice publico se o financiamento da operacdo ndo envolver apoios publicos, tais como
empréstimos, aumentos de capital ou concessdo de garantias do Estado.

 Recorde-se que o valor de cancelamento a pagar representa cerca de menos 30% que o valor de mercado dos contratos de swap.
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Impacto dos swaps na divida publica

A definicao de divida publica de Maastricht, relativa ao procedimento dos défices excessivos, exclui os
derivados financeiros dos instrumentos abrangidos. De acordo com a referida definicdo, a divida publica
é constituida pelas responsabilidades das administragdes publicas em numerario, depdsitos, titulos de divida
e empréstimos. Deste modo, os fluxos de swaps ndo tém impacto na divida publica, e 0 mesmo se aplica ao
seu cancelamento.

Todavia, em determinadas circunstancias, os swaps podem gerar um efeito na divida publica. As regras
definidas pelo Eurostat no Manual do Défice e da Divida para o célculo da divida publica referem que, em
certas circunstancias, os contratos de swaps devem ser registados como instrumento de financiamento.
Nomeadamente, os contratos de swaps designados por “off-market”. Estes contratos tém um valor de
mercado inicial diferente de zero, i.e. ndo se encontram equilibrados a partida, ao contrario do que sucede
com um contrato de swap normal (at-market).”* O desequilibrio inicial do swap é, habitualmente, anulado
pelo recebimento de um valor no inicio do contrato, e que compensa a “contraparte pagadora” pelos fluxos
liquidos a desembolsar, previsivelmente, ao longo da sua vida util do swap.”

De acordo com a recomendagcao metodolégica em vigor, a componente de financiamento inerente a
off-market swaps devera ser registada na divida publica. De acordo com o Manual do Défice e da Divida,
o registo dos off-market swaps deve ser repartido em duas componentes: (i) um at-market swap, e (i) um
empréstimo com valor idéntico ao fluxo liquido trocado no inicio do contrato. Note-se que, nestas situagdes,
uma parte significativa dos fluxos liquidos futuros que resultam do contrato do off-market swap deve ser
registada como amortizacdo do empréstimo, devendo ser registada em juros de swaps apenas a parte que
resulta do on-market swap, teorico, que se encontra subjacente ao contrato.

Pela mesmo motivo, o cancelamento de um off-market swap deverd implicar uma dupla contabilizacdo: (i) o
registo faseado do valor cancelado ao longo da duragdo tedrica do contrato, mas apenas a componente
relativa ao on-market swap subjacente, e (ii) a amortizacdo do empréstimo contabilizado no inicio do
contrato. Note-se que, caso os contratos venham a ser considerados off-market, o impacto no défice publico
do cancelamento sera diferente do atras referido, uma vez que uma parte do cancelamento dira respeito a
amortizacdo de divida.

Atendendo a natureza “nao equilibrada” dos swaps das empresas publicas no momento da
contratacao, estes poderdao vir a assumir as caracteristicas de off-market. Tal como acima referido, de
acordo com o IGCP, uma parte significativa do valor de mercado atual dos swaps decorre do facto de, no dia
seguinte ao da contrata¢do das operagdes (denominado Dayl PV), o preco de mercado ser negativo e nao
zero ou préximo de zero.”® De acordo com a avaliacio efetuada pelo IGCP, o Dayl PV era excessivo em
muitas das operagdes consideradas problematicas. Inclusivamente, ter-se-do verificado situagcbes onde,
apesar do swap ter tido uma performance positiva desde a contratagéo, o valor de mercado atual é negativo,
em virtude dessa performance ndo ter sido suficiente para compensar um DayI PV muito desfavoravel.”’

** De acordo com a redacdo do manual do défice e da divida, os off-market swaps caracterizam-se por serem “unbalanced in the favour
of one party, at inception of the swap”.

% 0 Manual do Défice e da Divida esclarece que ndo é necessaria a existéncia de um fluxo financeiro no inicio da operacéo para que um
swap seja considerado off-market: “it may happen that this compensation takes other forms and is subject to specific agreements
(instalments payments, writing off of liability, transfer to other parts of complex arrangements, etc”, pdg. 347, VIII.5.1.

% Os swaps contratados pelo IGCP sdo at-market, ou seja o valor de mercado é nulo no momento em que é estabelecido o contrato.

*7 Note-se que o IGCP reconheceu que, dada a complexidade destas operacdes, as avaliacdes do day 1PV tém alguma margem de erro.
Para esta margem de erro também contribuem as reestruturagdes ocorridas nos contratos, sendo dificil calcular exatamente qual foi o
dayl PV.
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Fonte de financiamento

O ato de cancelamento dos swaps nao se encontra dependente da forma escolhida para o
financiamento da operacao. Com a descida acentuada das taxas de juro ocorridas desde 2009, os swaps do
IGCP de taxas fixas por taxas variaveis deram origem a um valor de mercado positivo (embora ja em anos
anteriores tal tivesse sucedido - ver anexo A4). A forma encontrada para financiar o montante pago as
contrapartes bancarias dos swaps das empresas publicas foi o cancelamento de swaps do IGCP, o que
proporcionou um encaixe financeiro de dimensdo equivalente.”® Segundo o IGCP, a negociacio dos
contratos, em si, foi conduzida de forma independente da fonte de financiamento para o fecho dessas
transacOes. Importa salientar que o custo de oportunidade da opcdo de financiamento “cancelamento de
swaps de efeitos simétricos” estd relacionado com as formas alternativas que se encontravam a disposicao,
tais como a utilizagdo de depdsitos (reducdo de ativos e, consequentemente, de juros a receber no futuro) ou
a contracdo de novos empréstimos (aumento de passivos e, consequentemente, de juros a pagar no futuro).
Com efeito, a opcdo de cancelamento dos swaps por parte do IGCP deverad ser analisada a luz destas
alternativas, aspeto que ndo compete analisar no presente Parecer.

Na ética das contas nacionais, no contexto dos défices excessivos, o cancelamento ou o nao
cancelamento dos swaps do IGCP dara origem a uma contabilizacao tendencialmente equivalente em
termos de montante, na medida em que o valor de cancelamento correspondeu ao valor de mercado e,
qualquer uma das opcdes, implica o registo dos fluxos positivos de juros nos periodos futuros (Tabela 4).°
De acordo com a informagdo disponivel, os 41 contratos de swaps cancelados pelo IGCP entre marco e julho
de 2013 representavam um valor de mercado de 839,6 M€, o qual corresponde a atualizagdo para o presente
dos recebimentos liquidos (esperados) entre 2013 e 2024 — a data de maturidade do Ultimo contrato. A titulo
exemplificativo, em 2015, estima-se que os juros liquidos de swaps dos referidos contratos venham a
contribuir para melhorar o saldo das administracdes publicas em 0,082% do PIB desse ano, impacto esse que
é independente de se ter verificado o cancelamento.

Tabela 4 - Fluxo de juros a receber, decorrente do cancelamento de swaps do IGCP
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
% PIB 0,051 0,093 0,082 0,072 0,073 0,052 0,031 0,027 -0,001 -0,005 -0,002 -0,002

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: A informagdo que se encontra ilustrada na presente tabela decorre da simulagéo
efetuada pela UTAO no que refere ao cancelamento de 41 contratos de swaps por parte do IGCP, entre marco e julho de
2013. Note-se que o valor de cancelamento coincidiu com o valor atualizado dos recebimentos futuros previstos até ao final
dos contratos, pelo que o efeito estimado em contas nacionais, no contexto dos défices excessivos, é idéntico entre as
opcoes de “cancelar” e de "ndo cancelar” os referidos swaps. A maturidade dos 41 contratos cancelados é diferenciada,
atingindo em alguns casos o ano 2024.

As operacoes de cancelamento dos swaps das empresas ptiblicas e do IGCP podem ser comparadas na
perspetiva do fluxo de juros que é esperado virem a gerar nos préximos anos. Embora os valores de
cancelamento, a receber e a pagar pelas administra¢cdes publicas, sejam idénticos, i.e. cerca de 840 M€, o
impacto liquido anual é diferenciado ao longo do periodo devido a existéncia de contratos com diferentes
maturidades (Grafico 2). No caso dos contratos do IGCP, a maturidade méaxima dos contratos cancelados era
de 2024, enquanto alguns dos contratos das empresas publicas decorriam até 2030. Por esse motivo, embora
os efeitos se compensem, o impacto liquido no saldo das administracdes publicas para efeitos dos défices
excessivos devera ser favoravel até 2018, e desfavoravel entre 2019 e 2030.

% Ainda que os contratos sejam muito diferentes entre si. Uns, os do IGCP, tém caracteristicas at-market e, outros, os das empresas
publicas, tém tido, na sua maioria, um Dayl PV negativo e diferente de zero.

# Recorde-se que, no caso dos swaps das empresas publicas incluidas no perimetro, o valor de cancelamento representa um desconto
de 30,4% relativamente ao valor atualizado dos pagamentos futuros de juros previstos até ao final dos contratos.
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Grafico 2- Fluxo de juros decorrente do cancelamento de sawps do IGCP (+) e de empresas publicas
incluidas no perimetro das administra¢oes publicas (-)
(em percentagem do PIB anual)

0,10 -
Efeito total: 20132030
0,08 - EPR {-) B39,5
IGCP [+) 838,6
0,06 - ,
dif. [em ME) -0,1
0,04 /M
0,02 -
0,00 T T T T T T T T r r 2 bl hE B B mm B
-0,02 -
-0,04 -
efeito liquido s EPR (-) IGCP (+)
-0,06 -
[e0] < LN Vo] ~ (o] (o)} o — o~ (32} < n (o] ~ o] [e)} o
— — — — — — — o o o~ [} o~ [} o~ o~ N (o] (a2}
O O O O O O O O O O O O O O O © O O
o (@] (o] (@] (o] (o] o (o] o o~ o o~ o o~ (@] o~ (@] o

Fontes: IGCP, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: A informagdo que se encontra ilustrada na presente
tabela decorre da simulagdo efetuada pela UTAO no que refere ao cancelamento de 41 contratos de swaps por parte do
IGCP, entre marco e julho de 2013 e do cancelamento de 60 contratos de empresas publicas incluidas no perimetro das
administragdes publicas (de um total de 69 contratos cancelados), entre marco e junho de 2013. Note-se que, no caso dos
swaps do IGCP, o valor de cancelamento coincidiu com o valor atualizado dos recebimentos futuros de juros previstos até
ao final dos contratos, pelo que o efeito estimado em contas nacionais, no contexto dos défices excessivos, é idéntico
entre as opcdes de “cancelar” e de “ndo cancelar”.
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Anexo Al - Fluxo liquido de juros a pagar, decorrente dos sawps de empresas
publicas incluidas no perimetro das administracdes publicas — impacto em
contas nacionais no contexto dos défices excessivos

(em percentagem do PIB anual)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Comcancelamento 0,024 0,045 0,045 0,040 0,040 0,040 0,040 0,031 0,031 0,031 0,031 0,028 0,023 0,023 0,017 0,010 0,005 0,005

Sem cancelamento 0,035 0,065 0,066 0,058 0,058 0,058 0,058 0,044 0,044 0,044 0,044 0,039 0,034 0,033 0,025 0,015 0,007 0,007

Diferencial 0,011 -0,020 -0,020 -0,018 -0,018 -0,018 -0,018 -0,013 -0,013 -0,013 -0,013 -0,011 -0,010 -0,010 -0,008 -0,005 -0,002 -0,002

Fontes: Ministério das Financas, IGCP e célculos da UTAO. | Nota: A informacdo que se encontra ilustrada no presente grafico decorre da
simulacdo efetuada pela UTAO com base nos dados disponiveis no que refere ao cancelamento de 60 contratos de empresas publicas
incluidas no perimetro das administracdes publicas (de um total de 69 contratos cancelados por empresas publicas), entre marco e
junho de 2013.

Anexo A2 - Fluxo de juros a receber, decorrente do cancelamento de swaps
do IGCP - impacto em contas nacionais no contexto dos défices excessivos
(em percentagem do PIB anual)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
% PIB 0,051 0,093 0,082 0,072 0,073 0,052 0,031 0,027 -0,001 -0,005 -0,002 -0,002

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: A informagdo que se encontra ilustrada na presente tabela decorre da simulacdo efetuada pela
UTAO no que refere ao cancelamento de 41 contratos de swaps por parte do IGCP, entre marco e julho de 2013. Note-se que o valor de
cancelamento coincidiu com o valor atualizado dos recebimentos futuros previstos até ao final dos contratos, pelo que o efeito
estimado em contas nacionais, no contexto dos défices excessivos, é idéntico entre as op¢des de “cancelar” e de "ndo cancelar” os
referidos swaps. A maturidade dos 41 contratos cancelados é diferenciada, atingindo em alguns casos o ano 2024.

Anexo A3 - Fluxo de juros decorrente do cancelamento de sawps do IGCP (+)
e de empresas publicas incluidas no perimetro das administracées publicas (-)
(em percentagem do PIB anual)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EPR(-) 0,02 005 005 004 004 004 004 003 003 003 003 003 002 002 002 0,01 001 0,01
IGCP (+) 0,05 0,09 0,08 007 007 005 003 003 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
dif. 0,03 005 004 003 003 001 -0,010 000 -003 -004 -0,03 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01

Fontes: IGCP, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: A informagdo que se encontra ilustrada na presente tabela decorre da
simulacdo efetuada pela UTAO no que refere ao cancelamento de 41 contratos de swaps por parte do IGCP, entre marco e julho de 2013
e do cancelamento de 60 contratos de empresas publicas incluidas no perimetro das administracdes publicas (de um total de 69
contratos cancelados), entre marco e junho de 2013. Note-se que, no caso dos swaps do IGCP, o valor de cancelamento coincidiu com o
valor atualizado dos recebimentos futuros de juros previstos até ao final dos contratos, pelo que o efeito estimado em contas nacionais,
no contexto dos défices excessivos, é idéntico entre as opcdes de “cancelar” e de "ndo cancelar”.

Anexo A4 - Fluxos de juros de swaps e Forward Rate Agreements- impacto no
saldo das administracdes publicas
(em milhoes de euros)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (p)

recebidos (+)

106,2 122,8 32,1 46,0 -18,8 28,3 1340
pagos (-)

Fontes: INE e Eurostat (Procedimento dos Défices Excessivos — outubro de 2013)
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