Unidade Técnica de
Apoio Or¢amental

[TT1TH

SEMBLEIA DA RE]’UBI,]CA

Nota Mensal sobre a Divida Piblica
junho de 2016

Condigoes de mercado

1 No més de junho verificou-se um aumento da aversdo ao
risco, traduzindo-se em descidas dos principais indices
acionistas e das taxas de rendibilidade nos mercados
obrigacionistas. Para este contexto contribuiram, ao longo
do més, as expectativas sobre o resultado do referendo no
Reino Unido relativo ao Brexit, as eleicdes em Espanha e
nofticias relativas ao setor financeiro em Itdlia. Os mercados
acionistas europeus foram os mais penalizados.

2 O resultado do referendo do Brexit que deu a vitdria &
saida do Reino Unido da UE (com 51,9% dos votos face a
48,1%) induziu um sentimento de risk-off nos mercados
acionistas e obrigacionistas e uma depreciacao histérica da
libra esterlina. Apds a divulgacdo dos resultados, a libra
esterlina atingiu minimos face ao ddlar (desde 1985) e face
ao euro (minimo de 2 anos), invertendo os ganhos
observados nas semanas anteriores quando dominou um
sentimento mais positivo (Grdfico 1). Verificou-se ainda um
aumento expressivo das volatilidades implicitas das principais
cotacdes cambiais, em diversos mercados. O euro
depreciou-se fortemente face ds principais moedas, devido
a receios sobre as repercussdes desta saida sobre a UE
(Grdafico 2). Por seu lado, o iene beneficiou do estatuto de
moeda de refigio, tendo-se apreciado 7,9% face ao euro,
comparando com o final do més anterior.

3 Na sequéncia deste resultado, as principais agéncias de
rating anteciparam um menor crescimento para a economia
britanica, refletindo-se em alteragées de rating do Reino
Unido. A Moody's desceu a perspetiva do rating de “estavel”
para “negafiva”, a S&P desceu o rating de AAA para AA e a
Fitch corfou o rating de AA+ para AA, em ambos os casos
com perspetiva negativa.

Grdfico 1 - Cotagao do euro-libra esterlina
(1 euro = x libras)
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Fonte: BCE
Gréfico 2 - Cotagao do euro-délar
(1 euro = x ddlares)
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4 Em Espanha, o resultado das eleigoes revelou que o
Partido Popular (PP), liderado por M. Ragjoy, venceu as
eleicbes com 137 lugares no Parlamento (em 350).
Contrariamente ao esperado, o Partido Socialista Operdrio
Espanhol (PSOE) posicionou-se em segundo lugar, com 85
deputados, ficando a coligagdo Unidos/Podemos, na
terceira posicdo, com 71 deputados. Em reacdo ao resultado
das eleigdes observou-se, nos mercados obrigacionistas, uma
descida dos yields de Espanha. No mercado acionista o IBEX
35 reagiu positivamente, invertendo posteriormente os
ganhos iniciais.

5 Na reunido de politica monetdria, o Banco Central
Europeu manteve as taxas de juro e o programa de compras
de titulos inalterados, como era esperado pela generalidade
dos andalistas. Na reunido de politica monetdria, o BCE
manteve a taxa de juro das operacdes principais de
refinanciamento em 0%, a taxa de facilidade de depdsito em
-0,4% e o montante de compras mensal do APP em 80 mil M€,
a ser executado até marco de 2017, ou além desta data se
necessdrio. Foram divulgadas as previsdes do Eurosistema
para o PIB e inflacdo da drea do euro, revendo-se
ligeiramente em alta (Tabela 1). Para Portugal, o Eurosistema
estima um crescimento de 1,3% em 2016, inferior ao da drea
do euro.

Tabela 1 - Projegoes do Eurosistema
(taxa de variagdo anual)
‘ Projegdo do Eurosistema ‘ Projegdo do BCE
(Jun. 2016) (Mar. 2016)
2016 2017 2018 2016 2017 2018

Area do euro

PIB 1,6 1,7 1,7’ 1,4 1,7 1,8
Inflagdo 0,2 13 1,6 0,1 1,3 1,6
Portugal
PIB 1,3 16 1,5’
Inflagdo 0,7 1,4 1,5

Fonte: BCE

6 Na drea do euro, a 3.° estimativa para PIB no 1.°trimestre
2016 foi revista em alta de 0.5% para 0,6%. Para este
crescimento confribuiu: i) uma aceleragdo do consumo
privado, ii) uma expansdo do investimento (que embora
desacelerando face ao frimestre anterior voltou a registar um
crescimento sélido) e iii) um menor contributo negativo das
contas externas. A inflagdo em junho, medida pela faxa de
variagdo homdloga do IHPC, situou-se em 0,1%, acelerando
face a -0,1% observado em maio.

7 No que respeita as medidas de politica monetdria ndo
convencionais, o Eurosistema comecou a efetuar aquisicoes
ao abrigo do programa de compra de ativos do setor
empresarial a 8 de junho. As estimativas para o total médio
de compras mensal oscilam entre 2,5 e 10 mil M€. Segundo
referéncias de mercado, o BCE terd iniciado as compras pelo
setor das utilities e das telecomunicacdes. Além disso, em
22 de junho, foi realizada a primeira operagdo no dmbito da
nova série de operacdes de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas (TLTRO 1l), tendo sido colocados 399
mil M€, incluindo 368 mil M€ de montantes reinvestidos da
TLTRO-l, abaixo das estimativas avancadas (cerca de 435 mil
Mg€). O BCE concedeu um waiver no requisito de rating de
crédito minimo a Grécia, permitindo que esta possa recorrer
a financiamento nas operacdes regulares, utilizando as
obrigacdes soberanas como colateral. Contudo, possiveis
compras no dmbito do Public Sector Purchase Programme
(PSPP) ainda v&o ser analisadas.



8 Nos EUA, o Comité de Politica Monetdaria (FOMC)
manteve, como esperado, o intervalo para as taxas dos fed
funds, mas o tom das expetativas dos membros do FOMC
para as taxas de juro foi mais moderado. O comunicado da
reunido foi ofimista relativamente & atividade econdmica
mas referiu, em relacdo ao mercado de trabalho, a reducdo
do aumento do emprego. Adicionalmente, a decisdo de
manutengdo das taxas foi fomada por unanimidade, ao
contrdrio das duas reunides anteriores, em que houve um
membro dissidente. Em termos de previsdes econdmicas,
destaca-se a revisdo em baixa do crescimento para 2016
(em 0,2 p.p. para 2%) e 2017 (em 0,1 p.p. para 2%) e a
revisdo em alta da inflagdo em 2016 (em 0,2 p.p. para 1,4%).

9 O Fed divulgou os resultados dos stress tests realizados a
33 bancos americanos. As operacdes norte-americanas do
Deutsche Bank e do Santander ndo passaram os testes,
respetivamente, pela segunda e terceira vez consecutiva.
Este resultado impord condicionalismos aos planos de
distribuicdo de dividendos e recompra de acdes dos dois
bancos, assim como do Morgan Stanley, que passou d
avaliacdo sob condicodes.

10 Relativamente aos desenvolvimentos nos mercados
obrigacionistas da drea do euro, verificou-se uma descida
generdlizada das taxas de rendibilidade sobretudo nos
prazos mais longos (Tabela 2). Contudo, note-se que a esta
descida estiveram associados aumentos dos diferenciais face
aos titulos alemdes. Na Alemanha, os yields a 10 anos
desceram pela primeira vez para valores negativos (Tabela
3).

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

Var. desde o
Var. mensal

31-mar-15  30jun-15  30-set-15  30-dez15 31-mai-16  30un-16 inicio doano
empp) o

Portugal 1,7 3,0 2,4 2,5 3,0 3,0 -0,1 0,5
Itélia 1,2 2,3 1,7 16 1,4 13 -0,1 -0,3
Espanha 1,2 2,3 19 18 15 12 -0,3 -0,6
Irlanda 0,7 16 12 11 0,8 0,5 -0,2 -0,6
Franca 0,5 1,2 1,0 1,0 0,5 0,2 -0,3 -0,8
Bélgica 0,4 1,2 0,9 1,0 0,5 0,2 -0,3 -0,7
Alemanha 0,2 0,8 0,6 0,6 0,1 -0,1 0,3 -0,8

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Tabela 3 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontos base)

31-mar-15  304un-15  30-set-15  30-dez15 31-mai-16  30jun-16 Var. Var. desde o

mensal inicio doano
Portugal 150 222 180 188 201 312 2 124
Irlanda 57 87 64 52 62 64 2 12
Franca 29 43 40 36 34 31 -3 -5
Bélgica 26 45 32 34 37 36 -1 2

Italia 106 157 114 97 122 139 17 42
Espanha 103 153 130 114 133 129 -4 15
Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: 100 pontos base corresponde a 1 ponto
percentual.

11 Em relagdo as atuagdes das agéncias de rafing para a
divida soberana, a Moody's baixou o rating da Finléndia de
AAA, para Aal e reduziu o rating da Austria em um nivel de
Adaa para Aal, colocando a perspetiva em “estavel”. A S&P
confirmou o ratfing da Iranda em A+. A Moody's alertou que
poderd rever em baixa o rating portugués (Bal com
perspetiva estdvel) caso a trajetdéria de consolidagcdo
orcamental e reducdo de divida publica esteja em causa.

12 A Republica Portuguesa colocou 600 M€ de obrigagdes
com maturidade em 2021 e 400 M€ com maturidade em
2025, surpreendendo alguns analistas que esperavam um
montante de colocag¢do no prazo mais longo superior ao do
prazo mais curto. No entanto, as reacdes aos resultados das
colocacodes foram favordveis, perante elevados rdcios bid-to-
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cover. O yield médio das colocacdes situou-se em 1,843% no
leildo a 5 anos (face a 1,84% no leildo de marco) e em 2,859%
no leildo a 9 anos. O IGCP efetuou ainda uma oferta de
froca de 1,01 mil M€ de Obrigagdes do Tesouro (OT), com a
compra de OT com vencimento em out./2017, jun./2018 e
jun./2019, em ftroca da venda de OT que vencem em
out./2025 e abr./2037. No mercado  secunddrio
obrigacionista, observou-se uma descida dos yields (Grdfico
3), apesar do alerta do FMI, na 4.¢ avaliagdo apds o fim do
programa de ajustamento, para a possivel necessidade de
mais medidas de austeridade, num contexto em que reviu,
em baixa, a previsdo do crescimento do PIB para 1% em
2016. A curva de rendimentos registou uma ligeira diminuicdo
dainclinagdo, perante descidas mais acentfuadas nos prazos
mais longos (Grdfico 4).

Grdfico 3 - Evolugdo didria em junho da taxa de rendibilidade (yield)
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Grdfico 4 - Curva de rendimentos da divida pUblica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos é baseada na taxa de

rendibilidade dos fitulos de divida benchmark.
13 No mercado de capitais portugués, desataca-se a
elevada voldtiidade da cotagdo do BCP, cujas vendas a
descoberto chegaram a estar suspensas, e a descida da
notagdo de risco do Montepio pela Moody’s. Para a queda
das cotagdes do BCE contribuiu o anuncio da gestora de
investimentos Black Rock que abandonou a participacdo
qualificada no BCP. A Moody’s subiu o rating do perfil de
crédito individual do BCP de caal para b3 e manteve em Bl
o rating da divida de longo prazo. A DBRS manteve a
notacdo da divida sénior de longo prazo e dos depdsitos em
BB, com outflook estdvel, embora realce o nivel de
capitalizacdo fraco do banco. De salientar a subida
expressiva dos prémios dos CDS do BCP. Em relagcdo ao
Montepio, a agéncia Moody's reviu em baixa o rating (long
term deposit e senior debt), em dois niveis, para B3, alterando
o outlook para negativo. Segundo a Moody's, os indicadores



de crédito do Montepio estdo a deteriorar- se, levando a
uma menor capacidade da instituicdo em absorver os riscos,
apesar do recente aumento de capital de 270 M€, A
agéncia afirmou que o aumento de capital, realizado em
marco, elevou os rdcios da instituicGo, mas ndo de forma
suficiente para deixar uma margem de seguranga perante o
perfil de risco dos seus afivos.

14 Para o sentimento de maior aversGo ao risco nos
mercados internacionais contribui também a divulgagdo de
revisGes em baixa de previses econémicas da OCDE. Foram
divulgadas as previsdes econdmicas da OCDE, onde se
destaca a revisdo em baixa para o crescimento dos EUA,
Japdo e Reino Unido, este ano (face ao previsto em
fevereiro) e a revisGo em alta para a economia da drea do
euro. A instituicdo apontou como principal risco no curto-
prazo o referendo do Reino Unido, nomeadamente a
concretizacdo da saida do pais da UE que poderd espoletar
efeitos negativos na economia do pais e na de outros paises
da Europa e do resto do mundo. Para Portugal, a OCDE
prevé um crescimento de 1,2% em 2016 (-0.4 p.p. face &
previsdo anterior), e um crescimento de 1, 3% em 2017.

Tabela 4 - Previses da OCDE para o PIB real
(taxa de variagdo anual)

2015 2016 2017
Variagdo face Variagdo face
Previsdode  asprevisdes Previsdode  asprevisdes

junho de fevereiro junho de fevereiro
EUA 2,4 18 -0,2 2,2 0,0
Japdo 0,6 0,7 -0,1 0,4 -0,2
Areado euro 1,6 1,6 0,2 1,7 0,0
Alemanha 1,4 1,6 0,3 1,7 0,0
Franga 1,2 1,4 0,2 1,5 0,0
Italia 0,6 1,0 0,0 14 0,0
Portugal 1,5 1,2 -0,4 1,3 0,0
Reino Unido 2,3 1,7 0,4 2,0 0,0
China 6,9 6,5 0,0 6,2 0,0
Brasil -3,9 -4,3 -0,3 -1,7 -1,7
Total OCDE 21 1,8 -1,2 21 1,2

Fonte: OCDE

15 O Banco Mundial reviu em baixa as proje¢coes para o
crescimento mundial em 2016 e 2017, para 2,4% e 2,8%,
respetivamente. Face ds previsdes de janeiro, o crescimento
mundial de 2016 foi revisto em -0.5 p.p., com o crescimento
das economias desenvolvidas a ser revisto em - 0.5 p.p. (-0.8
p.p. nos EUA e Japdo e apenas -0.1 p.p. na drea do euro) e o
das economias emergentes em -0.6 p.p.

16 O pregco do petrdleo desceu 7,2% face ao més anterior
(cotagdo em euros), num contexto de maior aversdo ao risco
(Grafico 5). O contexto de maior aversdo qo risco
condicionou o mercado do dated brent que diminuiu 7,2%
em euros/barril face ao més anterior e 8,5% em ddlares/barril.

Grdfico 5 - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.
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Divida direta do Estado

17 No més de maio, o Estado apresentou uma capacidade
liguida de financiamento. As necessidades liquidas de
financiamento do Estado nos cinco primeiros meses atingiram
cerca de 2,9 mil M€ (Tabela 5). Para tal contribuiu o défice
orcamental do subsetor Estado de 2,3 mil M€ e a despesa
liguida com ativos financeiros de 630 M€. A despesa em
ativos financeiros foi sobretudo realizada em dotacdes de
capital (612 M€), nomeadamente na Infraestruturas de
Porfugal (400 Mé€), CP- comboios de Portugal (113 M€),
Metropolitano de Lisboa (47 M€) e na Carris (47 M€), e em
empréstimos de médio e longo prazo (78 M€), sobretudo ao
Metro do Porto (43 ME€). Face ao registado no periodo
homdlogo, as necessidades liquidas de financiomento do
Estado registaram um decréscimo de 1,2 mil M€. Em termos
mensais, registou-se um maio um saldo orgamental positivo
do Estado no valor de 596 M€, ao que se acrescenta uma
receita liquida de ativos financeiros de 2 M€, resultando uma
capacidade liquida de financiamento de 598 ME.

Tabela 5 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milhdes de euros)

2015 Mar  Abr Mai Total OF

2016
idades liquidas de fi i 11815 1052 1246 -598 2936 10440
Défice orcamental (sub-setor Estado) 5568 755 940 -596 2305 6305
Despesa com ativos financeiros 6789 300 310 16 709 4924
Empréstimos de médio e Longo Prazo 1874 18 30 5 78 2504
Dotacdes de Capital 4843 280 279 9 612 2298
Outros 69 1 1 2 19 122
Receita com ativos financeiros 542 3 4 18 78 788
Despesa liquida com ativos financeiros 6246 297 306 -2 630 4136

Fontes: DGO e cdilculos da UTAO.

18 A divida direta do Estado voltou a aumentar no més de
maio. No final de maio, a divida direta do Estado fixou-se em
232,8 mil M€, o que representa um aumento de 2,5 mil M€
face ao més anterior e de 6,2 mil M€ em termos homdlogos
(Tabela 6).! Por instrumento, o acréscimo da divida direta do
Estado incidiu, sobretudo, ao nivel da divida titulada de
médio e longo prazo, em resulfado da emissdo da
Obrigagdes do Tesouro (OT) a 10 anos no valor de 1,4 mil M€
e das Obrigagcdes do Tesouro de Rendimento Varidvel (OTRV)
no valor de 750 Mé€. Adicionalmente, registou-se um
acréscimo liquido do stock de Certificados de Aforro e
Certificados do Tesouro no valor de 13 M€ e 320 M€,
respetivamente. Em sentido contrdrio, o saldo de Bilhetes de
Tesouro diminuiu 690 M€ (emissdo de 1991 M€ e amortizagcdo
de 2680 ME€), tendo-se registado uma amortizagdo de
Obrigagdes denominadas em libras num montante de
151 M€. Por Ultimo, de referir que a flutuacdo cambial
contribuiu para um acréscimo da divida em 307 M€.23

Tabela 6 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Mai-15 Abr-16 Mai-16 Variagio (%) Variagio (M€)
mensal _homéloga_peso (%) | mensal _homologa
Titulada 129 280 135484 137 347 1,4 6,2 59,0 1863 8067
Curto prazo 20 648 20 404 20 265 -0,7 -19 8,7 -139 -382
Médio e longo prazo 108 632 115080 117 082 17 78 50,3 2002 8450
Nio titulada 23057 24786 25227 1,8 94 10,8 442 2171
Cert. Aforro 12 685 12891 12 904 0,1 17 5,5 13 219
Cert.do Tesouro 6832 9099 9420 35 37,9 4,0| 320 2588
Outra 3540 2796 2904 39 -18,0 1,2 108 -636
Assist. Financeira 74234 69 999 70217 0,3 -54 30,2 219 -4017
Total 226 571 230 269 232792 1,1 2,7 100,0 2524 6221
Por meméria:
Transaccionavel 123194 129935 131248 1,0 6,5 56,4 1312 8054
_NaoTransacciondvel ___ 103377 _ 100333 _ 101545 _ 12 _ A8 a3s|___1a1 s
Euro 199 586 207 709 210076 11 53 90,2 2367 10 490
_ Ndo euro 26985 22560 _ 22716_____ 07 ___-158 98 156 -4269
Contas margem 2416 1674 1784 H B 111 -632

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Os saldos em divida (incluindo os
empréstimos do PAEF) encontram-se ao valor nominal (exceto os instrumentos
emitidos a desconto que se encontram ao valor descontado), valorizados & taxa
de cdmbio do final do periodo.

! Em valor nominal, exceto os instrumentos emitidos a desconto como os Bilhetes
do Tesouro, valorizados & taxa de c@mbio do final do periodo.

*> Relativamente as contrapartidas das contas margem recebidas no dmbito de
derivados financeiros, fixaram-se em 1784 M€, um aumento de 111 M€.

3 A divida apés coberturas cambiais fixou-se em 230,8 mil M€, em resultado do
saldo positivo das coberturas cambiais (1,9 mil M€)



19 A despesa com juros e outros encargos liquidos até maio
registou um acréscimo homdlogo superior ao implicito para o
conjunto do ano. A despesa com juros e outros encargos
liquidos da divida direta do Estado nos primeiros cinco meses
do ano fixou-se em 3054 M€ (Tabela 7), o que representa um
aumento de 10,3%, valor superior ao implicito para o
conjunto do ano (6,4%). Para tal confribuiu, sobretudo, o
pagamento em fevereiro do cupdo das OT com maturidade
em fevereiro de 2016, 2024, 2030 e 2045 e da OT com
maturidade em abril de 2037 (despesa de 1,7 mil M€ o que
compara com os 1,4 mil M€ do periodo homologo) e os juros
relativos a Certificados de Aforro e aos Certificados do
Tesouro que se fixaram em 370 M€ (194 M€ no periodo
homdlogo).4 Relativamente aos empréstimos no dmbito do
PAEF foram pagos 895 M€ em juros, valor inferior ao verificado
no periodo homdlogo (que foi de 1,1 mil ME€).

Tabela 7 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

sors 2016 jan-mai Objectivo :r::‘ :;n
mar abr mai 2015 2016 OE-2016 (%)
Juros da divida pablica 7038 297 824 475 2737 3011 7475 40,3
Bilhetes do Tesouro 99 1 o 1 77 7 11 61,8
Obrigagdes do Tesouro 4087 0 680 0 1401 1763 4632 380
Empréstimos PAEF 2119 225 7n 427 1057 895 1947 46,0
Certif. de Aforro e do Tesouro 562 79 73 62 194 370 807 459
CEDIC/ CEDIM 37 o 1 o 10 10 16 60,8
Outros 133 8 49 -15 3 -33 62 53,0
Comissdes 67 3 6 20 40 a7 20 584
Empréstimos PAEF 2 o o 10 2 16 2 7946
Outros 65 3 6 10 38 31 78 39,5
Juros e outros encargos pagos 7105 300 830 495 2777 3058 7555 40,5
Tvh (%) 01 -0,6 -4,0 -9,0 10,1 63
Por meméria:
Juros recebidos de aplicages 13 0 1 0 -9 -4 -9
Juros e outros encargos liquidos 7092 300 829 495 2768 3054 7546 40,5
Tvh (%) 17 04 39 89 103 64

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

20 Encontra-se previsto, até ao final do ano, a amortizagdo
de BT e OT no valor de 12,7 mil M€, em valor nominal. Até ao
final do ano estd projetada a amortizagdo de Obrigacdes do
Tesouro com maturidade em outubro, no valor de 4,13 mil M€
(Grdafico 6). Adicionalmente, estd prevista a amortizagdo de
BT, em cerca de 8,6 mil M€ (em valor nominal incluindo titulos
detidos pelo fundo de regularizagcdo da divida publica) nos
meses de julho, setembro e novembro de 2016.

Grdfico 6 - Perfil de amortizagdo em junho de 2016
(em mil milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados estdo ordenados por ordem
crescente de maturidade

4 Recorde-se que em os Certificados do Tesouro, criados pela Resolucdo do
Conselho de Ministros n.° 40/2010, o pagamento anual dos juros a partir do 5.° ano
tém como referéncia a taxa da OT a 5 anos verificada na data de subscrigdo.

Informagdo Técnica da UTAO n.° 22/2014

Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx

21 Em junho a Republica Portuguesa emitiv Bilhetes do
Tesouro a trés e a onze meses. No dia 15 de junho, a
Republica Portuguesa colocou dois BT via leildo. O primeiro
no valor de 245 M€ com maturidade a 3 meses, cuja procura
superou os 630 M€, a uma taxa média de 0,075%, e o
segundo a 11 meses no valor de 755 M€, cuja procura se
sifuou nos 1,2 mil M€, a uma taxa de 0,146%. De referir que
em ambos os casos a faxa de juro de colocacdo foi superior
a obtida na Ultima operacdo de maturidade compardvel
(Tabela 8 e Grdfico 7).

Tabela 8 - Emissdo de Bilhetes do Tesouro e Obrigagoes do Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro Obrigagbes de Tesouro
Maturidade Set-16 Mai-17 Abr-21 Out-25
Data da Transacgdo 15-Jun 15-Jun 09-Jun 09-Jun
Prazo 3 meses 11 meses 5anos 9anos
Montante Colocado (M€) 245 755 627 439
Montante de Procura (M€) 639 1213 1185 910
Taxa média (%) 0,075 0,146 1,843 2,859

Por meméria:  emissdo

anterior com maturidade Abr-16 Abr-16 Mar-16 Abr-15
equivalente (taxa média, %) -0,004 0,037 1,840 1,786

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Grdfico 7 - Bilhetes do Tesouro a trés meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

22 A Republica Portuguesa emitiu em junho Obrigagdes do
Tesouro a cinco e a nove anos. No dia 10 de junho, a
Republica Portuguesa realizou dois leildes de OT, uma com
maturidade em abril de 2021, colocando 627 M€ (procura de
1185 M€) a uma taxa de 1,843%, e outra com maturidade em
outubro de 2025, num montante de 439 M€ (procura de 210
M€) a uma taxa de 2,859% (Tabela 8).

Gréfico 8 - Perfil de amortizagdo
(em milhares de milhdes de euros)
W Bilhetes do Tesouro

mFEEF
MEEF

MEEF (maturidade final a confirmar)
mEMI

mOutra divida de médio elongoprazo

0
2016 2020 2024 2028 2032 2036

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

23 O IGCP anunciou no dia 1 de julho o plano de
financiamento para o terceiro trimestre. No programa de
financiamento do Tesouro para o terceiro frimestre encontra-
se previsto a emissdo de OT, através de leildes e sindicados,
com um valor indicativo enfre 1000 e 1250 M&. Relativamente
a BT, estd previsto a emissdo de BT a 6 e a 12 meses a 20 de
julho num montante entre 1,5 e 1,75 mil M€, a 3 e a 11 meses
a 17 de agosto com um montante indicativo entre 750 e 1000
M€ e a 6 e 12 meses no dia 21 de setembro com um
montante entre 1,5 e 1,75 mil M€.



