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Condic¢des de mercado

1 O més de marco foi marcado por um aumento do apetite
ao risco, traduzindo-se numa subida generalizada dos precos
dos indices acionistas e compresséo de spreads das taxas de
rendibilidade dos paises periféricos da area do euro face a
Alemanha. Este contexto foi motivado pelas decisbes de
politca monetaria, com o reforgco das medidas de carater
acomodaticio na area do euro e, no final do més, com a
reducdo das expectativas de subida da taxa de juro de
referéncia nos EUA. Nos mercados acionistas, 0os principais
indices valorizaram-se de forma expressiva, beneficiando de
ganhos em varios setores, em particular do setor energético
que valorizou na sequéncia da subida do preco do petréleo.
O indice PSI-20 registou uma valorizagdo, acompanhando a
tendéncia favoravel dos restantes indices europeus. O indice
bolsista foi fortemente impulsionado pelo setor financeiro,
sendo que tanto o indice PSI-20 como o indice financeiro
registaram uma outperformance face aos indices
equivalentes europeus.

2 Na reunido de politica monetaria, o BCE decidiu a
alteracdo das taxas de juro oficiais e introduziu alteragcdes ao
nivel do programa de compra de ativos e ao nivel da
cedéncia de liquidez no longo prazo. A taxa de juro das
operagdes principais de refinanciamento foi reduzido de
0,05% para 0%. Em relacado as taxas de juro das facilidades
permanentes de cedéncia de liquidez e de depdsito,
passaram de 0,30% para 0,25% e de -0,30% para -0,40%,
respetivamente. Programa de compra de ativos tera a partir
de abril de 2016 um montante maximo mensal de 80mil M€,
aumentando 20 mil M face ao limite anterior. As obrigacdes
denominadas em euros com grau de investimento emitidas
por sociedades ndo bancéarias estabelecidas na area do
euro foram incluidas na lista de ativos elegiveis para
aquisicbes regulares, num programa designado por
Corporate Sector Purchase Programme (CSPP). Em relagéo
ao financiamento de longo prazo, o BCE anunciou o
langcamento, a partir de junho de 2016, de uma nova série de
quatro operacgdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas Il), cada uma delas com
um prazo de quatro anos. As condi¢des de financiamento no
ambito destas operacdes podem ser tdo reduzidas quanto a
taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de deposito.

3 O anuncio das novas medidas de politica monetaria do
BCE contribuiu para o aumento da volatilidade no prego dos
ativos nos principais mercados acionistas. A maioria dos
investidores considerou que o reforco das medidas
acomodaticias possa ser favoravel para o desempenho do
setor financeiro, o que terd sustentado os movimentos de
subida de precos. Adicionalmente, diversos analistas de
mercado consideraram que o anincio do langamento do
CSPP contribuiu para o aumento das emissdes de divida no
mercado do setor empresarial.

4 O BCE reviu em baixa as previsbes para o PIB e a
inflacao, refletindo um enfraquecimento das perspetivas para
o crescimento a nivel global e a queda dos pregos do
petréleo nos ultimos meses. A projecdo para o PIB da area
do euro em 2016 passou de 1,7% para 1,4%, e a projegcao
para a inflag&o baixou de 1% para 0,1% (Tabela 1). Os dados
finais da inflagdo para o conjunto da area do euro em
fevereiro, medida pelo IHPC, confimaram o retorno da
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inflacdo homodloga total a valores negativos (-0,2%). O valor
flash publicado para marco indica que a inflagédo se tera
situado em -0,1%.

Tabela 1 - Projecdes do BCE para a area do euro
(taxa de variagao anual)

Projegdo do BCE Projegdo do Eurosistema
(Mar. 2016) (Dez. 2015)
2015 2016 2017 2018| 2015 2016 2017
PIB 15 1,4 1,7 1,8 15 1,7 1,9
Inflagdo 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6

Fonte: BCE

5 Na area do euro, os programas de ajustamento da
Grécia e Chipre e os respetivos planos orgcamentais
continuaram a ser discutidos. No caso da Grécia, o
Presidente do Eurogrupo, J. Dijsselbloem, emitiu um
comunicado onde mencionou o regresso dos chefes de
missdo da Grécia a Atenas, para aprofundar reformas e
mencionou ainda que devera ser tomada uma decisao
politca relatvamente ao possivel alivio de divida,
condicionando este debate ao cumprimento pelo Governo
grego de objetivos definidos no ambito do Programa de
Assisténcia. As taxas de rendibilidade das obrigacdes gregas
reagiram positvamente. Relativamente ao Chipre, foi
anunciado o fim do Programa de Assisténcia Financeira, no
final de margo. A 16 de margo, o Conselho de Governadores
do BCE decidiu suspender o critério minimo de elegibilidade
dos titulos soberanos emitidos, ou garantidos na totalidade,
pela Republica do Chipre. Deste modo, estes titulos passam a
ser elegiveis para o Programa de compra de ativos do BCE,
apesar da notagao de crédito soberana nao ser de nivel de
investimento.

6 Em 8 de marco de 2016, a Comissdo Europeia publicou
uma comunicagdo que resume os resultados dos seus
relatérios recentes de 26 paises, que incluem apreciagdes
aprofundadas da situagdo macroeconémica em 18 Estados-
Membros, incluindo Portugal. Concluiu que, em comparagao
com 2015, os Estados-Membros da UE estdo a fazer
progressos no sentido de corrigir os desequilibrios das suas
economias. A Comissdo Europeia avaliou também o
cumprimento das recomendacdes especificas por pais
emitidas pelo Conselho em 2015, embora em grau variavel
nos diferentes paises e dominios de ag¢ao.

7 Em Espanha mantém-se o impasse politico sobre a
formacao do novo governo. No final de marco, o partido
Socialista e o Podemos, anunciaram retomar as negociacdes
para a formacao de um governo. Caso as negociagdes nao
sejam conclusivas até ao final de abril, podera ser necesséario
realizar novas eleigoes.

8 No més de margo o euro apreciou-se de forma
expressiva face ao doélar dos EUA (Grafico 1). O euro
beneficiou da comunicagdo do Presidente do BCE, M.
Draghi, afirmando que uma nova descida das taxas de juro
serd improvavel. Por outro lado, o ddlar foi penalizado pelo
adiamento das perspetivas de subida de taxa de juro. A libra
esterlina depreciou-se em relag&o ao euro (0,7% face ao final
do més de fevereiro), penalizada pela intensificacdo dos
receios de o referendo de 23 de junho indicar a preferéncia
pela saida do Reino Unido da Uniao Europeia.



Gréfico 1 - Cotagédo do euro-dolar
(1 euro = x do6lares)
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Fonte: BCE

9 O real brasileiro apreciou-se em margo, apesar da
descida de rating pela Moody’s e da instabilidade politica.
De acordo com alguns analistas, os investidores parecem
estar a receber de forma positiva a possibiidade de
afastamento do atual governo. A agéncia Moody’s diminuiu,
no final de fevereiro, o rating da divida soberana brasileira
em duas notagdes de risco de Baa3 para Ba2, passando
deste modo para a categoria de especulagao.

10 A Moody’s colocou em Outlook negativo a divida
soberana da China e emitiu um alerta relativamente a divida
de Angola. A divida soberana da China foi colocada em
Outlook negativo pela Moody’s, apesar da agéncia de ter
mantido o rating em Aag3. Esta alteracgao foi justificada pela
existéncia de elevado nivel de endividamento publico, a
persisténcia de movimentos de saida de capitais
provocando elevado risco de instabilidade cambial, e a
incerteza sobre a capacidade das autoridades
implementarem as reformas necessarias. Relativamente a
Angola, a Moody’s colocou o rating em perspetiva para
descida, na medida em que se encontra em avaliagdo o
impacto da forte descida do preco do petrdleo sobre a
economia do pais.t

11 Nos EUA, o Comité de politica monetaria (FOMC) decidiu
manter as taxas de juro diretoras inalteradas, em linha com o
esperado pelo mercado. Apesar desta decisdo, os membros
do FOMC indicaram uma reduc&o do numero de subidas da
taxa de juro dos fed funds que esperam que venha a ocorrer
durante 2016. As previsbes para o crescimento do PIB em
2016 passaram de 2,4% para 2,2%. O enquadramento
transmitido pelo FOMC - menor subida de taxas em 2016 em
conjunto com a revisdo em baixa de algumas previsdes
econ6micas - foi interpretado como sendo um
posicionamento menos otimista (dovish) por parte do Fed em
relacdo ao rumo futuro da politica monetaria e contribuiu
para o enfraquecimento o ddlar.

12 Nos mercados obrigacionistas de titulos soberanos da
area do euro verificou-se uma reducdo das taxas de
rendibilidade, nos paises periféricos e sobretudo nos prazos
mais longos. Num contexto de maior apetite pelo risco e de
anuncio de estimulos adicionais por parte do BCE, os
investidores favoreceram o0s mercados acionistas e 0s
mercados obrigacionistas de paises periféricos da area do
euro. Os paises core da area do euro foram adicionalmente
penalizados por diversas emissdes de divida, contribuindo
para o aumento das taxas de rendibilidade (Tabela 2). Em
particular, os yields alemaes registaram uma subida, tendo
para tal contribuido a emisséo de divida a 10 anos, com um
yield (0,30%) superior ao da emissdo anterior (0,26%). O
diferencial das taxas de rendibiidade das obrigacdes dos

1J4 em abril, Angola formalizou um pedido de ajuda financeira ao FMI.
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paises da area do euro face a Alemanha reduziram-se
(Tabela 3).

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

Var ‘Var.desdeo
31-mar15  304un-15  30-set-15  30-dez15  29fev-16  31-mar-16 o "™ iniciodoano
(emp.p) (emp.p.)

Portugal 1,7 3,0 2,4 2,5 3,0 2,9 0,0 04
Italia 1,2 2,3 17 16 1,4 1,2 0,2 0,4
Espanha 12 2,3 19 18 15 1,4 0,1 0,3
Irlanda 0,7 1,6 1,2 1,1 0,9 0,7 0,2 0,4
Franca 0,5 12 1,0 1,0 0,5 05 0,0 0,5
Bélgica 04 12 0,9 1,0 0,6 05 0,1 0,5
Alemanha 0,2 08 0,6 0,6 0,1 0,2 0,0 0,5

Fontes: IGCP e calculos 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 29fev-16  31-mar-16 Var. Var. desde o

mensal iniciodoano

Portugal 150 222 180 188 287 278 -9 90
Irlanda 57 87 64 52 76 57 20 5
Franca 29 43 40 36 36 33 3 3
Bélgica 26 a5 32 34 a8 36 12 2

Itdlia 106 157 114 97 131 107 -25 10
Espanha 103 153 130 114 142 128 14 14
Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: 100 pontos base corresponde a 1 ponto
percentual.

13 Em Portugal, a curva de rendimentos registou descidas
em todos os prazos, mas mais significativos nos 2 e 10 anos,
reagindo a reunido do BCE (Grafico 2). Na primeira parte do
més, para além do contexto internacional, o mercado
obrigacionista em Portugal foi penalizado pelo alerta do
Eurogrupo sobre os riscos de cumprimento dos objetivos
orgcamentais e da necessidade de um plano B (Grafico 3).
Posteriormente, o Primeiro-Ministro reiterou ndo ver ainda
necessidade de medidas adicionais para atingir as metas
orcamentais.

14 A Republica portuguesa emitiu Obrigagcdes do Tesouro a
5, 10 e a 14 anos, em dois momentos no més. Nas emissdes
de 9 de margo registou-se um aumento generalizado das
yields face a leildes anteriores, tendo esta tendéncia sido
corrigida no final do més. Relativamente ao prazo a 5 anos,
foram feitos dois leildes, tendo o primeiro, a 9 de marco,
colocado 594 M€ de divida a 2,03%, aumentando face ao
leildo anterior equivalente (1,42%) e com descida do racio
bid-to-cover para 1,54 face a 1,89. Posteriormente, a 23 de
marco, foram emitidos 504 M€ com maturidade de 5 anos e
yield de 1,84%, tendo o racio bid-to-cover aumentado para
1,76. Relativamente & emisséo a 10 anos, foram colocados
621 M€ a uma taxa de 3,18%, aumentando face a 1,60% da
emissdo anterior. Na emissdo a 14 anos (OT 2030) foram
colocados 503 M€, com yield de 3,36% e com um bid-to-
cover de 1,61.

Gréafico 2 - Curva de rendimentos da divida publica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos € baseada na taxa de rendibilidade
dos titulos de divida benchmark.



Gréfico 3 - Evolugéao diaria em margo da taxa de rendibilidade (yield)
a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.

15 No mercado monetario, Portugal emitiu 1,728 M€ (acima
do valor previsto) de divida a 6 e 12 meses, registando-se
alguma redugédo dos racios bid-to-cover em ambas as
emissdes. O yield subiu face a emiss&o anterior na emissao a
6 meses (0,009% vs -0,013%), tendo descido na de 12 meses
(0,05% vs 0,10%). Refira-se ainda as emissdes de divida da
Brisa e da EDP, que beneficiaram do anuncio do programa
de compra de divida CSPP por parte do BCE. A Brisa emitiu
300 M€ de divida a 7 anos, a um yield de 172 p.b. acima da
taxa mid-swap. A EDP emitu 600 M€ com maturidade
também de 7 anos, a uma taxa de juro de 215 p.b. acima da
taxa mid-swap, e taxa de cupdo de 2,375%.

16 As agéncias de rating nao alteraram o rating atribuido a
Republica portuguesa. A agéncia S&P reafirmou o rating
atribuido a divida publica portuguesa, em BB+, mantendo o
outlook estavel. A agéncia de notagdo financeira Fitch,
reduziu o outlook do nivel do risco de crédito da divida
soberana portuguesa de ‘positivo’ para ‘estavel’, tendo
alertado para o risco de n&o concretizagdo das metas de
consolidagéo orgamental. O rating foi mantido em BB+,
ainda na categoria de “nao investimento”. A Moody’s
manteve o rating de Portugal em Bal e Outlook estavel, na
medida em que existem riscos ascendentes e descendentes
com peso equilibrado. Em relagdo aos primeiros, a Moody’s
considera que o crescimento no médio prazo possa ser
superior ao considerado pelos efeitos positivos das extensas
reformas estruturais efetuadas nos ultimos anos. Em sentido
contrario, o elevado nivel de endividamento externo podera
representar uma fragiidade adicional num contexto de
elevado endividamento publico.

17 As previsdes do Banco de Portugal e do Conselho de
Financas Publicas para a economia portuguesa em 2016
foram revistas em baixa. O Banco de Portugal publicou as
projegbes para o crescimento econdmico em Portugal,
revendo em baixa o crescimento do PIB para 2016 de 1,7%
para 1,5%. Relativamente a inflagédo, também foi revista em
baixa para 2016 de 1,1% para 0,5% (Tabela 4). O Conselho de
Financas Publicas, num cenario de politicas invariantes, reviu
em baixa a previsao para o crescimento do PIB em 2016 de
2,1% para 1,7% mas reviu em alta a projecao para o deflator
do PIB de 1,3% para 1,8%.
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Tabela 4 - Previsdes do Banco de Portugal para a economia
portuguesa

Projegdo de margo 2016 Projegdo de dezembro 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

PIB 1,5 1,5 1,7 1,8 1,6 1,7 1,8
Inflaggio 0,5 0,5 1,4 1,6 0,6 1,1 1,6

Fonte: Banco de Portugal.

Tabela 5 - Previs6es do Conselho de Finangas Publicas para a
economia portuguesa

Projegio de margo 2016 Projegio de outubro 2015

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019
PIB 1,5 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7 21 21 1,9 1,8
Deflator do
PIB 1,9 1,8 1,2

11 13 1,6 2,1 13 11 11 10

Fonte: Conselho de Financgas Publicas.

18 No final do més de marco, face a final de fevereiro, o
preco do petréleo aumentou, situando-se em 344
euros/barrii e em 38,3 ddlares/barril. A recuperagdo dos
precos do petréleo foi motivada por sinais de menor
producéo por parte da OPEP e dos EUA, reforcados pela
divulgacdo de uma queda de producéo da OPEP devido a
cortes de producdo na Nigéria, Iraque e Emiratos Arabes
Unidos.
Gréafico 4 - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

19 As necessidades liquidas de financiamento do Estado até
fevereiro registaram um decréscimo face ao periodo
homodlogo. As necessidades liquidas de financiamento do
Estado nos dois primeiros meses atingiram cerca de 1,2 mil
M€, o que representa um decréscimo de 176 M€ face ao
registado no periodo homdlogo e um aumento de 1029 M€
em termos mensais (Tabela 5). A diminuicdo em termos
homoélogos decorre da menor despesa liquida com ativos
financeiros (30 M€ em 2016 face a 449 M€ em 2015), dado
que o défice orcamental do subsetor Estado aumentou (1,2
mil M€ em 2016 face a 963 M€ em 2015). A despesa em ativos
financeiros foi sobretudo realizada em dotacfes de capital
(43 M€), nomeadamente no Metropolitano de Lisboa (27 M€)
e na Carris (17 M€), e em empréstimos de médio e longo
prazo ao Metro do Porto (25 M€).



Tabela 6 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milhdes de euros)

Jan Fev CETH;E
2015 2016
Necessidades liquidas de financiamento 207 1029 1412 1236
Défice orcamental (sub-setor Estado) 238 968 963 1206
Despesa com ativos financeiros 3 80 454 83
Empréstimos de médio e Longo Prazo 0 25 98 25
Dotacdes de Capital 0 43 347 43
Outros 3 12 6 15
Receita com ativos financeiros 35 19 -4 53
Despesa liquida com ativos financeiros -32 62 449 30

Fontes: DGO e célculos da UTAO.

20 Em fevereiro, registou-se um decréscimo expressivo da
divida direta do Estado. No final de fevereiro, a divida direta
do Estado fixou-se em 226,5 mil M€, o que representa um
decréscimo de 3,7 mil M€ face ao més anterior e de 3,8 mil
M€ em termos homdlogos (Tabela 6).2 Por instrumento, a
reducéo da divida direta do Estado deveu-se, sobretudo, ao
decréscimo da divida titulada de médio e longo prazo, em
resultado da amortizacdo da Obrigagdo do Tesouro com
maturidade em fevereiro de 2016 no valor de 2,1 mil M€, do
leildo de recompra das OT com maturidade em outubro de
2017, junho de 2018 e junho de 2019 no valor de 1,7 mil M€ e
das recompras bilaterais no montante de 269 ME.
Adicionalmente, o IGCP efetuou o reembolso antecipado do
empréstimo do FMI no valor de 2,0 mil M€, concretizando
parte do objetivo de 4,6 mil M€ a realizar durante 2016. Com
esta operacdo a percentagem do empréstimo ja pago
atinge os 36%. Em sentido contrério, o saldo de Bilhetes de
Tesouro aumentou 849 M€, tendo-se registado um acréscimo
liguido do stock de Certificados de Aforro e Certificados do
Tesouro no valor de 26 M€ e 277 M€, respetivamente.
Também em fevereiro, no seguimento da recapitalizacdo do
Banif no final de 2015, foi emitido um EMTN no valor de 1766
M€ com uma maturidade a 10 anos e a uma taxa de 3,3%.
Por ultimo, de referir que a flutuagéo cambial contribuiu para
um acréscimo da divida em 45 M€.3

Tabela 7 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Fev-15 Jan-16 Fev-16 Variagdo (%) Variago (M€)
mensal __homologa _ peso (%) | mensal __homéloga
Titulada 127 566 133524 131931 -1,2 3,4 58,2 -1593 4365
Curto prazo 20775 20379 20 445 03 -1,6 9,0 66 -330
Médio e longo prazo 106 791 113 145 111487 -1,5 4,4 49,2 -1659 4696
N3o titulada 22432 24390 24210 -0,7 79 10,7 - 180 1778
Cert. Aforro 12621 12828 12853 0,2 1,8 57 26 232
Cert. do Tesouro 6558 8201 8478 34 293 3,7 277 1920
Outra 3253 3362 2879 -14,4 -11,5 1,3 -483 -374
Assist. Financeira 80 355 72314 70379 -2,7 -12,4 31,1 -1935 -9976
Total 230353 230228 226 521 -1,6 -1,7 100,0 -3708 -3832
Por meméria:

Transacciondvel 121721 126 741 125932 -0,6 3,5 55,6 - 809 4211
_NaoTransacciondvel | _ 108632 103487 _ 100588 _ - 28 _ 74 444|289 _ 8043
Euro 196 425 205178 203 398 -0,9 3,6 89,8 -1780 6973
_Naoewo _ _ . 3398 _ 2505 _ 23122 _ 7 B8 02| 1928 _-10806
Contas margem 2126 2240 1757 H B 483 369

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.

21 A despesa com juros e outros encargos liquidos em
fevereiro registou um acréscimo expressivo. A despesa com
juros e outros encargos liquidos da divida direta do Estado
fixou-se em 1415 M€ em fevereiro, em termos acumulados
(Tabela 7). Para tal contribuiu, sobretudo, o pagamento em
fevereiro do cupdo das OT com maturidade em fevereiro de
2016, 2024, 2030 e 2045. Esta despesa representa um
acréscimo de 34,3% face ao mesmo més do ano anterior, o
que resulta do aumento da despesa com OT (1082 M€ nos

2 Em valor nominal, exceto os instrumentos emitidos a desconto como os Bilhetes
do Tesouro, valorizados & taxa de cambio do final do periodo.

3 Relativamente as contrapartidas das contas margem recebidas no ambito de
derivados financeiros, observou-se uma reducgao de 483 ME.

Informagéao Técnica da UTAO n.° 11/2016

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

primeiros dois meses 2016 face a 669 M€ do periodo
homologo), e dos juros relativos a Certificados de Aforro e
aos Certificados do Tesouro que se fixaram em 156 M€, o que
compara com 74 M€ no periodo homélogo.4 Relativamente
aos empréstimos no ambito do PAEF foram pagos 221 M€ em
juros, valor inferior ao pago no periodo homélogo (305 ME).

Tabela 8 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2015 = lnter Objectivo :(:::::a
jan fev 2015 2016 OE-2016 (%)
Juros da divida piblica 7038 139 1275 1039 1415 7475 189
Bilhetes do Tesouro 99 4 0 25 4 11 408
Obrigagdes do Tesouro 4087 1 1081 669 1082 4632 234
Empréstimos PAEF 2119 29 193 305 221 1947 11,4
Certif. de Aforro e do Tesouro 562 99 57 7 156 807 194
CEDIC/ CEDIM 37 4 5 8 9 16 54,5
Outros 133 2 60 42 -58 62 94,6
Comissdes 67 9 9 28 18 80 227
Empréstimos PAEF 2 0 6 2 6 2 295,2
Outros 65 9 3 26 12 78 15,7
Juros e outros encargos pagos 7105 149 1284 1067 1433 7555 19,0
Tvh (%) 01 189 36,4 34,3 63
Por meméria:
Juros recebidos de aplicagdes -13 -1 -1 -3 -2 -9
Juros e outros encargos liquidos 7092 148 1283 1064 1431 7546 19,0
Tvh (%) 17 19,8 36,4 34,5 6,4

Fontes: DGO, IGCP e célculos da UTAO.

22 Encontra-se previsto, no prazo de um ano, a amortizagao
de BT e OT no valor de 16,8 mil M€. No periodo até marco de
2017 esta projetado a amortizacdo de Obrigagéo do Tesouro
com maturidade em outubro, no valor de 4,13 mil M€
(Gréfico 7). Adicionalmente esta prevista a amortizagao de
BT, no valor aproximado de 13,6 mil M€ (em valor nominal)
nos meses de maio, julho, setembro e novembro de 2016, e,
janeiro e margo de 2017. De salientar que relativamente ao
empréstimo do FMI encontra-se planeado o pagamento
antecipado de 2,6 mil M€ até ao final do ano.

Gréafico 5 - Perfil de amortizag&do em margo de 2016
(em milhdes de euros)

BT20 May 2016 | 2 682
BT22Jul2016 | 2 696
BT23 Sep 2016 |G 2 877
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0T 4.35% 16 Out 2007/2017 8436
0T4.45% 15 Jun2008/2018 8524
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OT5.65% 15 Fev 2013/2024 12076
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0T3.875%15 Fev 2014/2030 | 4 915
OT4.1% 15 Abr 2006/2037 8020

0OT4.1% 15 Feb 2015/2045 | 2 500

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: Os dados estéo ordenados
por ordem crescente de maturidade

23 Em marco, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a seis e a doze meses. No dia 16 de margo, a
Republica Portuguesa colocou dois BT via leildo. O primeiro
no valor de 443 M€ com maturidade a 6 meses, cuja procura
superou os 948 M€, a uma taxa de 0,009%, e o segundo a 12
meses no valor de 1285 M€, cuja procura se situou nos
1,7 mil M€, a uma taxa de 0,05%. De referir que a taxa de juro
de colocacéo na emissdo a seis meses foi superior & obtida
na ultima operacéo de maturidade comparavel, ao invés da

4 Recorde-se que em os Certificados do Tesouro, criados pela Resolugdo 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 subscricdo.



emissdo a 12 meses, cuja taxa de colocacéao foi inferior a
obtida na ultima operagdo de maturidade semelhante.
(Tabela 8, Grafico 8 e Grafico 9).

Tabela 9 - Emissao de Bilhetes do Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Set-16 Mar-17
Data da Transacgdo 16-Mar 16-Mar
Prazo 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 443 1285
Montante de Procura (M€) 948 1770
Taxa média (%) 0,009 0,050
Por memdria: emissdo

. . Jan-16 Fev-16
anterior com maturidade
equivalente (taxa média, %) -0,001 0,100

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

24 Portugal emitiu em margco Obrigagcbes do Tesouro a
cinco, dez e catorze anos. No dia 9 de marco, a Republica
Portuguesa realizou dois leildes de OT, um com maturidade
em abril de 2021, colocando 643 M€ (594 M€ na fase
competitiva) a uma taxa de 2,033% e outro com maturidade
em julho de 2026, num montante de 651 M€ (621 M€ na fase
competitiva) a uma taxa de 3,138%. Adicionalmente, no dia
23 de marcgo, Portugal realizou mais dois leildes, uma OT com
maturidade em abril de 2021, colocando 547 M€ (504 M€ na
fase competitiva) a uma taxa de 1,84% e outra OT com
maturidade em fevereiro de 2030 num montante de 539 M€
(503 M€ na fase competitiva) a uma taxa de 3,362%.

Tabela 10 — Emissao de Obrigages do Tesouro

Instrumento Obrigagdes de Tesouro

Maturidade Abr-21 Jul-26 Abr-21 Fev-30
Data da Transacgdo 09-Mar 09-Mar 23-Mar 23-Mar
Prazo 5anos 10 anos 5anos 14 anos
Montante Colocado (M€)" 643 651 547 539
Montante de Procura (M€)Z 913 993 889 810
Taxa média (%) 2,033 3,138 1,840 3,362

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

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

Informagéao Técnica da UTAO n.° 11/2016

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

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

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

Divida publica na é6tica de Maastricht

25 Registou-se em fevereiro um decréscimo dos depdsitos
da administracdo central. De acordo com os dados
estatisticos do Banco de Portugal, a divida publica na 6tica
de Maastricht no final de fevereiro ascendeu a 231 mil M€,
um valor inferior ao registado no més anterior (234,4 mil M€).
Por seu turno, a divida publica exceto depoésitos da
administragcdo central aumentou de 217,2 mil M€ para 217,7
mil M€. Nesse sentido, os depoésitos da administracdo central
diminuiram de 17,2 mil M€ para 13,3 mil M€.

Grafico 9 - Dep6sitos da administragéo central
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal e célculos da UTAO.
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