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Condi¢cdes de mercado

1 Num contexto de baixa liquidez, recorrente no més de
agosto, 0os movimentos nos mercados financeiros foram
marcados por subidas dos indices acionistas, com excegao
do mercado dos EUA. Nos mercados acionistas a subida dos
principais indices foi de pequena dimensdo, em
comparagdo com o observado no més anterior. O indice
EuroStoxx 50 apreciou-se 1%, o indice Footsie 100 0,8% e o
Nikkei 225 2,5%.1 Os indices do Reino Unido e do Japéo
reagiram positvamente aos estimulos introduzidos pelo
Banco de Inglaterra e pelo Governo do Japao,
respetivamente, tendo o indice Footsie 100 atingindo um
maximo desde junho de 2015. Em sentido contrario estiveram
os indices dos EUA com perda de 0,2% e 0,1% para o Dow
Jones Industrials e S&P500, respetivamente.

2 No mercado cambial observou-se uma apreciagcao
generalizada do euro face as principais divisas, ainda que de
dimensao pouco expressiva. O euro apreciou-se 0,5% face a
libra esterlina, que foi penalizada pelo anldncio de mais
estimulos monetérios, e 0,2% face ao iene e ao ddlar norte-
americano (Grafico 1). A evolugdo no mercado nipénico foi
influenciada pela aprovacéo, por parte do governo do
Japdo, de um programa de estimulos a economia num
montante que inclui 45 mil M$ (2,8 bilides de ienes) para
despesas governamentais no corrente ano fiscal. Estes
estimulos foram considerados de montante inferior ao
esperado, pelo que o seu anuncio contribuiu para a
apreciagdo do iene num primeiro momento, ainda que no
cOmputo do més a moeda nip6nica se tenha depreciado
face ao euro.

Gréafico 1 - Cotagao do euro-ddlar
(1 euro = x ddlares)
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Fonte: BCE

3 No final de agosto, o BCE tinha acumulado 1004,71 mil M€
de titulos de divida publica, ao abrigo do programa de
compra de ativos do setor publico (Public Sector Purchase
Programme, PSPP) (Grafico 2). O BCE comprou 20,8 mil M€ de
divida portuguesa, desde o inicio do programa, tendo em
julho comprado 722 M€ de divida, abaixo do valor do més
anterior. A reparticdo das compras do BCE por emitente
devera respeitar a quota de capital de cada pais no capital
total do BCE e n&o devera ser superior a um terco das
emissdes. Em termos de maturidades médias dos titulos

1 Em relagdo ao indice EuroStoxx 50 foram anunciadas alteragdes na sua
composicao: as agdes do Deutsche Bank e do Credit Suisse irdo ser excluidas do
indice.
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comprados, variaram entre 1,87 e 10,75 anos, tendo os titulos
portugueses a maturidade média de 9,91.

Gréfico 2 — Reparticdo de ativos adquiridos pelo BCE no ambito do
programa PSPP em agosto
(em milhdes de euros)
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4 A ata da reunidao do Comité de Politica Monetaria da
Reserva Federal (FOMC) de 27 de julho revelou um tom mais
otimista do que o esperado. O documento revelou que nao
existe consenso entre os membros do FOMC sobre o préximo
momento de subida da taxa de juro. Alguns membros
sugerem que é preferivel esperar que a inflagao se aproxime
do objetivo de 2% de forma sustentada, enquanto outros
consideram que uma subida devera ser necessaria em
breve.

5 No Reino Unido, o Banco de Inglaterra decidiu descer a
taxa de juro de referéncia em 25 p.b., para 0,25%, e
aumentar o montante do programa de estimulos monetarios
(quantitative easing) em 60 para 435 mil ME. Foi ainda
anunciada a compra de obrigacdes corporate no valor de
10 mil M£ ao longo dos proximos 18 meses e um Term Funding
Scheme (TFS) de 100 mil M£, com vista a melhorar a
transmiss&o das medidas & economia real. Estas decisbes de
politica monetaria ndo convencional ndo eram aguardadas
pelo mercado, contribuindo para a depreciagcdo da libra.
Face ao euro, a libra depreciou-se 0,5%, em relacédo ao final
do més de julho. Contudo, estas medidas contribuiram para
a apreciacao do indice acionista Footsie 100.

6 Relativamente aos desenvolvimentos nos mercados
obrigacionistas da area do euro, verificou-se uma descida
generalizada das taxas de rendibilidade a 10 anos nos paises
da area do euro, com excegédo de Portugal (Tabela 1). A
diminuicdo das taxas de rendibilidade nos paises da area do
euro permitiu ainda uma compressao do diferencial face aos
titulos aleméaes (Tabela 2). Na Alemanha, o tesouro emitiu
obrigac¢des a 2 anos no montante de 3,966 mil M€ a um yield
de -0,6%, ligeiramente superior a -0,69% observado na ultima
emissdo comparavel.

Tabela 1 - Taxas de rendibilidade para titulos emitidos a 10 anos
(em percentagem e em pontos percentuais)

v | Var.desdeo
31-mard5  304un-15  30-set15  30-dez15  294ul-16  3l-agol6 o % iniciodoano
empp)

Portugal 1,7 3,0 2,4 2,5 2,9 3,0 0,1 0,5
Italia 1,2 2,3 1,7 1,6 1,2 1,1 0,0 -0,4
Espanha 1,2 2,3 19 1,8 1,0 1,0 0,0 0,8
Irlanda 0,7 16 12 1,1 0,4 0,4 0,0 0,7
Franga 0,5 1,2 1,0 1,0 0,1 0,2 0,1 0,8
Bélgica 0,4 1,2 0,9 1,0 0,1 0,2 0,1 -0,8
Alemanha 0,2 0,8 0,6 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,7
Fontes: IGCP e calculos da UTAO.




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

Var.  Var.desd
31-mar-15  30§un-15  30-set15  30-dez15  29-ul-16  31-ago-16 ar ar-desdeo
mensal iniciodoano

Portugal 150 222 180 188 304 309 6

Irlanda 57 87 64 52 53 48 4

Franca 29 43 40 36 22 24 2 -12
Bélgica 26 45 32 34 24 24 0

Italia 106 157 114 97 129 121 8

Espanha 103 153 130 114 114 108 -6 6
Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: 100 pontos base corresponde a 1 ponto
percentual.

7 Em Portugal as taxas de rendibilidade desceram no inicio
do més, num movimento que se iniciou no final do més
passado, na sequéncia da decisdo da Comissdo Europeia de
ndo aplicar sangdes a Portugal e a Espanha. No inicio do
més de agosto, esta decisdo da CE foi reiterada pelo
Conselho da Unido Europeia. O Conselho concordou em ndo
impor sangdes a Portugal e Espanha, depois de os dois paises
terem falhado as metas europeias de reducdo de défice
excessivo e do défice estrutural, tendo definido novos prazos
para a correcao dos défices.

8 Em Portugal, as taxas de rendibilidade subiram em
meados do més na sequéncia de alguma especulagao
sobre a alteragao do rating por parte da agéncia de notagéo
DBRS. O movimento de subida de yields em Portugal surgiu
na sequéncia dos comentarios de um responsavel da
agéncia de notacao financeira DBRS, F. McCormick, que
referiu que apesar do rating se manter com uma perspetiva
estavel, o baixo crescimento econémico do pais e o0s
elevados niveis de divida publica e privada em conjunto
com as dificuldades do setor bancario contribuem para
aumentar a pressdo sobre o pais. Apo6s estas declaracdes,
que contribuiram para a subida dos yields dos titulos de
divida portuguesa, o responsavel da DBRS veio atenuar os
receios quanto uma possivel alteragcdo de rating, agendada
para o dia 21 de outubro.

9 O movimento de subida de yields foi corrigido ap6s o
anuncio de recapitalizacdo da CGD. Ja no final do més, o
anuncio sobre o acordo para a recapitalizacdo da CGD
entre o governo e a Comissao Europeia (CE), traduziu-se num
movimento de descida das taxas de rendibilidade. A
recapitalizacdo da CGD devera consistir em 2,7 mil M€ de
investimento direto de capital do Estado e de 0,9 mil M€ de
créditos convertiveis em agdes (CoCos). Adicionalmente,
esta prevista a emisséo de 1 mil M€ de divida subordinada da
CGD junto de investidores privados. Este anuncio foi bem
recebido pelas agéncias de rating, Moody’s e S&P’s. A
Moody’s considerou que o acordo alcancado entre o
Governo portugués e a CE ndo cumpre apenas as regras
europeias como também salvaguarda os detentores de
instrumentos de divida da instituicdo financeira de assumir
perdas, decorrentes dos elevados niveis de ativos
problematicos e operacdes geradoras de prejuizos. Também
na sequéncia do acordo sobre a recapitalizacdo do banco
portugués, a S&P’s colocou o rating da CGD em creditwatch
com implicagdes positivas.

10 A Fitch manteve a notacdo do rating de crédito de
Portugal inalterada em BB+, com perspetiva estavel. A
agéncia de notacéo financeira Fitch manteve o rating de
crédito de Portugal inalterado, de acordo com o esperado.
No entanto, alertou para a manutencao de um crescimento
do PIB fraco, esperando 1,2% em 2016, elevados niveis de
endividamento e fraca qualidade dos ativos das instituicdes
financeiras.
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11 A Republica Portuguesa emitiu bilhetes do Tesouro, num
montante de 1300 M€, com prazo de 3 e 11 meses e descida
dos yields médios. De referir ainda que a emissao a 3 meses
registou um yield minimo historicamente de -0,108%. Foram
ainda emitidas obrigagdes do Tesouro com maturidade em
abril de 2021 e em julho de 2026, colocando um total de 1 mil
M€ com yields médios de 1,87% e 3,027%, respetivamente, o
que compara com 1,843% e 3,093% dos ultimos leildes
equivalentes.

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

Gréfico 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 titulos de divida benchmark.
12 O preco do petrdleo aumentou cerca de 22% face ao
més anterior. A subida do preco do petréleo foi
acompanhada por noticias sobre eventuais acordos dos
paises produtores no sentido de congelar a producéo
(Grafico 5). Apesar desta subida, a Libia tera chegado a
acordo para abertura de alguns portos, aumentando os
receios quanto ao excesso de oferta da matéria-prima.

Gréafico 5 - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.



Divida direta do Estado

13 Até julho, as necessidades liquidas de financiamento do
Estado atingiram aproximadamente 7,4 mil M€ (Tabela 3). Tal
foi resultado de um défice orcamental do subsetor Estado de
6483 M€ e da despesa liquida com ativos financeiros no
montante de 927 M€. A despesa em ativos financeiros foi
realizada, sobretudo, em dotagbes de capital (1042 ME£)
repartido pelas Infraestruturas de Portugal (600 M€), CP-
Comboios de Portugal (123 M€), Metropolitano de Lisboa (254
M€) e Carris (48,5 M£), e, em empréstimos de médio e longo
prazo (332 M€£), sobretudo ao Metro do Porto (288 M€£) e
Parque Escolar (30 M€). Face ao registado no periodo
homoélogo, as necessidades liquidas de financiamento do
Estado registaram uma reducédo de 1,5 mil M€, devido a
menor despesa liquida com ativos financeiros, que ascendeu
a 2,5 mil M€. Por seu turno, o défice do Estado até julho do
corrente ano supera ja o registado no periodo homoélogo
(6483 M€ em 2016 o que compara com 6475 M€ em 2015),
bem como também supera o objetivo para o0 ano como um
todo (6305 M€). Em termos mensais, as necessidades liquidas
de financiamento registado em julho equivalem a quase um
quarto das necessidades liquidas de financiamento dos
primeiros sete meses.

Tabela 3 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milh&es de euros)

Mai  Jun  Jul Jan-Jul OF

2015 2016 2016
qi de fi i -598 2508 1967 8943 7411 10440
_ Défice orgamental (sub-sefor Estado) ___ ___-5% 2511 1667 _ 6475 6483 6305
Despesa com ativos financeiros 16 34 656 2715 1398 4924
Empréstimos de médio e Longo Prazo 5 6 248 463 332 2504
DotacGes de Capital 9 27 403 2216 1042 2298
Outros 2 0 6 36 25 122
Receita com ativos financeiros 18 37 356 247 471 788
Despesa liquida com ativos financeiros -2 -3 300 2469 927 4136

Fontes: DGO e célculos da UTAO.

14 A divida direta do Estado voltou a registar um aumento
mensal. No final de julho, a divida direta do Estado fixou-se
em 236 mil M€, o que representa um aumento de 1248 M€
face ao més anterior e de 10,6 mil M€ em termos homdlogos
(Tabela 4).2 Tal refletiu-se, sobretudo, por via do acréscimo
da divida ttuada de médio e longo prazo, em
consequéncia da emissao das Obrigagdes do Tesouro (OT) a
6 anos, no valor de 581 M€, e, a 10 anos num montante de
693 M€.3 Adicionalmente, realizou-se uma operagao de troca
de OT: amortizagdo antecipada das OT com maturidade em
outubro 2017 (547 M€), em junho de 2018 (315 M€) e em
junho de 2019 (150 M€), por troca de OT com maturidade em
outubro de 2025 (emisséo de 777 M€) e com maturidade em
abril de 2037 (289 ME€). Por outro lado, observou-se um
aumento liquido do stock dos Certificados de Aforro e
Certificados do Tesouro em 20 M€ e 254 M€, respetivamente.4
Ao invés, registou-se um decréscimo liquido do stock de
Bilhetes de Tesouro em 532 M€ (emissbes de 2354 M€ e
amortizagcfes de 2885 M€). Por Ultimo, de referir que a
flutuacdo cambial contribuiu para uma diminuicdo de 97
ME€.5.6

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

3 Verificaram-se recompras bilaterais no valor de 254,5 M€ da OT com maturidade
em outubro de 2017.

4 Observou-se um aumento liquido dos CEDIC em 569 ME.

> Relativamente as contrapartidas das contas margem recebidas no ambito de
derivados financeiros, fixaram-se em 1889 M€, um aumento de 1 M€.

6 A divida ap6s coberturas cambiais fixou-se em 234,0 mil M€.
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Tabela 4 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

15 Jun16 16 Variagdo (%) Variagdo (M€)
mensal __homdloga _ peso (%) | mensal _homéloga
Titulada 129 756 138 909 139972 0,8 79 59,3 1063 10216
Curto prazo 20117 20770 20807 0,2 3,4 8,8 37 691
Médio e longo prazo 109 639 118 139 119 165 09 8,7 50,5 1026 9526
N3o titulada 23183 25586 25861 1,1 11,6 11,0 275 2679
Cert. Aforro 12716 12914 12934 0,2 1,7 55 20 219
Cert. do Tesouro 7054 9664 9918 2,6 40,6 4,2 254 2864
Outra 3413 3008 3009 0,0 -11,8 1,3 1 - 404
Assist. Financeira 72437 70 251 70 160 -0,1 -3,1 29,7 -91 -2278
Total 225 376 234 746 235993 05 4,7 100,0 1248 10617
Por meméria:
Transacciondvel 122941 133193 133688 0,4 8,7 56,6 10747
_NaoTransacciondvel | _ 102435 101553 _ 102305 _ 07 _ _ 01 _ 434 _ 75 _ -130
Euro 200 188 211977 213322 13134
25188 22768

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.

15 A despesa com juros e outros encargos liquidos até julho
registou um acréscimo homoélogo superior ao implicito para o
conjunto do ano. A despesa com juros e outros encargos
liquidos da divida direta do Estado, no primeiro semestre do
ano, fixou-se em 4920 M€ (Tabela 5), o que representa um
aumento de 8,5%, acréscimo superior ao implicito para o
conjunto do ano (6,4%). Para tal contribuiu, sobretudo, o
pagamento em fevereiro do cupéo das OT com maturidade
em fevereiro de 2016, 2024, 2030 e 2045, com maturidade em
abril de 2037, das OT com maturidade em junho de 2018 e
2019 e da OT com maturidade em julho de 2026 (com uma
despesa de 3,2 mil M€, o que compara com os 2,8 mil M€ do
periodo homologo), bem como os juros relativos a
Certificados de Aforro e aos Certificados do Tesouro que se
fixaram em 483 M€ (287 M€ no periodo homodlogo).”
Relativamente aos empréstimos no ambito do PAEF, foram
pagos 1145 M€ em juros, valor inferior ao verificado no
primeiro semestre de 2015 (1312 mil M€). Do mesmo modo, no
caso dos Bilhetes do Tesouro, foram pagos 88 M€ em 2015 e
em 2016 apenas 8 M€.

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

2016 jan-jul i Graude
2015 Objectivo o cugso
mai jun jul 2015 2016 OE-2016 (%)

Juros da divida piblica 7038 a75 1632 228 4500 4871 7475 65,2
Bilhetes do Tesouro 99 1 0 1 88 8 1 73,9
Obrigagdes do Tesouro 4087 0 1378 98 2770 3239 4632 69,9
Empréstimos PAEF 2119 427 190 60 1312 1145 1947 58,8
Certif. de Aforro e do Tesouro 562 62 49 64 287 483 807 59,8
CEDIC/ CEDIM 37 0 3 0
Outros 133 -15 12 4

Comissges 67 20 3 3 a8 53 80 65,9
Empréstimos PAEF 2 10 0 0
Outros 65 10 3 3

Juros e outros encargos pagos 7105 495 1636 230 4548 4924 7555 65,2
Tvh (%) 01 9,0 07 57,2 83 63

Por memoria:

Juros recebidos de aplicagdes -13 ° 0 o 13 -4 -9
Juros e outros encargos liquidos 7092 495 1635 230 4535 4920 7546 652
Tvh (%) 17 -89 0,9 58,1 85 6,4

Fontes: DGO, IGCP e célculos da UTAO.

16 Encontra-se prevista, até ao final do ano, a amortizagéao
de BT e OT no valor de 10,2 mil M€, em valor nominal. Até ao
final do ano esta projetada a amortizacdo das Obrigacdes
do Tesouro com maturidade em outubro, no valor de 4,1 mil
M€ (Grafico 6). Adicionalmente, esta prevista a amortizagao
de BT, no valor aproximado de 6,1 mil M€ (em valor nominal
incluindo titulos detidos pelo fundo de regularizagdo da
divida publica) nos meses de setembro e novembro de 2016.

7 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.



Gréfico 6 — Perfil de amortizag&o em julho de 2016
(em mil milh&es de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: Os dados estéo ordenados
por ordem crescente de maturidade

17 Em agosto, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a trés e a doze meses. No dia 17 de agosto, a
Republica Portuguesa colocou dois BT via leildo. O primeiro,
no valor de 412 M€ com maturidade a 3 meses, cuja procura
superou os 785 M€, a uma taxa média de -0,095%, e, o
segundo, a 12 meses no valor de 1155 M€, cuja procura se
situou nos 2,0 mil M€, a uma taxa de 0,010%. De referir que,
em ambos os casos a taxa de juro de colocacéao foi inferior &
obtida na ultima operagcdo de maturidade comparavel
(Tabela 6, Grafico 7 e Grafico 8). Adicionalmente foram
emitidos duas Obrigacdes do Tesouro no dia 31 de agosto,
uma com maturidade em 2021, num montante de 507,1 M€ a
uma taxa de colocacéao de 1,870% e outra com maturidade
em 2026, num montante de 620,9 M€ a uma taxa de
colocacéao de 3,027%.

Tabela 6 - Emissao de Bilhetes do Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Nov-16 Jul-17
Data da Transacgdo 17-Ago 17-Ago
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 785 2078
Montante de Procura (M€) 412 1155
Taxa média (%) -0,095 0,010
Por meméria: emissdo

anterior com maturidade Jun-16 Jul-16
equivalente (taxa média, %) 0,075 0,038

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Gréafico 7 - Bilhetes do Tesouro a trés meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.
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Grafico 8 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Gréfico 9 - Perfil de amortizagéo
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Divida publica na 6tica de Maastricht 8

18 Na otica de Maastricht, a divida publica do primeiro
semestre em percentagem do PIB foi revista em alta.
Segundo o Banco de Portugal, a divida publica na 6tica de
Maastricht no final de junho ascendeu a 240,2 mil M€, um
valor superior ao registado no final de 2015 (de 231,3 M€). Em
percentagem do PIB, a divida publica atingiu 131,9%, o que
representa uma revisdo em alta face a estatistica inicial, que
era de 131,6%. A revis&o resultou da utilizagdo do PIB nominal
do 1.° semestre que foi entretanto divulgado pelo INE, em
substituicdo da estimativa para o PIB que tinha sido utilizada
na primeira informacgéo estatistica. No que se refere a divida
liguida de depdsitos da administragc&o central, esta fixou-se
em 221,9 mil M€ o que representa 122% do PIB.

Gréafico 10 - Divida publica

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal e calculos da UTAO.

8 A divida na otica de Maastricht difere do conceito divida direta do Estado
devido, aos seguintes aspetos: i. diferencas de delimitagdo do setor - a divida
direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo Estado, enquanto a divida
de Maastricht inclui todas as entidades classificadas para fins estatisticos no setor
institucional das administracdes publicas; ii. efeitos de consolidagdo - a divida
direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a divida de
Maastricht é consolidada. iii. capitalizacéo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizacdo acumulada dos certificados de aforro.



19 Em termos mensais, verificou-se um novo aumento da
divida publica em julho. A divida publica no final de julho
atingiu 240,9 mil M€, o que representa um acréscimo de
836 M€ em termos mensais e de 12,1 mil M€ em termos
homologos. Excluindo os depésitos da administragcéo central,
a divida publica atingiu 224,3 mil M€ em julho, o que
representa um acréscimo de 2,3 mil M€ face ao registado no
1.° semestre. Por seu turno, os depositos atingiram 16,5 mil M€
no final de julho. Sublinhe-se que para o final do ano 2016, no
ambito do PE/2016-20, o Ministério das Financgas previu: uma
divida publica total de 232,5 mil M€ (Tabela 7), uma divida
publica liquida de depdsitos da administracdo central de
220,4 mil M€ e, portanto, depo6sitos no montante total de
12,1 mil M€. Quando comparado o valor verificado no final
de julho para a divida publica total com o valor previsto para
o final do ano pelo Ministério das Financas, a diferenca
atinge 8,4 mil M€.

Tabela 7 - Projecdes para a divida publica de 2016

OCDE FMI CE MF
Divida Publica
(% PIB) 128,3 128,3 126,0 124,8
Milhares de M€ 2357 236,6 232,5 232,5
PIB nominal (mil M€) 183,7 184,4 184,5 186,3

Fontes: FMI, OCDE, Comissdo Europeia e Programa de
Estabilidade 2016/20 do Ministério da Finangas.

Informagéao Técnica da UTAO n.° 28/2016

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

Caixa 1 - Os empréstimos do FMI no ambito do PAEF

A Republica Portuguesa celebrou, em maio de 2011, um acordo de
assisténcia econdémica e financeira (PAEF) com a Comissdo Europeia,
Banco Central Europeu e FMI (CE/BCE/FMI), que incluia um
empréstimo no valor de 78 mil M€.

O empréstimo foi dividido igualmente pelo FMI, pelo Mecanismo
Europeu de Estabilizac&o Financeira (MEEF) e pelo Fundo Europeu de
Estabilizagdo Financeira (FEEF). A taxa de juro do empréstimo
aplicada a Portugal resultou da média ponderada das diferentes
taxas de juros dos diferentes empréstimos.® A taxa cobrada pelo MEEF
equivaleu ao custo de financiamento das suas operacdes
(empréstimos obtidos junto do mercado). A taxa de juro dos
empréstimos do FEEF corresponde ao custo de financiamento das
suas operagdes mas, neste caso, as emissdes do FEEF no mercado
primario visaram a criagcdo de uma carteira de divida cujo montante
se destinou a financiar os paises que se encontravam em programas
de auxiio econémico e financeiro (Portugal, Grécia e Ilanda),
acrescido de uma guarantee comission fee de 10 p.b. por ano.'® Por
seu turno, a taxa cobrada pelo FMI é variavel, tendo por base as
taxas de juro de BT a 3 meses, dos 4 principais blocos econdémicos
membros do Fundo (EUA, area do euro, Reino Unido e Japé&o), sendo
a esta acrescida uma margem que variava entre 100 e 400 p.b.
consoante o montante disponibilizado e o prazo.

Por decisdo do Estado portugués nao foi desembolsada a totalidade
do empréstimo, nomeadamente do FMI e MEEF.

Tabela 1. Desembolsos no ambito do PAEF
(ao valor de encaixe e em milhares de milhdes de euros)

2011 | 2012 | 2013 | %4— Total Total do
Executado| Executado |Executado 31 agosto recebido | programa
TOTAL 33,9 27,4 9,9 52 76,5 79,1
FMI _131 | 81 | 34 | 17 | 263 273
UE 28 | 192 |(_66 [_ 34 | 501 | _ 518
MEEF 14,0 75 0,0 2,2 24,1
FEEF 6,9 11,3 6,6 1,2 26,0
Fonte: IGCP.

Tabela 2. Desembolsos do FMI no ambito do PAEF
(em milhdes de euros)

Valor de encaixe

Datade Valor de encaixe excl comissdes Allincost  Maturidade
desembolso (EUR milhges) (EUR milhdes) estimado média original
24-05-2011 6308 6276 3,9% 7,25
14-09-2011 3972 3952 3,6% 7,25
21-12-2011 2867 2852 3,2% 7,25
12-04-2012 5211 5185 3,4% 7,25
06-08-2012 1460 1453 2,9% 7,25
14-11-2012 1510 1502 3,3% 7,25
18-01-2013 835 831 4,0% 7,25
14-06-2013 658 654 4,2% 7,25
14-11-2013 1905 1895 4,6% 7,25
18-02-2014 905 900 4,3% 7,25
24-04-2014 852 848 4,3% 7,25

Fonte: IGCP. | Nota: All in cost estimado com base na evolugéo das
forwards de taxa de juro e forwards cambiais a data de desembolso e
com base no calendario previsional dos desembolsos futuros.

9 O empréstimo do FMI vem denominado em direitos de saque especiais (DSE), e
ndo em euros. Os DSE sdo a moeda do FMI (cuja cotacdo vem do cabaz
composta pelas seguintes cinco moedas délar EUA (41,73%), euro (30.93%), libra
esterlina (8,09%), iene japonés (8,33%) e o yuan chinés (10,92%). Nesse sentido, o
empréstimo do FMI em DSE equivale a 26 mil M€ no momento em que foi
acordado, podendo variar ao longo do tempo com a cotag&o do DES pois os
reembolsos séo efetuados em DSE.

10 Antes de 2012 os empréstimos do MEEF tinham um spread de 2,15%.
Adicionalmente, ndo existia carteira de emissdes por parte do FEEF, cujo custo
total de financiamento tinha uma margem descontada paga up-front, que
equivalia a 2,08% por ano.


https://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lar_estadunidense
https://pt.wikipedia.org/wiki/Euro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Libra_esterlina
https://pt.wikipedia.org/wiki/Libra_esterlina
https://pt.wikipedia.org/wiki/Iene
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jap%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Yuan
https://pt.wikipedia.org/wiki/China

Tabela 3. Custo estimado e saldo vivo atual em julho de 2016
(em milhares de milhdes de euros)

Montante Custo
desembolsado estimado Salléle vk
MEEF 241 2,7% 24,3
FEEF 26.0 2,2% 27,3
FMI 26.3 4,3% 18,6
Total 765 2% 703

Fonte: IGCP. | Nota: O montante desembolsado corresponde ao
valor da emissdo subtraido de todas as comissdes e outros custos
pagos na data da emissao.

No més de marco de 2015, registou-se o primeiro pagamento
antecipado do empréstmo do FMI a Portugal num total
5,108 mil milhdes de DSE, o que equivale a 22% do empréstimo
concedido (6,6 mil M&€). Estes reembolsos, corresponderam as
amortizacgdes de capital que eram devidas entre novembro de 2015 e
outubro de 2017.

Adicionalmente, foi concretizado, em junho de 2015, o segundo
reembolso antecipado do empréstimo do FMI a Portugal num total de
1,471 mil milhdes de DSE (1765 ME£), elevando a percentagem do
empréstimo pago ao FMI para cerca de 29%. Este segundo reembolso
correspondeu as amortizagdes de capital que eram devidas entre
novembro de 2017 e margo de 2018 (e parte do devido em abril de
2018).

O reembolso antecipado permitiu uma reducdo da amortizagéo dos
empréstimos do FMI no ano de 2018, estando agora projetada uma
amortizagdo de 1,8 mil M€. No entanto, € de referir a concentragdo
significativa dos empréstimos do FMI cuja maturidade se verifica em
2019 (4,8 mil M€), 2020 (4,8 mil M€) e 2021 (4,2 mil M€).

E de realcar que os empréstimos do FMI ndo tém maturidade a quatro
ou cinco anos. Estes sdo amortizados em doze parcelas iguais, a
serem reembolsadas semestralmente a partir do 54° més (4,5 anos)
apobs o inicio do empréstimo, sendo a maturidade final do empréstimo
de 10 anos e a maturidade média 7,25 anos.

Gréaficol. Calendario de amortizag&o dos empréstimos do FMI

(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP. | Nota: A divida emitida diz respeito a OT, BT e MTN.

Os referidos reembolsos aconteceram na sequéncia da estabilizacao
do acesso ao mercado primario de divida da Republica Portuguesa,
bem como do acesso a baixas taxas de juro de colocacéo de OT.

Em 2015, ano no qual foram efetuados os reembolsos, o custo médio
da divida emitida foi de 2,4%, sendo o custo médio do empréstimo do
FMI de 4,4%. Em abril desse mesmo ano, as taxas de colocacao
médias, no ambito de uma oferta de troca de duas OT dos titulos de
divida a 9 e a 15 anos foram de 1,786% e 2,470%, respetivamente. Por
seu turno, a taxa de juro dos empréstimos reembolsados encontrava-
se entre 3,0% e 3,9%.

Informagéao Técnica da UTAO n.° 28/2016

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

Gréfico2. Custo de financiamento da divida publica
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Fonte: IGCP. | Nota: A divida emitida diz respeito a OT, BT e MTN.

Gréfico 3. Custo de financiamento dos empréstimos do PAEF
(taxa de juro)
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Fonte: IGCP. | Nota: A divida emitida diz respeito a OT, BT e MTN.



	Condições de mercado
	Dívida direta do Estado
	Tabela 3 – Necessidades líquidas de financiamento
	(em milhões de euros)
	/
	Tabela 4 – Dívida Direta do Estado
	(stock em final de período, em milhões de euros)
	/
	Tabela 5 – Despesa com juros e outros encargos da dívida
	(em milhões de euros)
	/
	Fontes: DGO, IGCP e cálculos da UTAO.
	Gráfico 6 – Perfil de amortização em julho de 2016
	(em mil milhões de euros)
	/
	/
	Fontes: IGCP e cálculos da UTAO.
	Gráfico 7 – Bilhetes do Tesouro a três meses
	(em milhões de euros e em percentagem)
	/
	Gráfico 8 – Bilhetes do Tesouro a doze meses
	(em milhões de euros e em percentagem)
	/
	Gráfico 9 – Perfil de amortização
	(em milhares de milhões de euros)
	/
	Dívida pública na ótica de Maastricht 7F
	Gráfico 10 – Dívida pública
	(em percentagem do PIB)
	/
	Fontes: FMI, OCDE, Comissão Europeia e Programa de Estabilidade 2016/20 do Ministério da Finanças.

