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Condigoes de Mercado

1 Durante o més de Marco, agravaram-se as condigoes
de acesso ao mercado de financiamento da divida
publica por parte do Estado portugués. Com efeito, a
taxa de rendibilidade (yield) das Obrigacdes do Tesouro
(OT) portuguesas com maturidade a 10 anos continuou a
aumentar no Ultimo més. Comparativamente ds
obrigagdes alemas de igual prazo, o diferencial daquelas
OT situou-se em 4,60 pontos percentfuais (p.p.) no dia 25
de Margo de 2011, o que compara com 1,23 p.p. hd um
ano atrds e com 4,42 p.p. a 25 de Fevereiro de 2011.

Grdfico 1 - Evolugdo das yields a 10 anos (em %)
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Fontes: Banco de Portugal, Banco de Espana, Bundesbank e Bloomberg.
Nota: O Ultimo valor assinalado no grdfico refere-se ao dia 25/03/2011.

2 A evolugdo ascendente das vyields das OT
portuguesas acompanhou a verificada nas congéneres
gregas e irlandesas, que atingiram igualmente niveis
mdaximos no més de Marco. O comportamento das yields
destes paises, considerados pelos investidores como de
maior risco, deveu-se principalmente ao aumento da
incerteza quanto a possibilidade de reestruturacdo da
divida europeia, a partir de 2013, no dmbito da entrada
em funcionamento do Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE). A evolucdo das yields portuguesas
contrasta com a observada nas congéneres espanholas,
que estabilizaram, embora a um nivel aqinda
historicamente elevado. O alargamento da diferenca
entre as yields dos dois paises ibéricos coloca o caso
portugués mais isolado dos restantes membros da Unido
Monetdria, podendo implicar um menor risco sistémico
para a Area do Euro (AE).

Grdfico 2 - Evolugao das yields das OTa 5 e a 10 anos (em %)
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: O Ultimo valor assinalado no grdfico refere-se ao dia 25/03/2011.

3 A curva de rendimentos das OT apresentou desde o
inicio do ano, uma subida em todas as maturidades,
principalmente nas mais curtas, alterando a sua
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29 de Margo de 2011

inclinagdo. Com efeito, a partir do dia 8 de Margo, a
curva fornou-se negativamente inclinada entre os 5 e os
10 anos (com a taxa a 5 anos a superar a taxa a 10 anos),
o que indicia a percepcdo de um risco de crédito mais
elevado por parte dos investidores.

Grdfico 3 - Curva de Rendimento das OT (em %)

9
8
+2,73p.p.
7 +1,20p.p.
-

- /‘\ 31/Dez)2010

6 +2,79p-p- -
5 - A
- \
. -~ \ __ - asvarioo
A -7
3 —__—0'
2 -7

5
Maturidade (em anos)

Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO.

4 O rating da divida publica portuguesa foi reduzido
pelas trés agéncias de notagdo na Ultima quinzena de
Marco. As reducdes foram justificadas com base nos
seguintes argumentos:
— aumento dos custos de financiamento motivados
pela degradacdo das condicdes de mercado;
— fracas perspectivas de crescimento econdmico a
curto e médio prazo;
—riscos da necessidade de um auxilio publico ao
sector financeiro e ao Sector Empresarial do Estado,
cujas condigdes de financiamento também se
agravaram;
— incerteza quanto ao cumprimento dos objectivos
definidos na revisdo do PEC, na sequéncia da actual
situacdo politica.

Tabela 1 - Evolugdo da notagdo de crédito da Republica

S&P Moody's Fitch

Dez-09 AA- Aa2 AA
24-Mar-10 M- L
27-Abr-10 AL

13-Jul-10 Al L
23-Dez-10 A+ L
15-Mar-11 A3 |
24-Mar-11 AL
25-Mar-11 BBB |
29-Mar-11 BBB-

Outlook Creditw?tch Possible Negative

negative downgrade
Ndmero de niveis 1 4 4

acima de High Yield

Fontes: IGCP e DGO.
Nota: O simbolo | significa a reducdo da notagdo de crédito.

5 No relatério que acompanha a reducdo da notacdo
de crédito do dia 29 de Marco, a agéncia Standard &
Poor’s (S&P) justifica tal acgdo com o aumento da
probabilidade de recurso ao Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (FEEF) e ao MEE em 2013.

6 Convém referir que a recente reducdo de rating tem
consequéncias ao nivel da desclassificagdo da divida
publica para efeitos de colateral/garantia em operacdes
de refinanciamento por parte de instituicdes financeiras,
reduzindo a sua liquidez. A eventual redugdo do rafing
para a categoria “high yield" (ou “junk”), poderd ter
consequéncias acrescidas, nomeadamente colocando
uma maior pressdo vendedora no mercado secunddrio,
com reflexos num aumento ainda maior das yields.

Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 22 de Marco de 2011 e noutra informagdo disponivel sobre a divida publica.




7 Ainda no més de Marco, vérias empresas publicas e
instituicoes financeiras assistiram ao corte do seu rating,
criando dificuldades acrescidas ds mesmas no acesso ao
financiamento. A este propdsito, na nota do dia 4 de
Marco a S&P apresenta como justificagdo a eventual
necessidade de auxilio estatal.

Movimento da Divida Péblica

8 A divida directa do Estado aumentou de 72 450 M€
para 151775 M€, entre 2001 e 2010, tendo crescido a
uma taxa média de 8,6% ao ano (no mesmo periodo, o
PIB nominal cresceu a uma taxa média anual de 2,9%). A
maior variacdo anual ocorreu em 2010, com um
aumento de aproximadamente 19 mil M€.

Grdfico 4 - Divida directa do Estado (em M€)
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Fonte: IGCP.

9 Adivida directa do Estado situou-se em 153 862 M€ no
final de Fevereiro de 2011, registando um aumento de
2299 M€ face ao més anterior e um aumento de 18 731M€
comparativamente ao més homdlogo de 2010 (13,9%). A
maturidade média manteve-se inalterada em Fevereiro.
Porém, é de esperar que se reduza em Marco, como
consequéncia da emissdo de OT e Bilhetes do Tesouro
(BT) com prazos mais curtos. Por outro lado, tal como
sucedido em Janeiro, continuou a verificar-se o resgate
mensal de Certificados de Aforro, o qual ndo foi
totalmente compensado pela subscricdo de Certificados
do Tesouro.

=== Stock da Divida

Tabela 2 - Divida directa do Estado
(posicoes em final de periodo, em M€)

Fev-10 Jan-11 Fev-11  Tvh (%)

Titulada 118149 134880 137327 16,2
Curto prazo 22267 23146 22270 0,0
Médio e longo prazo 95882 111733 115057 20,0

Nao titulada 16982 16683 16535 -2,6
Cert. Aforro 16763 15289 15029 -10,3
Cert. do Tesouro 0 781 897
Outra 219 613 608 177,8

Total 135131 151562 153862 13,9

Por meméria:

Transaccionavel 113766 129891 132324 16,3
N3o Transaccionavel 21366 21672 21538 0,8
N&o euro 1516 2241 2096 38,2

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

Nota: As posicdes estdo valorizadas em termos nominais,
excepto os titulos emitidos a desconto, que se encontram
ao valor descontado.

10 Comparativamente a emissdes anteriores com igual
maturidade, nas Ultimas colocacdes de divida continuou
a observar-se um aumento generdlizado da taxa média
de emissdo. Com efeito, a OT a 2 anos emitida no dia 9
de Marco remunera os investidores a uma taxa anual 1,9
p.p. acima da emissdo equivalente, efectuada no dia 8
de Setembro de 2010. Esta evolucdo é consequéncia da
j@ referida alteracdo das condicdes verificadas no
mercado secunddrio, as quais, muito embora ndo
afectem directamente os juros da divida j& emitida,
servem de referéncia para novas emissoes. Neste
contexto, os investidores passaram a requerer taxas de
rendibilidade cada vez mais elevadas para deterem OT
porfuguesas.
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Tabela 3 - Emisses de divida mais recentes

oT BT
Maturidade Set-13 Set-11 Fev-12 Mar-12
‘Data da Transacgdo 09-Mar  02-Mar 02-Mar 16-Mar.
Prazo 2anos 6meses lano lano
Montante Colocado (M€) 1000 585 460 1072
Montante de Procura (M€) 1600 1444 1407 2127
Taxa média (%) 6,0 3,0 4,1 4,3
Preco médio da emissdo (%) 98,7 98,3 96,2 95,7
Dif. p/ mercado secundario (%) -0,2

Por memoria: emissdo anterior Set-10 Fev-11 Fev-11 Mar-11
com maturidade equivalente (%) 41 3,0 4,0 4,0

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

11 No que se refere ds Ultimas emissdes de BT, ainda que
tenham sido efectuadas a taxas elevadas (a Ultima das
quais a 4,3%) ndo se registaram aumentos significativos
quando comparadas com as Ultimas emissdes com a
mesma maturidade, colocadas em Fevereiro de 2011.

Tabela 4 - Taxa média e maturidade de novas emissdes

2010 Jan-11 Fev-11 Mar-11
Maturidade média (anos) 3,8 4,7 4,9 1,2
Taxa média (em %) 3,2 5,4 5,9 4,6

Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO.

12 De acordo com a Direccdo-Geral do Tesouro e
Financas (DGTF), as garantias concedidas a empresas
publicas (financeiras e ndo financeiras) ascendiam a
17 062,3 M€ no final de 2010. As garantias concedidas
pelo Estado representam passivos extra-patrimoniais, pelo
que ndo se encontram incluidas na divida directa do
Estado, aqinda que este possa vir a assumir a
responsabilidade de pagar as dividas em caso de
incumprimento.

Necessidades Brutas de Financiamento

13 As emissdes de divida ocorridas até 16 de Marco
permitiram cumprir 29,2% e 31,0% das emissdes previstas
em 2011 de OT e BT, respectivamente. Por outro lado, as
amortizacdes de BT ocorridas até ao momento j&
representam mais de metade do total de amortizacdes
estimadas para 2011, no montante de 19 261 M€.

Tabela 5 - Necessidades brutas de financiamento do Estado

2011 (prev.) Execugio’
M€ % PI1B ME % do total
1. Nec. liquidas de financiamento® 10746 6,1
2. Amortiza¢bes 35282 20,0
das quais:
Bilhetes do Tesouro 19261 10,9 10735 55,7
Obrigagdes do Tesouro 9490 5,4 0 0,0
3. Nec. Brutas de financiamento (1+2) 46028 26,1
Por memdria:

Emissdes no ano civil 45694 26,0 13066 28,6
Obrigagdes do Tesouro 19532 11,1 5712 29,2
Bilhetes do Tesouro 19 700 11,2 6104 31,0
Outras 6462 3,7 1250 19,3

das quais: MTN 1142
Fontes: MFAP, IGCP cdlculos da UTAO.
Notas: (1) Informacdo obtida a partir do Relatério do OE/2011.

(2) Informagdo disponibilizada pelo IGCP no Ultimo Boletim Mensal acrescida
das emissdes j& efectuadas em Margo.

14 Nos préximos frés meses, as necessidades de
financiamento brutas associadas a amortizacdes de OT e
BT, e ao respectivo pagamento de juros, totalizardo cerca
de 12200 M€ (7% do PIB). Com efeito, em Abril estd
programada a amortizagdo de uma OT de 4532 M€, bem
como o pagamento (estimado) de juros de cerca de 720
M€, associados a frés OT, cujo pagamento do cupdo
incidird nesse més. Estas necessidades de financiamento
ocorrerdo num contexto em que sdo esperados elevados

Baseado no Boletim Mensal do IGCP do dia 22 de Marco de 2011 e noutra informagdo disponivel sobre a divida publica.



montantes de emissdes dos restantes paises da Area do
Euro (AE), num valor estimado de 64 mil M&€. O més de
Junho serd aquele em que se espera um esforco de
refinanciamento maior, pois estd prevista a amortizacdo
de uma OT de 4954 M€, acrescida do pagamento
(estimado) de juros de 2025 M€, estes associados a vdrias
orT.

15 De acordo com a Ultima Sintese da Execucdo
Orcamental da DGO, até Fevereiro, foram pagos juros do
subsector Estado no montante de 1503 ME,
representando apenas 2,4% do montante total previsto
no OE/2011 (cerca de 6300 M€). De notar que a dotacdo
da rubrica “juros e outros encargos” inscrita no OE/2011
foi apurada em Outubro de 2010, num contexto em que
as condigdes de acesso ao mercado e as taxas de juro
eram diferentes das actuais. No entanto, as taxas de juro
de mercado secunddrio ndo afectam directamente os
juros da divida ja emitida, a pagar este ano. Na éptica
da contabilidade nacional, a qual obedece a uma
l6gica de especializacdo do exercicio, serd de esperar o
agravamento dos juros da divida publica j& em 2011,
afastando-se mais que o habitual dos juros em
contabilidade publica.

Grdfico 5 - Amortizagdes e pagamento de juros em 2011 (em M€)
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Fonte: IGCP e cdlculos da UTAO para os juros.
Nota: O pagamento de juros foi estimado com base no montante vivo
de divida publica em cada momento.

Necessidades de Financiamento Externas

16 A economia porfuguesa fem  necessitado,
estruturalmente, de se financiar no exterior. Com efeito,
as necessidades de financiamento externas decorrem da
insuficiente poupanca interna face ao investimento dos
agentes econdmicos residentes. Neste contexto, o
financiamento dos défices das Administracdes Publicas
ao longo do tempo tem sido efectuado com recurso a
poupancas externas, o qual tem contribuido para o
aumento do stock da divida publica detido por ndo
residentes.

Tabela 6 - Investimento de ndo residentes

2007 2008 2009 2010 (e)
1. Financiamento do défice publico (em % do PIB)

Por residentes 0,2 -0,7 3,7 8,1
Porndo residentes 2,6 3,6 5,6 -0,9
Total 2,8 2,9 9,3 73

2. Stock de divida publica por residéncia do investidor (em % do Total)

N3o residentes 75 76,3 74,5 65,1
Residentes 25 23,7 25,5 34,9

Fontes: Eurostat, INE, MFAP, Banco de Portugal e cdlculos da UTAO.

Nota: Os dados relativos ao défice publico de 2010 ainda ndo reflectem o
apuramento do INE em contabilidade nacional, a ser divulgado ao
Eurostat no dia 31 de Margo.

17 Ao contrdrio de anos anteriores, 2010 terd sido uma
excepcdo a esta regra, tendo o défice publico sido
financiado pelo sector privado residente. Com efeito, a

degradagdo das condicdes de acesso directo ao
financiamento externo, conjugada com o aumento da
captacdo de recursos por parte das instituicoes
financeiras residentes junto dos particulares e junto do
Banco Central Europeu (BCE), possibilitou o recurso ao
financiamento interno por parte do Estado.

18 Ao longo de 2010 os investidores ndo residentes
desinvestiram, em termos liquidos (i.e. o saldo de todas as
compras e vendas em mercado primdrio e secunddrio),
em fitulos de divida publica, nomeadamente em ftitulos
de curto prazo transacciondveis (BT), ndo obstante ainda
se ter verificado um investimento liquido em titulos de
longo prazo (OT). O investimento liquido neste instrumento
terd beneficiado da compra em mercado secunddrio
por parte do BCE.

Grdfico 6 - Investimento de ndo residentes em titulos de divida
pUblica portuguesa (fluxos liquidos, em ME€)
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Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas da Balanca de Pagamentos).

Alteragcoes aos mecanismos europeus de estabilidade

19 No quadro do refor¢o da governagdo econdmica da
Unido Europeia, ocorreram recentemente duas reunides a
nivel europeu que definram as linhas gerais dos
mecanismos de estabilidade financeira: a cimeira dos
paises da AE, no dia 11, e o Conselho Europeu, nos dias
24 e 25. Na cimeira da AE foi anunciado o aumento do
montante efectivo do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF) para um fotal de 440 mil M€ e a
flexibilizacdo do programa de auxilio financeiro & Grécia.
De entre estas duas medidas, avaliadas positivamente
pelos mercados, apenas a Ultima foi posteriormente
confirmada no Conselho Europeu.

20 No dmbito do Conselho Europeu, foi aprovada e
delineada a forma de funcionamento do MEE, que
contard com uma capacidade efectiva de 500 mil ME.
Este mecanismo funcionard a partir de 2013 e, para além
de garantir financiamento a curto/médio prazo, poderd
intervir no mercado primdrio de divida, adinda que sujeito
a programas de ajustfamento monitorizados  pela
Comissdo Europeia, pelo BCE e pelo Fundo Monetdrio
Internacional (FMI). Contudo, o financiamento obtido
através deste mecanismo permanente terd sempre
preferéncia sobre os investidores privados, em caso de
reestruturacdo ou reescalonamento de divida, que
passard a estar explicita nas condicdes contratuais das
emissdes pds-2013. A antecipacdo destas condicdes nos
dias anteriores ao Conselho Europeu provocou uma
reaccdo negativa por parte dos investidores, conforme
estd patente nos graficos 1 e 2.

21 Foi igualmente acordado na cimeira, e confirmado
no Conselho Europeu, um conjunto de compromissos por
parte dos vdrios Estados-membros com o objectivo de
harmonizar a politica fiscal na AE e de reduzir os
desequilibrios macroecondmicos vigentes,
nomeadamente os relativos as balangcas de pagamentos.

Os documentos da UTAO encontram-se disponiveis em http://www.parlamento.pt/sites/COM/XILEG/5COF/Paginas/UTAO.aspx
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