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Condigoes de mercado

1 Em abril assistiv-se a uma subida das taxas de
rendibilidade de divida publica na drea do euro num
contexto de baixo nivel de taxas de juro no mercado
monetdrio, bem como a diferentes dindmicas nos principais
indices bolsistas. As taxas de rendibilidade de divida pUblica
para a maturidade a 10 anos subiram para os paises da drea
do euro, invertendo a tendéncia do més anterior. No
mercado acionista verificaram-se variacdées em sentidos
apostos. Em abril, o mercado acionista europeu, Euro
Stoxx 50, registou uma descida de 2,2%, tendo o indice
alem&o DAX caido 4,3%. Em parte resultado da incerteza
quanto & evolucdo da situac@o financeira da economia
grega, bem como & evolugcdo menos positiva dos
indicadores econdmicos quando comparada com 0s meses
anteriores.! No entanto, o indice acionista francés (CAC 40)
subiu 0,3%. Relativamente ao PSI 20, este subiu durante o
mesmo periodo de andlise em 2,1%. Adicionalmente,
registaram-se variagdes positivas no mercado dos EUA com o
indice S&P 500 a obter ganhos de 0,9%.

2 Em 15 de abiril, o Banco Central Europeu (BCE) manteve
inalteradas as taxas de juro diretoras das operagoes
principais de refinanciamento, bem como das facilidades de
depodsito e de empréstimo. O presidente do BCE salientou
que o programa de compra de ftitulos iniciado em marco
deverd contribuir para uma trajetéria sustentada da inflacdo
consistente com o objefivo de manter as taxas de inflacdo
abaixo, mas proximo, de 2%.2 O comunicado do BCE referiu
que os baixos niveis dos precos do petrdleo deverdo
continuar a sustentar um aumento do rendimento disponivel
real das familias e dos lucros das empresas, refletindo-se no
aumento do consumo e do investimento. O BCE tem como
finalidade a estabilidade de precos, sendo que o cardter
acomodaticio contribui para a melhoria da atividade
econdémica. No entanto, o BCE refere que devido ao
elevado desemprego estrutural e ao baixo crescimento do
produto potencial, serdo necessdrias medidas do lado da
oferta através de reformas nos mercados de trabalho e do
produto. As taxas Euribor desceram em todas os prazos,
tendo a taxa a 3 meses registado valores negativos pela
primeira vez.

3 Os instrumentos ndo convencionais de politica monetdria
do BCE tém contribuido para o baixo nivel das taxas de
rendibilidade dos titulos de divida publica da drea do euro.
No é&mbito do programa de compra de ativos do setor
publico (Public Sector Purchase Programme PSPP), as
compras do BCE ascenderam a 95,1 mil M€ até ao final de
abril. Relativamente ao Asset-Backed Securities Purchase
Programme (ABSPP) e ao Covered Bond Purchase
Programme 3 (CBPP3), o montante de compras atingiu
58 mil M€ e 75,1 mil M€, respetivamente. De referir que a
variacdo mensal situou-se em 60,3 mil M€ para o total dos trés
programas, em linha com o objetivo previsto. Desde 09 de
marco até ao final de abril, o BCE comprou no dmbito do
PSPP 22,2 mil M€ de divida da Alemanha, 17,4 mil M€ de

1 De referir que a Comissdo Europeia publicou as previsdes de Primavera através
do European Economic Forecast — Spring 2015.

2 A taxa de inflacdo medida pela variacdo homdloga do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor foi de -0,1% e 0,4% em marco para a drea do euro e
Portugal, respetivamente.
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divida da Franca e 15,2 mil M€ de divida da Itdlia (Grdfico 1).
Relativamente ao peso dos ativos comprados pelo BCE face
ao total dos titulos governamentais transaciondveis, os paises
com maior expressdo foram Luxemburgo, Letdnia, Eslovaquia
e Portugal (Grdfico 2).3 A reparticdo das compras do BCE por
emitente deverd respeitar a quota de capital de cada pais
no capital total do BCE. No entanto, nos dois meses iniciais
do programa, as compras realizadas pelo BCE excederam a
percentagem de referéncia para alguns paises. Quanto as
maturidades médias dos titulos comprados, variaram entre
5,22 da Litudnia e 10,77 anos de Porfugal.
Grdfico 1 - Reparticdo de ativos detidos pelo BCE no ambito do

programa PSPP
(em milhdes de euros)
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Fontes: BCE e cdlculos da UTAO. | Nota: Os paises sdo apresentados por ordem
crescente do peso dos ativos detidos pelo BCE face & totalidade de divida
fitulada e transaciondvel emitida pelos governos dos paises, incluindo
administragdo central, local e regional e seguranca social (ndo consolidada), ao
valor facial.

Grdfico 2 - Peso dos ativos detidos pelo BCE (no @mbito do programa
PSPP) face a totalidade de titulos governamentais fransaciondveis de
cada pais
(em percentagem)
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Fontes: BCE e cdlculos da UTAO.

3 Recorde-se que os titulos da Grécia e do Chipre estdo excluidos deste programa
porque estes paises ainda se enconfram sob um programa de assisténcia
financeira.



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

v | Var.desdeo

28-Dez12  31-Dez13  30-Dezl4  304an-l5  27-Fev-15 31-Mar-15  30-Abr-15 a(' mens3 jnicio doano
emp.p.

(emp.p.)

Portugal 69 6,0 2,7 2,6 1,8 1,7 21 04 05
Itélia 4,5 41 1,9 16 13 12 15 03 0,1
Espanha 5.2 41 1,6 1,4 13 12 15 03 0,0
irlanda - 34 1,2 1,1 0,9 07 0,9 0,2 02
Franca 2,0 26 08 05 0,6 05 0,6 0,2 01
Bélgica 2,0 2,5 08 0,6 0,6 04 0,6 0,2 0,0
Alemanha 13 1,9 0,5 03 03 0,2 04 0,2 01

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Tabela 2 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontfos percentuais)

28-Dez12 31-Dez13 30-Dez14 30Jan-15 27-Fev-15 31-Mar-15  30-Abr-15 Var. Var. desde o
mensal__inicio do ano

Portugal 56 41 21 23 15 15 17 02 0,6
Irlanda - 15 07 038 05 06 06 00 03
Franca 07 06 03 02 03 03 03 00 00
Bélgica 07 06 03 03 02 03 03 00 00
Italia 32 22 13 13 1,0 11 11 01 0.2
Espanha 3,9 22 11 11 09 1,0 11 01 0,0

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

4 Em abril, verificou-se um aumento das taxas de
rentabilidade da divida publica de Portugal a 10 anos no
mercado secunddrio. As taxas de rentabilidade de divida
publica portuguesa a 2 e 5 anos mantiveram-se
praticamente inalteradas, tendo no prazo a 2 anos atingido
um minimo histérico de 0% nos dias 13 e 15 de abril. Na
maturidade a 10 anos verificou-se um aumento da taxa de
rentabilidade (Grdfico 3), apds cinco meses de queda. A
taxa encerrou acima de 2% algo que ndo acontecia desde
fevereiro. Esta subida da taxa de rentabilidade em mercado
secunddrio dos fitulos de divida com maturidade a 10 anos
(Grafico 4) poderd estar relacionada com o aumento da
oferta do fitulo OT 2,875% Out2025 através uma emissdo
sindicada que decorreu em 29 abril, bem como com o
aumento da aversdo ao risco dada a situagcdo grega.

Gréfico 3 - Curva de rendimentos da divida puiblica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos é baseada na taxa de rendibilidade
dos titulos de divida benchmark.

5 Relativamente ao mercado primdrio de divida publica
portuguesa de médio e longo prazo, decorreu em abril uma
emissdo sindicada de obrigagcoes do tesouro e uma oferta de
troca. A emissdo sindicada decorreu em 29 abril tendo sido
emifidos 2 mil M€ e 500 M€ com maturidade a 10 e 30 anos,
respetivamente. As taxas de rentabilidade situaram-se em
2,182% e 3,133%, respetivamente. De referir que cerca de
metade dos montantes foram colocados em investidores de
Portugal e Reino Unido. Em 23 de abril decorreu uma oferta
de troca, sendo que o IGCP comprou obrigacdes do tesouro
com maturidade em 2017 e 2018 por contrapartida da
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venda de obrigacdes do tesouro com maturidade em 2024 e
2030.

Grdfico 4 - Evolugao didria 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.

6 A agéncia de rating Moody’s emitiv uma nota aos
investidores sobre a divida publica portuguesa.* Na opinido
da Moody’s nos fatores positivos da economia portuguesa
destaca-se  uma economia  diversificada,  melhorias
significativas do saldo orcamental e o forfe compromisso do
governo para reformas econdmicas e orcamentais, bem
como a concluséo com sucesso do programa de
ajustamento externo. Por outro lado, de salientar o elevado
nivel de divida publica e o peso da divida externa, bem
como as perspetivas de crescimento econdémico moderado
num contexto de desalavancagem do setor privado e
consolidacdo orcamental. De referr que a Moody's
considera que as previsdes para o crescimento do PIB em
2017 implicitas ao Programa de Estabilidade sdo ofimistas,
bem como considera que a descida do défice orcamental
em 2015 serd devido a fatores ciclicos e deverd manter-se
acima de 2,7% do PIB. Relativamente ao leildo de troca de
obrigacdes do tesouro em abril, a Moody’s considera um
sinal positivo no senfido em que os investidores se sentem
confort@veis em deter titulos de divida puUblica portuguesa
com maturidade mais longa.

7 Quanto ao mercado cambial, o euro apresentou uma
recuperagcdo face ao délar norte-americano na segunda
metade de abril. A cotacdo do euro face ao ddélar norte-
americano atingiu 1,12 EUR/USD no final abril, representando
uma apreciag¢do de 4,2% em comparacdo com o verificado
no final de marco. No entanto, a primeira metade do més foi
caracterizada por uma depreciacdo do euro, afingindo um
valor préximo de 1,055 EUR/USD. Para tal contribuiv a
expectativa de um aumento gradual da taxa direfora por
parte da Reserva Federal dos EUA. No entanto, os dados
menos positivos da economia norte-americana e o discurso
do presidente do BCE inverteram a tendéncia do inicio do
més.

8 A taxa de rendibilidade da divida pUblica grega do titulo
benchmark a 10 anos registou um acréscimo significativo nas
primeiras trés semanas de abril tendo-se verificado uma
queda no final de abril. A taxa de rendibilidade situou-se em
10,47% no final de abril, abaixo do verificado no final de
marco (11,63%). No entanto, a incertezas quanto as
negociacoes entre a Grécia e os parceiros europeus quanto

4 De referir que entfretanto em maio a Moody's adiou para 4 de setembro a
decisdo sobre o rating da divida publica de Portugal.



ds medidas de consolidacdo orcamental e reformas a
implementar, de forma a desbloquear a Ultima tranche do
auxilio financeiro, elevaram o risco de incumprimento e
levaram as taxas a 10 e a 3 anos a registar, até ao final da
terceira semana, subidas de 201 p.b. e 696 p.b., chegando a
atingir 13,641% e 29,581%, respetivamente, tendo a agéncia
de notacdo de risco S&P revisto em baixa o rating da Grécia,
de B- para CCC+. A resolugdo de cenfralizacdo de liquidez
com origem em autarquias e outros organismos na Grécia,
aumentando a liquidez, as decisdes por parte do BCE de
aumentar o montante mdéximo de liquidez de emergéncia
(ELA) aos bancos gregos para 76,9 mil M€ e a alteragdo da
equipa de negociagdo com os credores, levou a uma
reducdo das yields no final do més. Em abril, a Grécia emitiu
divida em leildes competitivos com maturidade a 6 meses no
montante de 1,138 mil M€ com uma taxa de rendibilidade de
2,97%, bem como divida a 3 meses no montante de 813 M€
com vyield de 2,7%. As taxas de rendibilidade situaram-se ao
nivel do verificado nos leildes realizados no més de marco.
De referir que o indice acionista ASE registou uma subida em
abril aumentando (6,1%) quando comparado com o final de
margo.

Grdfico 5 - Cotagdo cambial euro-ddlar
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Fonte: BCE.

9 Em abril, o comité de politica monetdria da Reserva
Federal norte-americana (FOMC) manteve a taxa de juro
diretora (Fed Funds) no intervalo [0%; 0,25%]. A Reserva
Federal considera que a taxa de juro diretora permanece
apropriada para atingir o nivel mdximo de emprego e
estabilidade de precos. Os indicadores econdmicos revelam
uma desaceleracdo do crescimento do produto e emprego
no 1.° frimestre. Deste modo, verificou-se uma subutilizagdo
dos recursos do fator produtivo trabalho, uma descida do
crescimento do consumo das familias, uma desaceleracdo
do investimento empresarial e uma descida das exportacoes.
A taxa de inflagdo continua abaixo do objefivo de longo
prazo de 2%, refletindo parcialmente a descida dos pregos
da energia e a descida dos precos das importacdes
ndo-energéticas. Deste modo, a politica monetdria
acomodaticia permanece apropriada para atingir os
objetivos de melhoria da atividade econdmica e dos
indicadores do mercado de trabalho. O comité de politica
monetdria considera que serd apropriado aumentar a taxa
de juro diretora quando se verificarem melhorias adicionais
no mercado de trabalho, bem como confianca para a
subida da taxa de inflacdo para 2% durante o médio prazo.
Nesse sentido as taxas de juro USD Llibor a 3 e 6 meses
subiram pelo terceiro més consecutivo face ds expectativas
de que ainda este ano a taxa diretora possa aumentar.
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10 Em abril, o Banco de Inglaterra decidiv por unanimidade
manter a taxa de juro diretora, bem como o stock de ativos
comprados através de reservas do banco central. A reunido
do comité de politica monetdria de 8 e 9 de abril decidiu por
unanimidade manter a taxa de juro diretora Bank Rate em
0,5%, bem como manter o sfock de atfivos comprados e
financiados pela emissGo de reservas do banco central em
375milM£. De salientar que se verificam fatfores
desfavordveis que incidem sobre a economia, bem como
consequéncias da crise financeira, o que poderd significar
que a taxa de juro diretora se situard em niveis baixos no
futuro préximo. Os inquéritos as intengdes de investimento
revelaram que a incerteza sobre as eleigcdes que enfretanto
decorreram no dia 7 maio feve pouco impacto nas decisdes
de investimento. No Brasil, o banco central voltou a subir a
taxa diretora (SELIC) para 13,25% em resposta & inflacdo
dada a revis@o em alta, apesar dos indicadores econdmicos
divulgados mostrarem um tom desfavordvel.

11 O prego do petrdleo subiu em abril, apdés uma descida no
més anterior. A cotacdo do preco do petrdleo em euros no
final de abril foi de 57€/barril, 0 que representa uma subida
de 142% face ao final do més anterior devido
essencialmente ao aumento das importacdes da China e ao
abrandamento da oferta no mercado norte-americano
devido ao menor aumento das reservas petroliferas dos EUA.

Grdfico é - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

12 Em margo, as necessidades de financiamento do Estado
atingiram cerca de 1,5 mil M& As necessidades de
financiamento do Estado em marco sdo resultado, por um
lado, do défice orcamental do subsetor no valor de 579M&€,
e, por outro, da despesa liquida com ativos financeiros em
854M€.5 Por Ultimo, de salientar que as necessidades liquidas
de capital acumuladas desde o inicio do ano fixaram-se em
aproximadamente 2,8 mil M€,

13 Foi redlizada uma injegdo de capital significativa na
REFER. A despesa com ativos financeiros em marco atingiu
862 ME. Esta é consequéncia sobretudo de injecdes de
capital em empresas publicas por parte do Estado no valor
de 752 M€ e de empréstimos de médio e longo prazo no

5 Adicionalmente verificaram-se adiantamentos de tesouraria por parte do Estado
aos Servicos e Fundos Auténomos da Administracdo Central (193 M€) e & Regido
Auténoma da Madeira (12 M€).



valor de 89 M€. Nomeadamente, realizou-se um aumento de
capital de 685 M€ na REFER. Considerando juntamente as
Estradas de Portugal e a REFER (das quais surgird a nova
empresa IP-Infraestruturas Portugal) registou-se uma injecdo
de capital de cerca de mil M€ desde o inicio do ano.
Adicionalmente, em marco, registou-se um empréstimo de 75
M€ & Regido Autdbnoma da Madeira.

Tabela 3 - Necessidades liquidas de financiamento
em milhdes de euros

Jan Fev Mar Total

N idades liquidas de fi i 474 945 1433 2853
Défice orcamental (sub-setor Estado) 418 552 579 1550
Despesa com ativos financeiros 60 394 862, 1316
Empréstimos de médio e Longo Prazo 0 98 89 187
Metro do Porto 57 57
ParParticipadas 36 36
Regido Auténoma da Madeira 75 75
Fundo de Apoio Municipal 14, 14
Outros 5 5
Dotacdes de Capital 55 293 752 1099
Estradas de Portugal 55 252 306
Metro de Lisboa 29 29
Carris 12 24 36
REFER 685! 685

CP - Comboios de Portugal 24 24
ParParticipadas 15 15
Outros 0,3 4 3,9
Qutros 4 3 22 28
Receita com ativos financeiros -3 -1 9 4
Despesa liquida com ativos financeiros 56 393 854 1303

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

14 No més de margo, registou-se o primeiro pagamento
antecipado do empréstimo do FMI o que permitiu uma
redugdo significativa da divida direta do Estado. Foi efetuado
nos dias 13, 16 e 18 de marco o pagamento antecipado de
22% do empréstimo concedido pelo FMI a Portugal no
dmbito do PAEF (6,6 mil M€). Estes reembolsos correspondem
as amortizacdes de capital que eram devidas entre
novembro de 2015 e outubro de 2017. Adicionalmente foram
amortizados 1,8 mil M€ em BT, 758 M€ em Medium Term
Notes, registando-se recompras de OT no valor de 205 M€, a
valor de encaixe. A contrapor, observou-se a emissdo de
nova divida em 1,7 mil M€ (excluindo CEDIC e CEDIM),
nomeadamente através da emissdo de Bilhetes de Tesouro
(encaixe de 315 M€ na BT a seis meses e de 1059 M€ na BT a
12 meses). Por outro lado, tal como expetdvel, apds a forte
aquisicdo em janeiro, a emissdo liquida de Certificados do
Tesouro e de Aforro foi pouco significativa, com 63 M€ e 15
ME€ respetivamente. Por fim, considerando as flutuagoes
cambiais e as mais e menos valias verificadas nas emissoes e
amortizacdes (755 M€), a divida direta do Estado diminuiu 7,4
mil M€, em termos mensais, fixando-se no final do més de
marco em 220,4 mil M€ (diminuicdo de -3,2%).

Tabela 4 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Mar.12 Fev-15 Mar-15 Variagio (%) Variago (M€)
mensal _homodloga  peso (%) | mensal _ homologa
Titulada 123937 127 566 125 963 -1,3 16 57,0 -1603 2026
Curto prazo 24 616 20775 20115 -3,2 -18,3 9,1 - 660 -4 501
Médio e longo prazo 99 321 106 791 105 848 -0,9 6,6 47,9 -943 6527
N3o titulada 13543 20306 20383 0,4 50,5 9,2 7 6 840
Cert. Aforro 10 446 12621 12 636 0,1 21,0 57 15 2190
Cert. do Tesouro 2555 6558 6621 1,0 159,1 3,0 63 4066
Outra 542 1127 1127 0,0 107,8 0,5 0 585
Assist. Financeira 74 844 80355 74 495 -7,3 -0,5 33,7 -5 860 - 349
Total 212 323 228 227 220 841 -3,2 4,0 100,0| -7 385 8518
Por meméria:
Transacciondvel 118 509 121721 120278 -1,2 1,5 54,5 -1443 1769
_NioTransacciondvel | _ 93814 106506 _ 100563 _ 6. 12 a55|_ 5042 _ 6749
Euro 186 203 194 299 193519 -0,4 39 87,6 - 780 7316
Nio euro 26121 33928 27322 -19,5 4,6 12,4 -6 606 1201

Fontes: IGCP e cdiculos 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. Para o cdlculo da divida direta do Estado os
valores de emissdes e das amortizagcoes estdo ao valor de encaixe.
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15 A reduzida emissGo de nova divida no més de marco
esteve associado um decréscimo significativo (superior a 5%
do PIB) dos depdsitos do subsetor Estado. Como referido no
pardgrafo anterior, registou-se em marco a emissdo de
1.7 mil M€, a valor de encaixe (excluindo CEDIM e CEDIM)
através sobretudo da emissdo de Bilhetes de Tesouro. No
entanto, as necessidades brutas de financiomento do
subsetor Estado, que engloba as necessidades liquidas (1,4
mil M€) e as amortizacdes e anulacdes de divida fundada ao
valor de encaixe (9.6 mil M€) atingiram 11,1 mil M€
Consequentemente, foram utilizados depdsitos do Estado de
forma a financiar as necessidades  brutas em
aproximadamente 9,5 mil M€,

16 Em margo, o acréscimo da despesa acumulada com
juros e outros encargos liquidos da divida direta do Estado foi
resultado dos juros no Gmbito do MEEF. A despesa com juros
e outros encargos liquidos, acumulada até marco, da divida
direta do Estado, situou-se em 1369 M€ (942 M€ em fevereiro
e 302 M€ em margo), o que representa um acréscimo de
32,5% face ao mesmo periodo de 2014. Este aumento foi
afetado pelo facto da maioria das Obrigagcdes do Tesouro
emitidas nos Ultimos doze meses terem previsto o pagamento
do cupdo em fevereiro. Por outro lado, o aumento registado
em marco resulta do primeiro pagamento de juros associado
a 10.° tfranche do empréstimo do Mecanismo Europeu de
Estabilizacdo Financeira no dmbito do PAEF. Em sentido
contrdrio aos juros da divida direta do Estado, os juros e
outros encargos financeiros suportados pelas EPR (empresas
publicas reclassificadas como Estradas de Portugal, REFER,
Metro do Porto, Metro de Lisboa, RTP, enfre outras)
diminuiram 10,6%. Este decréscimo resulta da redugdo dos
encargos com contratos swap pela REFER (o contrato foi
terminado em inicios de 2015), da amortizacdo em 2014 do
contrato celebrado com o Banco Portugués de Investimento
pela Metro do Porto, e, pelo reembolso do financiamento
junto do Deutsche Bank, em fevereiro, pelo Metro de Lisboa.

Tabela 5 - Despesa com juros e outros encargos da divida direta do

Estado
(em milndes de euros)
2015 jan-mar Objectivo Ei::‘j;z
Jan fev mar 2014 2015 RS (%)

Juros da divida pablica 112 927 300 1007 1339 7 440 18,0
Bilhetes do Tesouro 14 10 38 111 62 99 63,3
Obrigag¢des do Tesouro 23 646 2 388 671 4257 15,8
Empréstimos PAEF 30 257 226 406 513 2212 23,2
Certif. de Aforro e do Tesouro 40 34 39 86 113 560 20,2
CEDIC/ CEDIM 3 5 1 9 8 62 134
Outros 2 -26 5 8 -30 250 -11,9
Comissdes 13 15 2 26 30 60 50,5
Empréstimos PAEF 0 0 0 10 L] 2 0,0
Outros 13 15 2 16 30 58 52,4
Juros e outros encargos pagos 125 942 302 1033 1369 7 500 183

Tvh (%) 22,7 55,1 -6,7 325 5,7

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

17 Segundo o Programa de Estabilidade 2015-19 estd
previsto o pagamento antecipado de 87% do total da divida
face ao FMI, valor superior ao acordado com os parceiros
europeus em fevereiro de 2015 (14 mil M€ ou 11 mil milhdes
de DSE).¢ Na reunido de 16 de fevereiro, o Governo obteve a
aprovacdo por parte do Eurogrupo para reembolsar
antecipadamente aproximadamente 14 mil M€,
aproximadamente 50% do empréstimo efetuado ao FMI no
dmbito do PAEF nos préoximos 30 meses, tendo j& sido
amortizados 5,1 mil milhdes de DSE em marco de 2015. No
entanto, no PE/2015-19 prevé-se o pagamento antecipado
de DSE 19,9 mil M€, o que corresponde a 87% do total da

6 O valor acordado em fevereiro de 2015 foi de 14 mil M€ ou 11 mil milhdes de
DSE. Os direitos de saque especiais (DSE) é a moeda oficial do FMI e na qual os
empréstimos sdo efetuados. Esta corresponde a um cabaz de moedas,
constituido maioritariamente por délares, euros, libras e ienes



divida face ao FMI, sendo que esta proposta tem que ser
ainda aprovada pelos parceiros europeus. Na sequéncia
desta antecipacdo estima-se uma poupanca acumulada
em juros de 730 M€ até 2019.

18 Em abril, a RepUblica Portuguesa emitiu Obrigagées de
Tesouro a 10 e a 30 anos. No dia 29 de abril, o Tesouro
colocou 2 mil M€ e 500 M€ em Obrigacdes do Tesouro a 10 e
a 30 anos, respetivamente, via uma reabertura sindicada das
OT 2,875% Out2025 e OT 4,1% Fev2045. A taxa de colocacdo
foi de 2,182% a 10 anos e de 3,133% a 30 anos.
Adicionalmente, no dia 23 de abril foi realizada uma oferta
de troca de OT, que permitiu estender a maturidade da
divida direta do Estado e reduzir as necessidades de capital
nos préximos 3 anos (froca das OT com maturidade em
outubro de 2017 e junho de 2018 pelas OT com maturidade
em fevereiro de 2024 e fevereiro de 2030). Ainda no més de
abril, no dia 15 de abril, foram emitidos dois BT a 3 e a 12
anos, tendo sido colocado 300 M€ e 961 M€, respetivamente,
a uma taxa média ponderada de 0,007% a 3 meses e de
0.015% a 12 anos. A taxa de juro de colocagdo foi, em
ambos os casos, inferior  obtida na Ultima operacdo de
maturidade compardvel (Tabela 6, Grafico 7 e Grdfico 8).

Tabela 6 - Emissao de Bilhetes de Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Jun-15 Mar-16
Data da Transacgdo 15-Abr 15-Abr
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 300 961
Montante de Procura (M€) 1385 1600
Taxa média (%) 0,007 0,015
Por meméria: emissdo

anterior com maturidade| 12TeV15  18Mar-15
equivalente (taxa média, 0,061 0,094

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

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

Grdfico 8 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milndes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.
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19 Até ao final de 2015, enconitra-se prevista uma
amortizagdo de divida publica num valor superior a
14 mil M€. Entre maio e dezembro de 2015 estd projetada a
amortizacdo de 5,6 mil M€ de OT, dos quais 5,5 mil M€ em
outubro. Adicionalmente estd previsto a amortizacdo de BT
no valor de 8,7 mil M€ (desde o inicio do ano j& foram
amortizadas BT no valor de 6,9 mil M€).

Grdfico 9 - Plano de amortizagdo de divida anual

(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP.

Divida pUblica na ética de Maastricht 7

20 De acordo com a informagdo proviséria disponivel, a
divida publica na ética de Maastricht ascendeu a 224,3 mil
M€ no final do primeiro frimestre, um valor que em termos
nominais encontra-se acima do previsto para o final de 2015.
A confirmar-se o valor provisério, este representa um
aumento de mil M€ em termos nominais face ao final de 2014
(Tabela 7). Para este aumento terd contribuido a emissdo
significativa de Obrigacdes do Tesouro e de Certificados do
Tesouro e de Aforro, bem como a ndo utilizagdo da liquidez
acumulada em depdsitos da administracdo central, que se
mantiveram em aproximadamente 17 mil M€ (10% do PIB).
Adicionalmente, o valor provisério do stock da divida publica
no 1.° frimestre encontra-se acima da mais recente previsdo
do Ministério das Financas para a divida no final de 2015
(221,17 mil M€), a qual consta no relatério do Programa de
Estabilidade 2015-19, resultando um diferencial de 5,1 mil M€.
Consequentemente, no que se refere a divida liquida de
depdsitos da administracdo central, esta aumentou para
209.2 mil M€, o que representa um acréscimo de 1,1 mil M€
face ao registado no final de 2014. Também neste caso a
previsdo oficial para finais 2015 aponta para um valor inferior,
para o qual contribui a reducdo prevista de depdsitos que se
estima virem a ser de 13,7 mil M€ no final de 2015.

21 O acréscimo da divida pUblica no primeiro trimestre é,
em termos nominais, inferior ao da divida direta do Estado. O
aumento da divida publica no 1.° trimestre fixou-se em mil
M€, tendo a divida direta do Estado registado um acréscimo
de 3,7 mil M€ Tal foi consequéncia, em parte, da
consolidagcdo da divida das AP, em resultado quer de
empréstimos e injecdes de capital efetuados pelo Tesouro a

7 A divida na dética de Maastricht difere do conceito divida direta do Estado
devido, aos seguintes aspetos: i. diferencas de delimitagcdo 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 consolidacdo - a divida
direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a divida de
Maastricht é consolidada, isto é, excluem-se os ativos de entidades das
administracdes publicas que correspondem a passivos de outras enfidades das
administragdes publicas; iii. capitalizacdo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizagdo acumulada dos certificados de aforro, que
é excluida da definicdo de Maastricht.



empresas publicas dentro do perimetro das AP, de forma a
amortizarem a sua divida bancdria. Adicionalmente, foi
também resultado do ganho obtido no primeiro trimestre
com os instrumentos de gestdo de risco cambial (swaps
cambiais) no valor de 1650 M€, o que contrariou o acréscimo
em resultado da depreciagdo do euro.8

Tabela 7 - Evolugdo trimestral da divida piblica
(em milhares de milhdes de euros)
Total Liq. Depositos Depésitos

Dez-13 219,6 201,7 18,0
Mar-14 226,6 202,6 24,0
Jun-14 224,7 203,6 21,2
Set-14 228,9 207,1 21,8
Dez-14 2253 208,1 17,2
Mar-15 226,3 209,2 17,0

Var.facea

mar. 2014 03 6.7 7.0

Var.facea

dez. 2014 10 11 01

Fonte: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Notas:

Na categoria “depdsitos” estdo incluidos apenas os

relativos & administracdo cenfral.
22 A UTAO estima que a divida pUblica em percentagem do
PIB no 1.° frimestre de 2015 se tenha situado entre 128,6% e
129,3% do PIB. De acordo com a informacdo disponivel, a
estimativa realizada aponta para que o valor central da
divida publica em percentagem do PIB tenha ascendido a
128,9% do PIB (Grdfico 10), sendo que esta estimativa estd
dependente da hipdtese assumida para a variacdo do
deflator do PIB no 1.° trimestre.? A confirmar-se, a divida
publica terd excedido a previsdo oficial para o final do ano,
a qual, recorde-se, é de 124,2% do PIB. No entanto, regista-se
um decréscimo face ao valor provisério da divida publica de
2014 (130,2% do PIB). Importa salientar que os dados do 1.°
trimestre ndo permitem retirar conclusdes quanto ao nivel de
divida publica no final do ano 2015. Com efeito, a dindmica
da divida publica poderd ser diferente de trimestre para
frimestre. Com efeito, estdo previstos para 2015 ajustamentos
diretos ao stock de divida de 5,0 p.p. que poderdo resultar
da amortizacdo do empréstimo do Fundo de Resolucdo, na
sequéncia da venda do Novo Banco, e ainda, da utilizacdo
da liguidez existente e da aquisicdo da divida por parte da
Seguranca Social, bem como pela substituicdo de divida
bancdria por divida ao Estado por parte das empresas
publicas reclassificadas.

8 Para a redugdo da divida publica poderd ter contribuido uma possivel
aquisicdo liquida de fitulos de divida publica portuguesa por parte do Fundo de
Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) tal como se encontra
previsto. No entanto, ndo hd informacdo disponivel que esclareca se fal
aconteceu ou ndo no 1.° frimestre.

9 No PE/2015, o Ministério das Finangas apresenta para 2015 uma projecdo para
crescimento do PIB em termos reais 1,6%, & qual acresce uma previsdo de 1,3%,
respetivamente, para a variagdo do deflator do PIB, resultando num aumento do
PIB nominal de 2,9%. No dia 13 de maio, o INE divulgou a estimativa rapida para o
crescimento do PIB do 1.° trimestre, da qual resulta um aumento do PIB, em
termos reais, de 1,4%, em termos homodlogos, Relativamente & variagdo do
deflator, esta sé serd divulgada pelo INE no final de maio. Em todo o caso, o
deflator do PIB no 1.° trimestre poderd ser influenciado por uma evolu¢do do
deflator das importacdes dado a reducdo do preco das matérias-primas
importadas.
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Grafico 10 - Divida publica
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Nota: Os valores

apresentados para dezembro de 2014 correspondem aos pontfos centrais da

estimativa da UTAO.
23 Por maturidade original, registou-se um acréscimo do
peso dos instrumentos de curto prazo no total da divida
publica. Desde finais de 2013, o peso dos instrumentos de
curto prazo no total da divida tem vindo a subir de forma
consistente. Para esta evolucdo contribuiu sobretudo o fim
do programa de ajustamento e consequente termo dos
empréstimos de longo prazo do FMI, MEEF e FEEF, bem como
o dinamismo da subscricdo de Certificados de Aforro e do
Tesouro. Em resultado, a divida de curto prazo aumentou o
seu peso no total em 4,6 pontos percentuais no periodo de
um ano (Tabela 8). Em fermos nominais, para esta variacdo
contribuiu o aumento da divida de curto prazo, em 10,4 mil
M€, e a reducgdo da divida de longo prazo, em 10,7 M€.

Tabela 8 - Divida pUblica: reparticdo por maturidade original
(em percentagem do total)

CcP MLP
Dez-12 12,0 88,0
Dez-13 9,3 90,7
Mar-14 9,4 90,6‘
Dez-14 13,0 87,0‘
Mar-15 14,0 86,0
Var. facea
mar. 2014 46 4.6
Var.facea
dez. 2014 10 1.0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os instrumentos considerados como tendo
uma maturidade de “curto prazo”, i.e. até um ano, sdo os seguintes: “numerdrio e
depédsitos”, “titulos de curto prazo” e “empréstimos de curto prazo”.

24 Por instrumento, para a redugdo anual da divida publica
em percentagem do PIB contribuiu a reducdo dos titulos de
divida, bem como dos empréstimos. A reducdo de divida
publica registada no ano terminado em marco de 2015
refletiu-se no nivel dos empréstimos (-2,2 mil M€), bem como
nos fitulos de divida (-3,8 mil M€). O instrumento numerdrio e
depdsitos, no qual se inserem os Certificados do Tesouro e
Certificados de Aforro, contribuiram em sentido contrdrio,
com um aumento do stock de 5,7 mil M€.

Grdfico 11 - Variagdo anual da divida publica em margo de
2015, por instrumento
(em pontos percentuais do PIB)
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Projecdes para a divida pUblica bruta e liquida de depésitos

25 O Ministério das Finangas prevé um decréscimo continuo
dos depodsitos da administragdo central ao longo dos
préximos cinco anos. Segundo dados provisérios, a divida
publica atingiu os 2253 mil M€ no final de 2014.
Adicionalmente, estd previsto, segundo o PE/2015-19 uma
reducdo da divida publica em 2015 para os 221,2 mil M€
(124,2% do PIB) e uma estabilizacdo nos seguintes anos,
atingindo os 220 mil M€ (107,6% do PIB). No entanto,
perspetiva-se um acréscimo da divida liquida em termos
nominais de 208,2 mil M€ em 2014 para 214,2 mil M€ em 2019,
seguindo uma tendéncia crescente ao longo do periodo em
andlise (como consequéncia do crescimento econdmico
previsto a divida liquida em percentagem do PIB diminui de
120,3% em 2014 para 103,8% do PIB). Estas projecdes tém
implicita uma reducdo dos depdsitos da administracdo
central durante o periodo 2015-2019. Prevé-se um
decréscimo continuo ao longo do periodo em andlise, sendo
esta reducdo mais acentuada em 2015, i.e. uma diminuicdo
de 3,5 mil M€, Ainda que se proveja uma redugdo para os
préximos cinco anos, os depdsitos da administracdo central
deverdo continuar acima dos valores apresentados antes da
infervencdo externa, quando atingiram aproximadamente
2mil M€ Em sintese, enconfra-se previsto um nivel de
depdsitos de 13,7 mil M€, 13,6 mil M€, 10,7 mil M€, 8,7 mil M€ e
de 7.8 mil M€ para os anos de 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019,
respetivamente.

Tabela 9 - Projegdo para a divida pUblica e depésitos no periodo
2015/2019
(em milhares de milhdes de euros)
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Divida das AP 2253 221,2 2239 2231 2228 2220
Divida das AP liquida de depdsitos da AC 208,2 207,5 210,3 212,4 2140 2142
Depositos da Administragdo Central 17,2 13,7 13,6 10,7 8,7 7,8

Fonte: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

Grdfico 12 - Projegdo da divida pUblica no periodo 2015/2019
(em milhares de milndes de euros)
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Fonte: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.
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