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Condi¢cdes de mercado

1 Ao longo do més de dezembro, a perspetiva de subida
das taxas de juro pela Reserva Federal dos EUA, que se veio a
concretizar, e a descida acentuada dos pregos do petréleo
induziram o aumento da aversdo ao risco. Adicionalmente,
os fluxos de refagio foram ampliados pela redugéo habitual
da liquidez com a aproximacgéao do final do ano, assistindo-se
ao fecho de posicbes em doélares e em ativos de maior risco,
como agoes e titulos de mercados emergentes.

2 Neste contexto, verificou-se, em dezembro, uma descida
dos principais indices acionistas, mais significativa na area
do euro e no Japao. As descidas foram em grande medida
provocadas pelo fecho de posicdes e procura de ativos de
reflgio, sendo ainda de destacar quedas acentuadas nos
mercados ligados ao petréleo.

3 Note-se, porém, que estes movimentos nao foram
representativos do ano de 2015. De facto, em 2015, o indice
Eurostoxx 50 registou uma apreciacdo de 4,5% e o indice
Nikkei de 9,1%. J& os indices norte-americanos, S&P500 e DJ
Industrials registaram quedas em dezembro e no ano,
reagindo as expetativas de subida da taxa de juro dos Fed
funds, que se veio a concretizar no final do ano (Tabela 1).

Tabela 1 - Principais indices acionistas

. Variacdo
Nivel percentugal (%)
31-dez-14 30-nov-15 31-dez-15 2015  dez-2015
@) ) ®) (3)vs (1) (3)vs(2)

Mercado accionista
Fim de periodo
Euro Stoxx 50 3146,4 3489,0 3286,7 4,5 -5,8
Dow Jones Industrial 17823,0 17719,9  17425,0 -2,2 -1,7
S&P500 2058,9 2080,4 2043,9 -0,7 -1,8
Nikkei 17450,8 19747,5 19033,7 9,1 -3,6
Grécia: ASE 826,2 634,8 631,4 -23,6 -0,5
Portugal: PSI 20 4799,0 5350,4 5313,2 10,7 -0,7
Russia: MICEX 1396,6 1771,1 1761,4 26,1 -0,5

Fonte: Bloomberg.

4 Na China, o indice acionista Compoésito de Shangai
registou uma volatilidade expressiva durante o ano de 2015.
Face ao final do ano anterior, o indice de Shangai aumentou
9% e em dezembro aumentou 3% face ao final do més
anterior (Grafico 1). Em 2015, o indice atingiu um valor
maximo em junho e minimo em agosto, sendo que face ao
valor de junho os investidores perderam 31% no final do ano e
face ao valor minimo de agosto ja recuperaram 21%. Apesar
deste desempenho positivo do indice acionista, sobretudo
nos ultimos meses do ano, o mercado cambial registou
alguma volatiidade e perda de valor do yuan face ao délar
norte-americano (Grafico 2).! Segundo algumas andlises o
desempenho da moeda chinesa em dezembro reflete ainda
a introdugdo da moeda no cabaz do direito de saque
especial (DSE, ou SDR na sigla inglesa) do FMI e também a
percecdo de que as autoridades chinesas poderéo estar a
procurar dar algum estimulo & economia pela via cambial.

1 Até ao dia 12 de janeiro, face ao final de dezembro, o indice registou uma
queda de 15%. Apesar desta acentuada descida, ainda nao foi atingido o nivel
minimo observado em agosto de 2015.
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Gréfico 1 - indice Compoésito de Shangai
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Fonte: Google Finance | Nota: indice base 100 a 19 de dezembro 1990.

Gréfico 2 - Cotagéao do ddlar-yuan em 2015
(1 ddlar = x yuan)
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Fonte: Google Finance.

5 No mercado cambial destaca-se a apreciagcdo do euro
face as principais moedas, contrariando o movimento
generalizado de depreciacdo ao longo de 2015. Em
dezembro, a apreciagao do euro, franco suico e iene surge
associada a fluxos de refugio e fecho de posicbes com a
aproximacgéo do final do ano. Adicionalmente, as decisdes
de politica monetaria contribuiram para estes movimentos
de apreciacéo. Na area do euro, apesar do BCE ter descido
a taxa de juro de depdsito (ver mais a frente) existiam
expectativas no mercado de que essa descida pudesse ser
mais acentuada. O franco suico foi adicionalmente
suportado pela perspetiva de que o banco central nao iria
seguir o BCE no refor¢co da descida de taxas de juro oficiais, o
que se confirmou. No Japao, o banco central manteve o
programa de quantitative easing, tendo ainda estendido a
maturidade média das obrigagdes do Tesouro e aumentado
0s montantes de compra de exchange-traded funds (ETF) e
de real estate investment trust (REIT).2

2 Note-se que os ETF s&o um sub-setor de fundos de investimento com crescimento
muito acentuado, em parte devido aos investimentos por parte das autoridades.
Atualmente, de acordo com o BCE os fundos de investimento investem a 4,6% do
total dos seus ativos em ETF (dados do Boletim Econémico do BCE, divulgado a 17
de dezembro de 2015).



6 Em 2015, o euro depreciou-se significativamente face ao
ddlar, reagindo as expectativas sobre a evolucédo divergente
das politicas monetarias (Grafico 3). Ao longo do ano as
expectativas de intensificagdo do carater acomodaticio da
politica monetaria do BCE contribuiram para a depreciagao
do euro, sobretudo face ao délar norte-americano. Nos EUA,
a divulgacdo de dados econémicos positivos contribuiu para
a formacao de expectativas de subida da taxa de juro de
referéncia dos Fed funds. Estas expectativas vieram a
concretizar-se a meados de dezembro, de acordo com o
esperado.

Gréafico 3 - Cotagao do euro-ddlar em 2015
(1 euro = x ddlares)
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Fonte: BCE.

7 Em dezembro, o BCE reduziu a taxa da facilidade de
depodsito, mas surpreendeu alguns participantes de mercado
que esperavam uma descida mais acentuada ou um refor¢o
das medidas ndo convencionais de politica monetaria. Na
reunido de dezembro, o Conselho do BCE decidiu reduzir a
taxa de juro aplicavel a faciidade permanente de depdésito
em 10 pontos base, passando para -0,30%. A taxa de juro
aplicavel as operacgdes principais de refinanciamento e a
taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez permaneceram inalteradas em 0,05% e 0,30%,
respetivamente. No que se refere as medidas de politica
monetaria ndo convencionais, o BCE decidiu: i) prosseguir o
programa de compra de ativos, prolongando no tempo as
aquisicdes mensais de ativos (no montante de 60 mil M€) até
ao final de margo de 2017, ou até mais tarde se necessario; ii)
reinvestir os pagamentos do valor nominal dos titulos
adquiridos no ambito do programa de compra de ativos, a
medida que esses titulos atinjam o prazo de vencimento,
enquanto for necessario; iii) incluir instrumentos de divida
transacionaveis denominados em euros emitidos por
administragdes regionais e locais situadas na area do euro na
lista de ativos elegiveis para compras regulares pelos
respetivos bancos centrais nacionais; iv) continuar a conduzir
as operacgdes principais de refinanciamento e as operacdes
de refinanciamento de prazo alargado com prazo de trés
meses sob a forma de procedimentos de leildo de taxa fixa
com colocacgédo total, pelo menos, até ao final do ultimo
periodo de manutencao de reservas de 2017.

8 O BCE reviu em baixa as expetativas para a inflagdo da
area do euro e em alta a perspetiva para o crescimento
economico em 2017. Para 2016 as expectativas de inflagao
média anual foram revistas de 1,1% para 1,0% e, para 2017,
de 1,7% para 1,6%. O crescimento para 2015 foi ligeiramente
revisto em alta, assim como para 2017 (Tabela 2). Foi
divulgada a primeira estimativa para as componentes do PIB
do 3.° trimestre de 2015, que confirmou o crescimento de
0,3%, igual a estimativa preliminar mas com ligeira
desaceleracdo face ao trimestre anterior. O consumo
privado e a variagdo das existéncias contribuiram com 0,2
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p.p. cada para esse crescimento, tendo as contas externas
tido um contributo negativo. Em relagcdo a inflagdo de
novembro, o IHPC aumentou 0,1%, em termos homélogos.

Tabela 2 - Projecdes para a area do euro
(taxa de variagao anual)

Projegdo do Eurosistema Projeg¢do do BCE
(Dez. 2015) (Set. 2015)
2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB 1,5 1,7 1,9 1,4 1,7 1,8
Inflagdo 0,1 1,0 1,6 0,1 1,1 1,7

Fonte: BCE.

9 Nos EUA, tal como era aguardado, o Comité de Politica
Monetaria da Reserva Federal dos EUA (FOMC) aumentou o
intervalo de referéncia para a taxa de juro dos Fed funds em
25 p.b. para entre 0,25% e 0,50%, tendo sido uma votagao
unanime entre os membros do Comité. Esta decisdo foi
motivada pela melhoria assinalada nas condi¢cdes do
mercado de trabalho e, relatvamente a inflacdo, os
membros do Comité consideram que ira aumentar no médio
prazo para o objetivo de 2%. Apesar de um tom favoravel em
relagdo as condigcbes macroeconémicas continuou a ser
mencionado que o percurso das taxas de juro no futuro ira
depender das perspetivas para a economia de acordo com
os dados econdémicos que vao sendo divulgados.
Relativamente as projecdes econdmicas, destaca-se a
revisdo ligeira em alta para o crescimento do PIB em 2016
(mediana passou de 2,3% para 2,4%) e a revisao em baixa da
taxa de desemprego, de 4,8% para 4,7%. Quanto a inflagao,
espera-se um crescimento de 1,6% em 2016, o que compara
com 1,7% nas projecdes de setembro.

10 Perante um contexto de maior aversdo ao risco e subida
das taxas de juro nos EUA, as taxas de rendibilidade dos
mercados obrigacionistas de divida soberana nos EUA e na
Alemanha subiram em dezembro, ao longo de todas as
maturidades. Em dezembro observou-se uma subida
generalizada das taxas de rendibilidade, sendo que no caso
dos EUA essa subida foi mais acentuada nos titulos com
maturidade a 10 anos, enquanto na Alemanha a subida foi
mais expressiva nos titulos com 2 anos de maturidade. Note-
se que ambas as curvas de rendimento apresentam
inclinagbes positivas.3 Ao longo de 2015 observou-se um
aumento significativo dessa inclinacdo na curva de
rendimentos da Alemanha e uma diminuicdo nos EUA. No
caso dos EUA, a subida mais acentuada dos yields de 2 anos
resulta da decisdo de politica monetaria.

11 Em relacéo a evolugcédo das taxas de rendibilidade dos
paises da area do euro face ao final do més anterior,
verificou-se a subida generalizada nos prazos mais longos e
a descida nos prazos a 2 anos para Portugal, Italia e Irlanda.
Nos prazos mais longos verificou-se o0 aumento generalizado
das taxas de rendibilidade, num contexto em que o BCE n&do
anunciou o aumento do montante mensal do programa de
compra de ativos (Tabela 3). Esta evolugcdo foi mais
penalizadora dos mercados periféricos, observando-se um
aumento do diferencial das taxas de rendibilidade face a
Alemanha (Tabela 4). Em relagcdo aos prazos dos 2 anos,
sobretudo no caso de Portugal, verificou-se uma descida do
yield e uma descida do diferencial face a Alemanha.

3 A inclinagao refere-se a diferenca entre a taxa de rendibiidade do titulo
benchmark com 10 anos de maturidade face ao titulo com 2 anos de
maturidade. Em geral, a uma inclinagdo positiva estdo associadas expectativas
positivas para o crescimento econémico.



Tabela 3 - Taxas de rendibilidade para titulos emitidos a 10 anos
(em percentagem e em pontos percentuais)

v |Var,desdea

31-dez13  30-dez14 30-mar-15 304un-15  30-set-15  30-dez-15 a'""‘ensf inicio do ano
emp.p.

(emp.p.)

Portugal 6,0 2,7 2,4 2,5 23 2,5 0,2 0,2
Italia 4,1 1,9 1,7 15 1,4 1,6 0,2 03
Espanha 4,1 1,6 1,9 1,7 15 18 0,2 0,2
Irlanda 34 1,2 1,2 1,1 1,0 1,1 0,2 0,1
Franga 2,6 0,8 1,0 0,9 0,8 1,0 0,2 0,2
Bélgica 2,5 0,8 0,9 0,8 0,8 1,0 0,2 0,1
Alemanha 1,9 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,2 0,1

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

Tabela 4 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontos base)

Var. Var. desde o

31-dez-13  30-dez-14 30-mar-15 30-jun-15  30-set-15  30-dez15 )
mensal iniciodoano

Portugal 408 212 180 201 184 188 33 -24,7
Irlanda 152 70 64 59 52 52 0,3 -18,2
Franca 63 28 40 35 32 36 4,2 7.7
Bélgica 62 28 32 29 31 34 3,0 5,4
Itdlia 216 134 114 96 95 97 2,0 -37,7
Espanha 220 106 130 115 105 114 9,2 7,6
Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

12 Em Portugal, as taxas de juro a 10 anos subiram,
observando-se simultaneamente uma diminuicdo a 2 anos
(Gréfico 4). A evolugao dos prazos mais longos acompanhou
0s movimentos dos principais mercados obrigacionistas e foi
progressiva ao longo de todo o més de dezembro (Gréafico
5). Em resultado, a curva de rendimentos registou um
aumento da sua inclinagéo, o que se verifica desde o inicio
do ano (Grafico 6). Relativamente aos leildes de Bilhetes de
Tesouro, a Republica Portuguesa emitiu a 3 e a 11 meses as
taxas médias ponderadas de -0,023% (minimo histérico) e a
0,03%, respetivamente.

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.

Gréfico 5 - Evolugao diaria em dezembro da taxa de rendibilidade
(vield) a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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Gréfico 6 — Inclinagéo da curva de rendimentos da Republica
Portuguesa
(em pontos percentuais)
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Fonte: IGCP.

13 A evolugdo dos mercados financeiros em Portugal foi
ainda marcada pelos desenvolvimentos relativamente ao
setor financeiro, originando a resolugcdo bancéria do Banif e
a aprovacado de um orgamento retificativo pela Assembleia
da Republica. Apesar do anincio de um resultado liquido
positivo nos primeiros 9 meses (de 6,2 M€, face a um prejuizo
de 154,9 M€ registado no periodo homdlogo), as agdes do
Banif desceram acentuadamente perante noticias de
negociagdes com investidores internacionais no sentido de
evitar um cenario de resolugdo bancéaria. No dia 17, a CMVM
anunciou a suspensdo da negociacao de acdes do Banif por
se estar a aguardar factos relevantes no processo de venda,
nomeadamente a apresentacdo de propostas de compra
da posicdo detida pelo Estado. A decisdo de venda da
atividade do Banif e da maior parte dos seus ativos e passivos
ao Banco Santander Totta por 150 M€ foi anunciada no
domingo dia 20 de dezembro. De acordo com o
comunicado do Banco de Portugal, esta alienacéo foi feita
num contexto de uma medida de resolugado, decorrente das
imposicdes das instituicdes europeias e da inviabilizagdo da
venda voluntaria do Banif, tendo sido considerada a solugao
qgue melhor protege a estabilidade do sistema financeiro e as
poupancas das familias e empresas. A operagado envolve um
apoio publico estmado em 2255 M€ que visa cobrir
contingéncias futuras, dos quais 489 M€ disponibilizados pelo
Fundo de Resolucdo e 1766 M€ diretamente pelo Estado. A
generalidade da atividade do Banif é transferida para o
Banco Santander Totta, enquanto os ativos problematicos
serdo transferidos para um veiculo de gestdo de ativos
(Naviget). No Banif, ird permanecer ainda um conjunto muito
restrito de ativos que sera alvo de futura liquidagéo, bem
como as posigdes acionistas, dos créditos subordinados e de
partes relacionadas.

14 Recorde-se que, em Janeiro de 2013, o Banif foi
recapitalizado pelo Estado Portugués no montante de
1100 M€ (700 M€ sob a forma de acgdes especiais e 400 M€
em instrumentos hibridos), passando a deter a maioria do
capital. Este plano incluia adicionalmente um aumento de
capital por investidores privados de 450 M€, o qual foi
concluido em junho de 2014. O Banif reembolsou 275 M€ de
obrigacdes de capital contingente (CoCo’s), ndo tendo tido
capacidade para reembolsar o remanescente montante de
125 M€ vencido em dezembro de 2014. A recapitalizacdo
publica de 2013 foi aprovada temporariamente pela
Comissdo Europeia, tendo a aprovacgéo final ficado sujeita a
apresentacdo de um plano de restruturacdo do banco.
Foram feitas varias versdes, mas nao nenhuma foi aprovada
pela Comissdo Europeia. Neste contexto de auséncia de um
plano de reestruturagdo aprovado e uma evolugdo menos



favoravel da economia, o Banif foi apresentando
consideraveis desvios negativos face ao previsto.

15 Outras decisbes relativamente ao setor financeiro
ocorreram igualmente em dezembro. O Banco de Portugal
decidiu, no &mbito da resolucéo aplicada ao BES, retransmitir
para o BES a responsabilidade pelas obrigagcfes nao
subordinadas emitidas pelo banco e que foram destinadas a
investidores institucionais. Esta transferéncia envolveu um lote
de obrigacgdes no valor de 1985 M€, permitindo o reforgco de
capital do Novo Banco neste montante e o aumento do seu
racio de capital (tier I).4 Adicionalmente o Banco de Portugal
anunciou a imposicdo de uma reserva de fundos préprios as
instituicbes identificadas como de importancia sistémica. De
notar que, antes das decisdes do banco central, a 16 de
dezembro, a agéncia de notacdo de risco de crédito Fitch
anunciou uma avaliagao favoravel aos bancos portugueses,
mantendo o outlook para o risco de crédito em estavel.

16 A Fitch reduziu o rating do Brasil de BBB- para BB+ (nivel
considerado especulativo) e manteve o outlook negativo,
mencionando como razdes a recessao econémica e a
incerteza politica. Na sequéncia desta decisdo, o real
brasileiro registou perdas. Também a Moody’s anunciou que
considera baixar o rating (atualmente em Baag3, ultimo nivel
de investimento), com base na rapida deterioracdo do
contexto macroecondmico e orcamental e deterioragdo
das condi¢bes de governacgéao.

17 O pregco do petrdleo desceu acentuadamente em
dezembro, estando o dated brent a cotar-se em torno dos 37
ddlares/barril (Grafico 7). A descida do prego do petréleo foi
reforgcada na sequéncia da reunido de 4 de dezembro, onde
os membros da OPEP adiaram para a reunido de junho de
2016 uma alteracdo do seu objetivo da producgéo, que
continuou a fixar-se em 30 milhdes de barris por dia. No
entanto, um pouco paradoxalmente, acordaram manter os
niveis de produgao aos atuais niveis, ou seja, nos 31,5 milhdes
de barris por dia, de forma a incorporar o expectavel
aumento da produgcédo por parte do Irdo. Esta decisdo
sugere o abandono efetivo do controlo da produgéo, ou
pelo menos a aceitacdo oficial de que o objetivo oficial
pode ser ultrapassado, o que ja vinha a acontecer, na
pratica, nos ultimos 18 meses.

18 Em termos anuais, o preco do dated brent diminuiu 34%,
em dolares e 26% em euros. Ao longo de 2015, a cotacao do
petréleo desceu acentuadamente, o que se verificou de
forma mais consistente a partr de maio. A descida
acentuada dos precos do petrdleo condicionou as
expectativas para a evolugédo das politicas monetarias nos
principais paises, num contexto em que as taxas de inflagcdo
se situam em niveis significativamente abaixo dos objetivos
dos bancos centrais.

4 Numa nota emitida 11 janeiro, a Fitch assinalou o risco legal que o Novo Banco
ainda apresenta, pelo facto de estar suscetivel a estas decisdes do supervisor.
Também a Moody’s se pronunciou sobre o Novo Banco na sequéncia da decisdo
do Banco de Portugal, descendo o rating de crédito da divida senior, incluindo os
titulos de divida retransmitidas ao BES, e depdsitos de longo prazo de B2 para
Caal.
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Gréafico 7 - 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 para 2015
fixaram-se em 13,9 mil M€, um aumento de 2,9 mil M€ face a
dltima previsao efetuada pelo IGCP. De acordo com dados
divulgados pelo IGCP em janeiro de 2016 no ambito de uma
apresentacdo aos investidores, as necessidades liquidas de
financiamento em 2015 situaram-se em 13,9 mil M€, o que
compara com a previsdo de outubro, no mesmo ambito
acima referido, de 11,2 mil M€ (Tabela 5).5 Para este aumento
contribuiu o desvio do défice orgamental do Estado, de 6 mil
M€ para 6,5 mil M€, bem como da despesa com ativos
financeiros, de 5,2 mil M€ para 7,5 mil M€. Este Ultimo foi
resultado da intervengdo do Estado no ambito da resolugcéo
do BANIF, no valor de 2255 M€, dos quais 489 M€ através do
Fundo de Resolugdo. Por Ultimo, de salientar que a reserva
de liquidez do Estado, i.e. os depésitos do subsector, fixaram-
se em 6,6 mil M€ no final do ano, o que representa um
diferencial de 2 mil M€ face a anterior previs&o.6 A previsao
das necessidades de financiamento para 2016 foi igualmente
revista (ver Caixa 1).

Tabela 5 - Necessidades liquidas de financiamento
em milhdes de euros

IGCP Set-15 IGCP Jan-16

2015 2016 2015 2016

Necessidades de Financiamento do Estado 27,6) 17,5 30,71 17,0
|

Necessidades Liquidas de Financiamento 11,2] 0,5 13,9: 7,2
|

Défice orgamental (sub-setor Estado) 6,0 3,2 6,5 5,2

Outras aquisi¢des liquidas de ativos financeiros 5,2 -2,7| 7,5! 2,1

Privatizagbes - - -: -0,2
|

AmortizagGes titulos de médio e longo prazo 16,4 17,0 16,8] 9,9

OT+MTN 8,0 7,0 84! 6,6

FMI 84 10,0 84! 33

Fontes de financiamento do Estado 27,6 17,5 30,7 17,0
|

Uso de depésitos 3,8 -0,4 5,8! -2,9!

Financiamento do ano 23,8 17,9 24,9: 19,9

Posig¢do de liquidez do estado no final do ano 8,6 9,0 6,6, 9,5

Fontes: IGCP (Apresentacao aos investidores)

20 As necessidades liquidas de financiamento do Estado até
novembro registaram um acréscimo face ao més anterior. As
necessidades liquidas de financiamento do Estado no
periodo janeiro-novembro atingiram cerca de 9,5 mil M€, o
que representa um decréscimo de 4 mil M€ face ao

5 Relativamente ao OE/2015, as necessidades liquidas de financiamento
excederam o valor previsto em 6,5 mil M€.

6 No ambito do OE/2015, a estimativa para os depdsitos no final de 2015 foi de
10,6 mil M€.


https://www.fitchratings.com/site/fitch-home/pressrelease?id=997686
https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-Novo-Bancos-ratings-to-Caa1-on-fresh-BES--PR_341905

registado no periodo homdélogo e um aumento de 198 M€
face a outubro (Tabela 6). A diminuicdo em termos
homodlogos decorre, quer do menor défice do subsetor
Estado (6,1 mil M€ em 2015 face a 7,4 mil M€ em 2014), quer
da menor despesa liquida com ativos financeiros (3,4 mil M€
em 2015 face a 6,2 mil ME em 2014). Face aos dados
provisérios, o grau de execucdo em 2015 foi de 68,1%,
encontrando-se abaixo do respetivo duodécimo. Foram
efetuados empréstimos de médio e longo prazo no valor de
941 M€, destinados sobretudo ao Metro do Porto e a Regiao
Auténoma da Madeira. Este montante de empréstimos
enquadra-se na estimativa anual de 3,2 mil M€, pelo que o
grau de execucdo até novembro foi de apenas 29%.
Relativamente as injecdes de capital, estas cifraram-se em
2873 ME, valor inferior ao previsto para o conjunto do ano
(4661 ME€£), efetuadas, em parte, nas empresas Estradas de
Portugal, REFER e na CP — Comboios de Portugal. O défice
orcamental do subsetor Estado atingiu 6115 M€ nos primeiros
onze meses do ano, o que representa um valor inferior ao
estimado para o conjunto do ano (6,5 mil M€).

Tabela 6 - Necessidades liquidas de financiamento
em milhdes de euros

nov 2014 set Out Nov Total OE1R

(ex. acum.) (acum.) 2015
N idades liquidas de fi i 13580 -706 2186 198 9507 13961
_ Défice oramental (sub-setor Estado) 7416 _-978 1858 _ 2 6115 6500
_ Despesacom ativos financeiros _ _ _ _ _ _ _ 989_ 213 330 _403_ 3876 _ _ 7980
Empréstimos de médio e Longo Prazo 8090 39 67 300 941 3218
Dotacdes de Capital 1539 217 261 100 2873 4661
Outros 61 17 2 3 59 100
Receita com ativos financeiros 3524 1 2 207 484 519
Despesa liquida com ativos financeiros 6165 272 328 196 3392 7461

Fontes: DGO e célculos da UTAO.

21 Registou-se um aumento da divida direta do Estado em
novembro. No final de novembro, a divida direta do Estado
fixou-se em 224,7 mil M€, o que representa um acréscimo de
1,5 mil M€ face ao més anterior e um aumento de 6,4 mil M€
face ao més homodlogo (Tabela 7). Por instrumento, o
aumento da divida direta do Estado repartiu-se, sobretudo,
pela emissédo de OT no valor de 995 M€ e de BT a 6 meses
(400 M€) e a 12 meses (1,1 mil M€). Por outro lado, observou-
se a recompra parcial das OT com maturidades em fevereiro
e outubro de 2016, num montante de 78 M€, a reducéo de
obrigagdes Medium Term Notes no valor de 104 M€ e a
reducédo de CEDIC (366 M€). Os saldos de Certificados de
Aforro e do Tesouro contribuiram para o aumento da divida
em 160 M£. Por dltimo assistiu-se ao acréscimo da divida em
652 M€ via flutuacdes cambiais.”

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

Nov-14 out1s Nov-15 Variagao (%) Variago (M€)
mensal __homéloga  peso (%) | mensal _homéloga
Titulada 121933 129314 130217 0,7 6,8 58,0 904 8284
Curto prazo 23432 21107 20848 -1,2 -11,0 93 - 258 -2583
Médio e longo prazo 98 502 108 207 109 369 1,1 11,0 48,7 1162 10 867
NZo titulada 17 799 21437 21597 0,7 21,3 9,6 160 3798
Cert. Aforro 11972 12768 12775 0,0 6,7 57 6 802
Cert. do Tesouro 4693 7547 7701 2,0 64,1 3,4 154 3008
Outra 1134 1122 1122 0,0 -1,1 0,5 0 -12
Assist. Financeira 78539 72375 72 852 0,7 -7,2 324 477 -5 687
Total 218 272 223 126 224 667 0,7 2,9 100,0 1541 6395
Por meméria:

Transaccionével 115 326 123 100 124 370 1,0 78 55,4 1269 9044
_NaoTransacciondvel | _ 102946 __ 100026 _ 100297 _ 03 _ _ 26 ___ sl _ 27 2649
Euro 186 653 198 026 198 930 0,5 6,6 88,5 904 12277
Nio euro 31619 25 100 25 736 2,5 -18,6 11,5 637 -5 882

Fontes: IGCP e célculos 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 a taxa
de cambio do final do periodo.

7 Em termos acumulados, nos primeiros onze meses do ano, verificou-se uma
emisséo bruta de 3,6 mil M€ de Certificados de Aforro e de Certificados do
Tesouro.
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22 Para 2016 esta prevista a amortizagao de divida publica
num valor aproximado a vinte e oito mil M€. Em 2016 esta
projetada a amortizacéo de divida direta do Estado no valor
de 28,3 mil M€, dos quais 6,7 mil M€ de Obrigaces,
destacando-se OT com maturidade em fevereiro (2,1 mil M€)
e OT com maturidade em outubro (4,4 mil M€) (Grafico 8).
Adicionalmente esta prevista a amortizagdo de BT no valor
aproximado de 14 mil M€. Adicionalmente, encontra-se
planeado o pagamento antecipado do empréstimo do FMI
em 3,3 mil M€ (Tabela 5).8 Por ultimo, para além destas
amortizagcdes encontra-se projetado a amortizacéo de parte
do empréstimo do MEEF no montante de 4,75 mil M€. No
entanto, no Ecofin de 21 de junho de 2013 ficou acordado
que a maturidade média dos empréstimos do MEEF sera
estendida por um prazo de sete anos, passando de 12,5 para
19,5 anos. A extensdo de cada empréstimo (nomeadamente
o empréstimo de 4,75 mil M€ que vence em maio de 2016)
sera operacionalizada proximo da respetiva data de
amortizagéo, nao se esperando que Portugal venha a ter de
refinanciar qualquer empréstimo do MEEF antes de 2026.

Gréfico 8 - Perfil de amortizagéo

(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

23 A despesa com juros e outros encargos liquidos da divida
direta registou um ligeiro acréscimo em termos homdlogos. A
despesa com juros e outros encargos liquidos da divida direta
do Estado acumulada até novembro fixou-se em 6985 M€
(dos quais 374 M€ foram pagos no més de novembro), o que
representou uma desaceleragcdo do acréscimo que se
verificava até outubro em termos de taxa de variagdo
homoéloga. Para esta desaceleragdo contribuiu o padréo
intra-anual n&o linear cujos maiores pagamentos se
concentram em fevereiro, junho e outubro em consequéncia
dos pagamentos de juros de OT. Adicionalmente, em margo
e maio os juros estao influenciados pelo primeiro pagamento
de juros associado a 102 tranche do empréstimo do
Mecanismo Europeu de Estabilizagc&o Financeira no ambito
do PAEF e ao empréstimo efetuado pelo FMI,
respetivamente. Em sentido oposto, encontram-se 0s juros
pagos no instrumento BT.

8 Em entrevista a Lusa no dia 30 de dezembro de 2015, a presidente do IGCP
afirmou que a néo alienagdo do Novo Banco em 2015 contribuiu para o
adiamento de antecipagdo do pagamento do empréstimo ao FMI, tendo na
mesma entrevista sido avancado que o pagamento antecipado do empréstimo
do FMI estd dependente do comportamento da receita com ativos financeiros,
nomeadamente os associados a venda do Novo Banco e a alienagdo dos ativos
do BANIF que transitaram para a Naviget. De acordo com a apresentagao aos
investidores, atualizada em janeiro de 2016, a estimativa de pagamento
antecipado do empréstimo do FMI passou de 10 mil M€ para 3,3 mil M€, face a
projecéo de outubro de 2015.



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

Grau de

Caixa 1 - Necessidades liquidas de financiamento 2016 -
20199

2015 jan-nov Objectivo Execugio
set out nov 2014 2015 OF2018 (%)
Juros da divida piiblica 219 1530 369 6928 6939 7440 93,3
Bilhetes do Tesouro 3 0 3 349 % 99 97,6
Obrigagdes do Tesouro 0 1315 2 3962 4088 4257 96,0
Empréstimos PAEF 157 50 316 1996 2083 2212 92,4
Certif. de Aforro e do Tesouro 40 58 55 342 285 560 86,5
CEDIC/ CEDIM 0 13 0 43 31 62 50,1
Outros 19 95 7 236 196 250 787
Comissdes 7 2 6 79 65 60 108,9
Empréstimos PAEF 0 0 0 19 2 2 100,5
Outros 7 2 6 60 63 58 109,2
Juros e outros encargos pagos 226 1533 375 7006 7004 7500 93,4
Tvh (%) 9,8 7,9 274 57
Por membéria:
Juros recebidos de aplicagdes 25 16 0,7 -118,5 -189 -363
Juros e outros encargos liquidos 223 1531 374 6888 6985 7464 93,6%
Tvh (%) -6,8 -7,9 -22,9 14 7,0

Fontes: DGO, IGCP e calculos da UTAO.

24 Em dezembro, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a trés e a doze meses. No dia 16 de dezembro, a
Republica Portuguesa colocou duas BT via leildo. A primeira
no valor de 248 M€ com maturidade a 3 meses, cuja procura
superou os 800 M€, a uma taxa de -0,023%, e a segunda a 12
meses no valor de 750 M€, cuja procura se situou nos 1,4 mil
M€, a uma taxa de 0,03%. De salientar que na BT a 12 meses
a taxa de juro de colocacéao foi superior & obtida na ultima
operacdo de maturidade comparavel (Tabela 9, Grafico 9 e
Gréfico 10).

Tabela 9 - Emissdo de Bilhetes de Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Mai-16 Nov-16
Data da Transacgdo 16-Dez 16-Dez
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 248 750
Montante de Procura (M€) 838 1405
Taxa média (%) -0,023 0,030
Por  meméria:  emissdo

" . Out-15 Nov-15
anterior com maturidade
equivalente (taxa média, %) -0,021 -0,006

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

Gréfico 9 - Bilhetes do Tesouro a trés meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

Gréfico 10 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e célculos da UTAO.
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Sob proposta do IGCP foi aprovado no dia 7 de janeiro o programa
de financiamento para 2016. A estratégia delineada para fazer face
as necessidades liquidas de financiamento de 2016 consiste, em
parte, na realizacao regular de leildes Obrigacdes de Tesouro. Estao
previstas, combinando leildes e sindicatos, emissdes de OT com
montantes entre 18 a 20 mil M€ (assegurando um leil&o por trimestre).
Adicionalmente, prevé-se que o financiamento através de Bilhetes do
Tesouro tenha um impacto nulo no stock da divida, cobrindo as
amortizagdes que se encontram calendarizadas (14 mil ME€).10
Adicionalmente, estima-se um contributo positivo dos produtos de
retalho no valor de 1,7 mil M€.

De acordo com a apresentagéo do GCP aos investidores, atualizada
em janeiro de 2016, as necessidades de financiamento liquidas do
Estado para o periodo 2016/ 2019 foram revistas em alta excluindo
para o ano de em 2017, tendo no caso de 2016 aumentado
significativamente face a ultima projecao oficial (Tabela 1).

Relativamente ao ano de 2016, registou-se um revisdo em alta
significativa das necessidades liquidas de financiamento no valor de
6,7 mil M€, de 500 M€, divulgada em outubro, para 7,2 mil M€
divulgada em janeiro de 2016. A estimativa de outubro previa para
2016 um défice orcamental do Estado de 3,2 mil M€ e uma receita
liquida de ativos financeiros de 2,7 mil M€. A revisdo em alta resultou
da alteracdo da previsao para o défice orcamental do Estado de
3,2 mil M€ para 5,2 mil M€ e da previsdo para a variagdo dos ativos
financeiros, que passa de uma receita de 2,7 mil M€ para uma
despesa de 2,1 mil ME. Nao se conhecendo totalmente os motivos
subjacentes, para a revisdo ao nivel dos ativos financeiros tera
contribuido a alteragdo das expetativas quanto ao momento de
reembolso dos empréstimos do Fundo de Resolug&o. Por seu turno, o
reembolso antecipado ao FMI foi revisto em baixa, de 10 mil M€ para
3,3 mil M€, correspondendo este diferencial ao aumento das
necessidades liquidas de financiamento, que recorde-se, passaram
de 0,5 para 7,2 mil M€.

Tabela 1. Necessidades liquidas de financiamento: 2015- 2016
em milhdes de euros

IGCP Set-15 IGCP Jan-16

2015 2016 2015 2016

Necessidades de Financiamento do Estado 27,6 17,5 30,71 17,0
|

Necessidades Liquidas de Financiamento 11,2 0,5 13,9: 7,2
|

Défice orgamental (sub-setor Estado) 6,0] 3,2 6,5 5,2

Outras aquisig¢des liquidas de ativos financeiros 5,2 -2,7 7,5! 2,1

Privatizagbes - - : -0,2
|

Amortizagdes titulos de médio e longo prazo 16,4 17,0) 16,8| 9,9

OT+MTN 8,0 7,0 84! 6,6

FMI g4l 100 84 33

Fontes de financiamento do Estado 27,6 17,5 30,7 17,0
1

Uso de depdsitos 3,8 -0,4] 5,8/ -2,9

Financiamento do ano 23,8 17,9 24,9: 19,9

Posi¢do de liquidez do estado no final do ano 8,6 9,0 6,6/ 9,5

Fontes: IGCP.

Adicionalmente, foi alterada a previsdo para a reserva de liquidez do
Estado em 2016, projetando-se um montante de 9,5 mil M€ no final do
ano. Este valor representa um acréscimo face a 2015 (em 2,9 mil M€),
e uma revisdo em alta face a ultima previsdo (em 0,5 mil M€). Para
esta revisdo em alta contribuiu o facto de se pretender pré-financiar
as necessidades de financiamento do ano seguinte em 50%.

9 Segundo os dados apresentados na apresentacdo aos investidores de janeiro
de 2016 do IGCP.

10 A este respeito, para o primeiro trimestre de 2016, é esperada a emisséo de seis
BT, designadamente as seguintes: no dia 20 de janeiro, com maturidades a 6 e a
12 meses e com um montante indicativo entre 1000 e 1250 M€; no dia 17 de
fevereiro, a 3 e a 11 meses, com um montante indicativo entre 1000 e 1250 M€; e
no dia 16 de margo, a 6 e a 12 meses, com um montante indicativo entre 1000 e
1250 ME.



Relativamente aos anos subsequentes, de acordo com o IGCP, o
défice orcamental do Estado fixar-se-& em 5 mil M€, 3,8 mil M€ e
3,1 mil M€ em 2017, 2018 e 2019, respetivamente (Tabela 2).1! Estes
configuram uma revisdo em alta face a Ultima previsdo, a qual
projetava um défice de 2,2 mil M€, 1,1 mil M€ e um superavit de 0,3 mil
M€, respetivamente. Em termos acumulados, entre 2017 e 2019, sera
necessario financiar cerca de mais 9 mil M€ do que o previsto em

outubro de 2015.

No que se refere as privatizagdes, passam a projetar-se para 2016
receitas de 0,2 mil M€, cuja descrigéo ndo é divulgada.

Ainda quanto a estes anos, a previsdo para a aquisicdo liquida com
ativos financeiros (a qual inclui o refinanciamento a entidades
publicas, a participagdo no MEE e a amortizagBes de CoCos)
também foi revista em alta no ano de 2017 (de 2 para 2,6 mil M€),
permanecendo constante em 2018 (2 mil M€) e 2019 (3,5 mil M€).

Adicionalmente, esta projetado um decréscimo continuo da reserva
de liquidez do Estado ao longo do periodo em analise, de 7 mil M€ em
2017, para 6 mil M€ em 2018, terminando em 5 mil M€ em 2019. Em
todo o caso, face a anterior estimativa, a reserva de liquidez foi revista
em alta em mil M€ por ano.

Por dltimo, também foi alterado o perfil de pagamento do empréstimo
ao FMI. Se anteriormente estava projetado o pagamento de 10 mil M€
em 2016 e de 6,9 mil M€ em 2017, neste momento esse pagamento
encontra-se atenuado no tempo, 3,3 mil M€ em 2016, 2,5 mil M€ em
2017, 4 mil M€ em 2018 e 0,5 mil M€ em 2019.

Tabela 2. Necessidades liquidas de financiamento: 2017-2019
(em milhdes de euros)

IGCP Set-15 [ IGCP Jan-16

2017 2018 2019' 2017 2018 2019

Necessidades de Financiamento do Estado 19,9) 12,0) 14,2 19,0) 18,6) 18,1

Necessidades Liquidas de Financiamento 4,2| 3,2| 3,2| 7,7| 5,9 6,6|

Défice orgamental (sub-setor Estado) 2,2 1,1 -0,3] 5,0) 3,8 3,1

Outras aquisi¢des liquidas de ativos financeiros 2,0 2,0 3,5] 2,6 2,0 3,5]
Privatizagdes

Amortizagdes titulos de médio e longo prazo 15,7) 8,8) 11,0) 11,4 12,8) 11,5)

OT+MTN 8,9 8,8 11,0 8,9 8,8 11,0

FMI 6,9 2,5 4,0 0,5

Fontes de financiamento do Estado 19,9 12,0 14,2] 19,0 18,6 18,1]

Uso de depdsitos 2,0 2,0 1,0 2,5 1,0 1,0

Financiamento do ano 17,9] 10,0] 13,2 16,5] 17,6| 17,1

Posicdo de liquidez do estado no final do ano 7,0 5,0) 4,0, 7,0 6,0 5,0

Fontes: IGCP.

Divida publica na é6tica de Maastricht 12

25 Registou-se, até novembro, um acréscimo da divida
publica. Segundo o Banco de Portugal, a divida publica na
o6tica de Maastricht no final de novembro ascendeu a
231,3mil M€, encontrando-se acima do previsto na 2.2
notificagdo do Procedimento dos Défices Excessivos para o
final de 2015 (223 mil M€). A confirmar-se o valor provisério,
este representa um aumento de 55 mil M€ em termos
nominais face ao final de 2014. Em termos de instrumento de
divida o aumento repartiu-se pela emissdo de Obrigag6es do
Tesouro e de Certificados do Tesouro e de Aforro, bem como
a utilizagcdo pouco significativa da liquidez acumulada em
depdsitos da administragdo central, que se mantiveram em
aproximadamente 18,3 mil ME. No que se refere a divida

11 As projecdes do IGCP baseiam-se no programa de governo de 2016-2019.

12 A divida na é6tica de Maastricht difere do conceito divida direta do Estado
devido, aos seguintes aspetos: i. diferencas de delimitacdo 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 consolidacéao - a divida
direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a divida de
Maastricht é consolidada, isto &, excluem-se os ativos de entidades das
administragcdes publicas que correspondem a passivos de outras entidades das
administracdes publicas; iii. capitalizagéo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizagdo acumulada dos certificados de aforro, que
é excluida da definicdo de Maastricht.
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liquida de depoésitos da administragdo central, esta diminuiu
para 212,9 mil M€, o que representa um acréscimo de 4,8 mil
ME face ao registado no final de 2014. No entanto, a divida
direta do Estado registou um acréscimo de 7,5 mil M€
durante o mesmo periodo. A diferenga entre ambas
decorrerqd, em parte, da consolidacdo da divida das
administragfes publicas em resultado de empréstimos e
injecbes de capital efetuados pelo Tesouro a empresas
publicas dentro do perimetro, as quais se traduziram em
amortizacao de divida bancéaria.!3

Gréafico 11 - Divida publica

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal e célculos da UTAO. | Nota: Os valores apresentados
para setembro de 2015 correspondem a estimativa do Banco de Portugal, sendo
os valores de outubro relativos a estimativa da UTAO que se encontram na nota
da divida de novembro (Informag&o Técnica da UTAO n.° 38/2015).

26 A UTAO estima que a divida publica em percentagem do
PIB no final de novembro de 2015 se tenha situado entre
129,3% e 129,8% do PIB.1* De acordo com a informacéao
disponivel, a estimativa realizada para a divida publica em
percentagem do PIB no final de novembro aponta para um
valor central de 129,5% do PIB (Grafico 11), sendo que esta
estimativa esta dependente da hipétese assumida quer para
a taxa de crescimento do PIB real, quer para o deflator do
més de outubro e novembro.’s A confirmar-se, regista-se um
decréscimo face ao valor da divida publica no final do 3.°
trimestre (130,5% do PIB) e um aumento face a estimativa
produzida pela UTAO relativa ao més de outubro (128,7% do
PIB). Adicionalmente, a divida publica tera excedido a
previsdo oficial para o final do ano, segundo a 22
notificacdo dos Procedimentos dos Défices Excessivos, a
qual, recorde-se, € de 1252% do PIB.1%6 Por outro lado,
projeta-se para novembro um nivel de divida publica em
percentagem do PIB excluindo os depésitos da
administrag&o central de aproximadamente 119,2% do PIB.

13 Para a reducdo da divida publica podera ter contribuido uma possivel
aquisicao liquida de titulos de divida publica portuguesa por parte do Fundo de
Estabilizagdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) tal como se encontra
previsto, mantendo a tendéncia verificada durante o ano de 2014. No entanto,
nao ha informacao disponivel que esclareca se tal aconteceu ou ndo ao longo
de 2015.

14 O racio de divida publica na ética de Maastricht consiste no racio entre a
divida publica na o6tica de Maastricht e o PIB em termos ndo ajustados de
sazonalidade nem de calendario.

15 No dia 23 de dezembro, o INE divulgou a taxa de crescimento do PIB nominal
do 3.° trimestre ndo ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade e que se
fixou em 2,6%. Na sua andlise a UTAO tem em consideragédo estes dados, bem
como a previsdo do Banco de Portugal para o crescimento do PIB em 2015 em
termos reais (1,6%), a qual acresce uma previsdo do Ministério das Finangas de
1,3% para a variagéo do deflator do PIB. A UTAO também considerou a evolugéao
de diversos indicadores econémicos qualitativos e quantitativos relativos a
atividade econémica de novembro nas suas previsdes.

16 O valor projetado no programa do XXl Governo Constitucional para final de
2015 é de 128,2% do PIB. Neste n&o se inclui o impacto da intervencéo do Estado
resultado da resolug&o do BANIF.



Caixa 2 — Tesouraria Central do Estado??

Nesta caixa apresenta-se uma analise a evolucdo da Tesouraria
Central do Estado, dando-se particular destaque aos depositos
efetuados junto do Banco de Portugal (BdP), bem como dos fundos
aplicados nas instituigdes de crédito (IC).

O Decreto-Lei que concretiza a reforma da gestdo da tesouraria foi
aprovado no Conselho de Ministros de 21 de junho de 2007,
congregando no IGCP a gestdo da totalidade da tesouraria central
do Estado e da divida publica, implementando-se uma gestao
integrada dos ativos e passivos financeiros do Estado, com vista a um
aumento de ganhos de eficiéncia. Com esta reforma, os saldos de
tesouraria passaram a ser utilizados para compensar parcialmente os
saldos da divida, diminuindo a divida em circulagdo e os
consequentes encargos financeiros para o Estado.

Este modelo guia-se por um conjunto de principios considerados
fundamentais a integridade da gestdo, designadamente: (i) o
principio da unidade e do equilibrio da tesouraria; (i) o principio da
gestdo integrada dos ativos e passivos financeiros do Estado; (ii) o
principio da minimizagédo do financiamento externo do Estado; e (iv) o
principio da reducédo dos saldos de tesouraria para niveis de

seguranca minimos, tecnicamente aceitaveis.

No mesmo sentido, a gestdo da tesouraria do Estado e das entidades
que integram o subsetor da administracdo central obedece ao
principio da unidade de tesouraria, que consiste na centralizacéo e
manutencao dos dinheiros publicos na Tesouraria Central do Estado.
Os objetivos da unidade de tesouraria sdo: (i) a minimizagdo do
prazo de imobilizac&do dos recebimentos; (i) o maior eficiéncia e
eficacia na execugéo dos pagamentos; (ii) a maior articulagéo entre
recebimentos e pagamentos; e (iv) racionalizar a gestdo global dos
fundos publicos.

Tabela 1. Disponibilidades e Aplicagdes do Estado, por tipo
(posicdes em final de periodo, em milhdes de euros)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Mar-15 Jun-15 _ Set-15
(1) Depésitos no Banco de Portugal 0 0 4654 5182 7628 7830 8575 6051 11462
(2) AplicagBes Financeiras 892 1878 7573 9755 7728 5510 4886 4886 3323
(3) Depésitos no estrangeiro 15 21 22 9 12 3 6 4 3
(4) Caixas 100 376 341 420 385 370 390 383 964
(5) Outros 585 346 444 180 318 173 107 305 628

(6) Disponibilidades e aplicagbes (1)42)#(3)+{4)5) 1592 2621 13035 15547 16072 13886 13964 11629 16381

(7) Conta margem 0 0 643 858 99 926 2499 2072 1980

Depésitos (6)-(4)-(5)-(7) 907 1899 11607 14088 15270 12418 10968 8869 12809

Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: As margens s&o 0s montantes
que as contrapartes depositam junto do IGCP para fazer face as perdas potenciais.

As disponibilidades e aplicagdes da Tesouraria Central do Estado
incluem, entre outros, os depdsitos junto do Banco de Portugal, as
aplicacdes junto das instituicdes financeiras enquanto depdsitos a
ordem ou a prazo, os depdsitos efetuados no estrangeiro e a
tesouraria da autoridade aduaneira e da autoridade tributaria
(caixas).

Nos dltimos anos, a evolugdo das disponibilidades e aplicagbes da
Tesouraria Central do Estado foi, em muito, determinada pelo
Programa de Auxilio Econémico e Financeiro (PAEF). Pode dividir-se o
comportamento da Tesouraria Central do Estado em dois periodos: o
antes e o depois do PAEF. Designhadamente, se antes do PAEF os
valores médios na tesouraria eram inferiores a 3 mil M€ (em marco de
2011 atingiu 1,4 mil M€), ap6s o PAEF, estes passaram a ser em média,
superiores a 13 mil M€ (Tabela 1 e Grafico 1).

O PAEF garantiu a entrada de 76,5 mil M€ (em valor desembolsado)
através de empréstimos do Mecanismo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (MEEF/EFSM), do Fundo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (FEEF/EFSF) e do Fundo Monetario Internacional (FMI). Parte
desses fundos foram depositados em contas do IGCP junto do Banco
de Portugal, subdividindo-se em: (i) a conta EFSM; (ii) a conta EFSF; (iii)

17 Republica-se a caixa publicada na Nota Técnica da UTAO n.° 1/2016,
atualizando-se o valor dos depoésitos entretanto divulgados pelo IGCP na nota aos
investidores de janeiro de 2016.

Informacgéao Técnica da UTAO n.° 2/2016

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

a facilidade de suporte aos bancos (linha de 12 mil M€ destinados ao
mecanismo de apoio publico a solvabilidade de bancos viaveis).1®

Com o fim do PAEF (em maio de 2014), a gestdo de liquidez de curto
prazo por parte do IGCP deixou de se subdividir nas categorias
anteriores. Adicionalmente, passaram a ser depositados o0s
rendimentos obtidos com a emissdo de Obrigacdes do Tesouro e foi
dada a permissdo formal do uso dos 2,5 mil M€ que constavam na
conta de faciidade de suporte de liquidez (cuja finalidade era a
recapitalizacdo do setor financeiro) para outros fins.

Gréfico 1. Disponibilidades e Aplicagfes do Estado
(milhares de milhdes de euros)
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=== Disponibilidades e aplicagdes Depdsitos ==m==Previsdo final de 2015

Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: A previsdo dos
depésitos do Estado no final de 2015 encontra-se identificada na apresentagcao
do IGCP aos investidores de janeiro de 2016.

No que se refere aos depoésitos a prazo que o Tesouro tem junto das
instituicbes de crédito, estes tém vindo a diminuir, atingindo 3,3 mil M€
em setembro de 2015, tendo sido de 9,7 mil M€ no final de 2012
(Tabela 1 e Gréfico 2). Tal é resultado, em parte, de se ter passado a
utiizar mais intensamente a conta junto do Banco de Portugal
enquanto conta corrente do Estado.

Relativamente a conta junto Banco de Portugal, esta passou de 6,1
mil M€ em junho para 11,5 mil M€ em setembro (Tabela 1 e Gréafico 2).
Para esta evolugao contribuiu a liquidez gerada pelas emissbes de
Obrigacdes do Tesouro no valor de 4,7 mil M€ e pelo acréscimo da
receita fiscal do Estado no terceiro trimestre face ao segundo
trimestre. Adicionalmente, de referir que este valor tera diminuido em
outubro ao se terem realizado nesse més amortizacdes de Obrigagéo
do Tesouro no montante de 5,4 mil M€

Gréafico 2. Disponibilidades e Aplicagdes do Estado: subdivisdo entre
aplicacdes em Instituicdes de Crédito e Depdsitos no Banco de
Portugal
(posicoes em final de periodo, em milhares de milhdes de euros)
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Aplicagdesem IC - depésitos a prazo

== == Depositos junto do Banco de Portugal
Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.

A Tesouraria Central Estado contempla montantes que nao estdo
depositadas nas contas do IGCP e encontram-se em contas caixas
de diversas instituigdes nomeadamente, na tesouraria da Autoridade

18 De salientar o uso da linha de faciidade de suporte aos bancos para
recapitalizagédo do BCP, BPI, CGD e BANIF através de CoCos (5,8 mil M€) e para
fazer face ao empréstimo de 3,9 mil M€ ao Fundo de Resolugdo no ambito do
Novo Banco, totalizando 9,7 mil M€.



Alfandegaria, na tesouraria dos servicos locais de Finangas e em
outras contas recebedoras de pagamentos (CTT, SIBS, IRN).

Em termos anuais, desde 2010, o valor detido na tesouraria da
Autoridade Alfandegéaria e da Autoridade Tributaria encontra-se entre
300 M€ e 400 M€, tendo no entanto passado, em setembro de 2015,
para 964 M€ (Tabela 1). Também a conta recebedora do IGCP - DUC
(documento unico de cobranga) passou de 200 M€ para 556 M€ em
setembro de 2015.1° Para tal contribuiu o padrdo intra-anual de
cobranca de receita fiscal, nhomeadamente de IRC e derrama
estadual.?0 21, 22

No que se refere as contas margem, estas aumentaram
significativamente desde finais de 2013, para um valor em torno de 2
mil M€ no final de setembro de 2015 (Grafico 3). Nestas contas sao
contabilizadas as margens que resultam da evolucdo dos contratos
dos derivados, em resultado da depreciagédo do euro.

Gréfico 3. Contas Margem
(posicdes em final de periodo, em milhdes de euros)
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Em termos globais, os depésitos do Estado fixaram-se em 12,8 mil M€
em setembro de 2015 (Tabela 1 e Grafico 1). Pelas razdes
anteriormente referidas, este valor devera reduzir-se no més de
outubro. Para o final do ano 2015, a previsdo do Ministério das
Financas, efetuada em outubro, aponta para um stock de depdsitos
de 8,6 mil M€ (Gréafico 1). Este valor podera alterar-se tendo em
consideragdo a evolugcdo das necessidades de financiamento
decorrentes da despesa com ativos financeiros, nhomeadamente
devido a resolug&o do BANIF.

19 A tesouraria do IGCP criou uma rede de cobrancgas prépria sustentada pelo
Documento Unico — DUC, enquanto documento desmaterializado e por um
sistema informatico de controlo diario das cobrancas, depésitos e fundos
entrados na Tesouraria do Estado, o Sistema de Cobrangas do Estado — SCE, com
ligacdo direta aos sistemas proprios das entidades administradoras da receita.
Com efeito, o uso do DUC permite a cobranca das receitas de qualquer
entidade através da Rede de Cobrangas do Estado, designadamente:
Multibanco, Instituicdes de Crédito, Servigos Locais de Cobranca dos Impostos e
das Alfandegas, CTT, entre outros.

20 No caso do IRC verifica-se em setembro (com prazo a 30 de setembro) o
segundo pagamento por conta do IRC, devido por entidades residentes que
exercem, a titulo principal, atividade de natureza comercial/industrial/agricola e
por néo residentes com estabelecimento estavel, com periodo de tributagcéo que
coincida com o ano civil;

21 No caso da derrama estadual (com prazo a 30 de setembro) verifica-se o
segundo pagamento adicional por conta, devido por entidades residentes que
exercem, a titulo principal, atividade de natureza comercial/industrial/agricola e
por nao residentes com estabelecimento estavel que tenham no ano anterior um
lucro tributavel superior a 1,5 mil M€ com periodo de tributagdo que coincida
com o ano civil.

22 O montante detido nas caixas ir& ser posteriormente depositado na conta do
IGCP junto do Banco de Portugal.

23 Em concreto, as margens sa0 0s montantes ou outras garantias que as
contrapartes devem depositar & ordem de uma instituigéio financeira para fazer
face as perdas potenciais. No caso especifico do IGCP, a existéncia de contas
margem insere-se nos swaps efetuados entre contrapartes financeiras e o IGCP.
Essas garantias podem ser constituidas sob a forma de titulos de divida ou
dinheiro. No entanto, ap6s o pedido de auxilio econémico e financeiro, as
contrapartes deixaram de utilizar titulos de divida publica enquanto garantia
devido ao rating dos mesmos e o seu significado em termos de possibilidade de
incumprimento, passando a ser efetuadas em dinheiro. Para o IGCP, as garantias
recebidas referentes as perdas potenciais das contrapartes séo consideradas um
passivo. Note-se que como resultado da depreciagéo do euro o IGCP apresenta
ganhos nos swaps cambiais, pelo que no final dos contratos, mantendo-se este
ganho, os depésitos das contrapartes serdo desfeitos.

Informacgéao Técnica da UTAO n.° 2/2016

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

No que se refere aos montantes de depdsitos efetivamente
verificados no final de 2015 e previstos para o final de 2016, aguarda-
se a informacgéao a constar no relatério do Orgamento do Estado para
2016. No entanto, de acordo com a atualizagcdo da apresentacéo do
IGCP aos investidores de janeiro de 2016, os depdsitos do Estado
fixaram-se em 6,6 mil M€ no final de 2015 e prevé-se que atinjam
9,5 mil M€ no final de 2016, representando um pré-financiamento de
50% das necessidades do ano seguinte.
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