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Condi¢cdes de mercado

1 O més de outubro foi marcado por uma valorizagdo na
generalidade dos indices acionistas, destacando-se,
contudo, como excegdo o desempenho dos indices norte-
americanos. Nos principais mercados acionistas observou-se
uma valorizagdo dos indices, invertendo o comportamento
do ultimo més, em particular o indice de referéncia da area
do euro EuroStoxx 50 (1,8%), o indice Nikkei (5,9%), o indice
Footsie 100 (0,8%) e o indice PSI-20 (1,2%). Em sentido
contrario, o indice Dow Jones Industrial diminuiu 0,9% e o
S&P 500 1,9%, num contexto de manutencao de expectativas
de subida de taxas de juro pela Reserva Federal este ano e
sendo penalizados pela divulgacdo dos resultados do 3.°
trimestre de varias empresas, que ficaram abaixo das
expectativas.

2 No mercado cambial verificou-se a depreciagado do euro
face ao ddlar, perante expectativas sobre a evolucéo
divergente da politica monetaria nas duas regides
econdmicas. Ao longo do més surgiram noticias de que o
BCE estaria a preparar uma redugdo do programa de
compra de ativos financeiros. Posteriormente o BCE emitiu
um comunicado negando esta informacédo. Na reunido de
politca monetaria, o BCE reafimou a necessidade de
manter pelo tempo que for necessario o atual nivel ultra-
acomodaticio da politica monetaria, de forma a garantir o
retorno da inflagdo ao nivel objetivo. Contudo, ndo deu
indicacdes sobre quais seriam 0s proximos passos nem sobre
possiveis alteragbes ao programa de compra de ativos
financeiros. Segundo alguns analistas de mercado, o facto
de ter sido referido que nédo havera um final abrupto do
programa de quantitative easing podera sinalizar uma
extensdo do programa de compra de ativos financeiros.
Neste contexto, face ao doélar prevaleceu a perspetiva de
que o diferencial do carater acomodaticio da politica
monetaria devera continuar a aumentar, com a
possibilidade de refor¢co por parte do BCE e a possibilidade
de subida da taxa de juro por parte da Reserva Federal
ainda este ano (Grafico 1).
Gréafico 1 - Cotagao do euro-ddlar
(1 euro = x dblares)
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3 Em outubro, o BCE atingiu um montante acumulado de
1147 mil M€ de titulos de divida publica no ambito do
programa de compra de ativos do setor publico (Public
Sector Purchase Programme, PSPP). Durante o més de
outubro, o BCE comprou 72,974 mil M€ de titulos de divida
publica (Grafico 2), atingindo um montante acumulado
desde marco de 2015 de 1147,655 mil M€. Relativamente aos
titulos de divida publica portuguesa, o montante de compras

Informagéao Técnica da UTAO n.° 36/2016

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

11 de novembro de 2016

pelo BCE em outubro foi de 1021 M€, sendo que o total
acumulado desde o inicio do programa atingiu 22 862 M€,
colocando Portugal na décima posicdo em termos de
compras no més. Em termos de maturidades médias dos
titulos comprados, estas variaram entre 1,71 anos para titulos
da Estonia e 11,12 anos para titulos de Malta, tendo os titulos
de divida publica portuguesa a maturidade média de 9,8
anos. De referir que o PSPP é o programa que apresenta
maior montante no ambito do programa alargado de
compras de ativos (Expanded Asset Purchase Programme)
pelo BCE.

Gréfico 2 — Reparticdo de ativos adquiridos pelo BCE no ambito do
programa PSPP em outubro
(em milhdes de euros)
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Fonte: BCE

4 Nos EUA, a divulgacdo de dados econdmicos confirmou
a ideia de uma recuperagdo econémica gradual,
mantendo-se as expectativas quanto a uma subida das
taxas de juro até ao final do ano. Nos EUA, a ata do Comité
de Politica Monetaria da Reserva Federal (FOMC) da reunido
de 21 de setembro ndo deu indicacdes adicionais face ao
comunicado apds a reunido, tendo confirmado expectativas
de que a Reserva Federal (Fed) devera subir as taxas de juro
dos Fed funds este ano. Contudo, esta decisdo ndo é
unanime, existindo outros membros que preferem esperar por
mais evidéncias sobre a evolugao da inflag&o no sentido do
objetivo do Fed. A divulgacdo do Beige Book confirmou a
ideia de que a atividade econémica aumentou a um ritmo
moderado na maioria das regides, no periodo desde o final
de agosto a inicio de outubro. Refira-se o facto de alguns
Estados expressarem preocupacdes sobre a incerteza em
torno do resultado das eleigbes presidenciais, que estara a
levar a algum adiamento de decisdes de investimento.

5 A libra esterlina foi fortemente penalizada pelo anuncio
da ativagcdo do processo de saida do Reino Unido da UE,
tendo-se depreciado 4,6% face ao euro. O movimento de
depreciacdo da moeda britanica foi reforgado pelo andncio
por parte da Primeira-Ministra Theresa May de que o Artigo
50° do Tratado de Lisboa sera acionado até final de marco
de 2017, dando inicio ao processo de saida do Reino Unido
da UE. Contudo, note-se que, a semelhanca do verificado
apos a vitéria do Brexit no referendo, o Footsiel00 registou
uma reacéo favoravel a este anuncio, tendo-se valorizado
0,8% desde o final de setembro.

6 O FMI reviu em baixa o crescimento para as economias
avancadas em 2016, embora tenha revisto em alta para a
area do euro. O FMI divulgou o World Economic Outlook
onde atualizou as previsdes para 0 crescimento econémico
mundial, que nao foi revisto, apesar de uma ligeira revisao



em baixa para as economias avancgadas, exceto para a
area do euro com destaque para a Alemanha e para a
Espanha (Tabela 1). Relativamente a Portugal, o FMI espera
um crescimento de 10% e 1,1% em 2016 e 2017
respetivamente, ligeiramente revisto em baixa face as
anteriores projecoes.

Tabela 1 - Projec8es para a taxa de crescimento do PIB real do FMI
(taxa de variagao anual)

Variagdo face a

revisdo de julho
2015 2016 2017 2016 2017
Economia mundial 3,2 31 3,4 0,0 0,0
Economias avangadas 2,1 1,6 1,8 -0,2 0,0
Area do euro 2,0 1,7 1,5 0,1 0,1
Alemanha 1,5 1,7 1,4] 0,1 0,2
Franga 1,3 1,3 1,3| -0,2 0,1
Itélia 0,8 0,8 0,9 -0,1 -0,1
Espanha 32 31 2,2 0,5 0,1
Portugal* 1,5 1,0 1,1 -0,4 -0,2
EUA 2,6 16 2,2 -0,6 -0,3
Japéo 0,5 0,5 0,6) 0,2 0,5
Reino Unido 2,2 1,8 1,1 0,1 -0,2
ias de mercado 4,0 4,2 4,6 0,1 0,0

Fonte: FMI | Nota: * Variagdes face ao relatério de abril de 2016.

7 Quanto aos mercados obrigacionistas da area do euro,
assistiu-se a um ligeiro aumento da taxa de rendibilidade a
10 anos na generalidade dos paises, com a excecédo de
Portugal. O contexto de menor aversao ao risco, permitindo
valorizagdes nos mercados acionistas, penalizou o mercado
obrigacionista da area do euro onde se verificaram
aumentos das taxas de rendibilidade na generalidade dos
paises (Tabela 2 e Tabela 3). Para este enquadramento
contribuiu ainda a incerteza quanto a evolugao da politica
do BCE, nomeadamente os rumores quanto a possibilidade
de uma interrupcdo do programa de compra de ativos
financeiros, e a existéncia de varios leildes com montantes
consideraveis de oferta no mercado primario. Esta incerteza
foi particularmente prejudicial para o mercado portugués,
tendo a taxa de rendibiidade da obrigagdo a 10 anos
atingido 3,56% mas que acabou por recuperar em grande
medida perante a decisdo da agéncia de rating DBRS no
sentido de manter o rating atribuido a divida portuguesa. Nos
restantes paises europeus assistiu-se a um aumento da
inclinagcédo da curva de rendimentos (steepening).

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

Var. desde o
Var. mensal

304un-15  30-set-15  30-dez15 304un-16  30-set-16  3l-out-16 iniciodoano
(emp.p.) (emp.p.)

Portugal 3,0 2,4 2,5 3,0 33 33 0,0 0,8
Italia 2,3 1,7 1,6 1,3 1,2 1,7 0,5 0,1
Espanha 2,3 1,9 18 1,2 0,9 1,2 03 0,6
Irlanda 1,6 1,2 1,1 0,5 0,3 0,6 0,3 0,5
Franga 1,2 1,0 1,0 0,2 0,2 0,5 0,3 0,5
Bélgica 1,2 0,9 1,0 0,2 0,1 0,4 0,3 0,6
Alemanha 08 0,6 0,6 0,1 0,1 0,2 03 0,5

Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

Tabela 3 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10
anos (em pontos base)

304un-15  30-set-15  30-dez15 304un-16  30-set-16  3l-out-16 Var. Var. desde o

mensal iniciodoano

Portugal 222 180 188 312 343 314 29 126
Irlanda 87 64 52 64 a4 8 4 4
Franca 43 40 36 31 31 30 0 ©
Bélgica 45 32 34 36 25 23 3 11
Italia 157 114 97 139 131 150 19 54
Espanha 153 130 114 129 100 104 4 -10

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: 100 pontos base corresponde a 1 ponto
percentual.

8 As principais agéncias de rating tomaram decisdes sobre
a divida soberana de paises da area do euro. A S&P
reafimou o rating BBB+ com outlook estavel da divida
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soberana espanhola. Em Franca, a S&P subiu a perspetiva do
rating AA de “negativa” para “estavel”, devido ao efeito
positivo das reformas laborais e fiscais sobre a criagdo de
emprego, competitividade e finangas publicas, contrariando
as expectativas de uma reducéo do rating. A Fitch manteve
o rating de Italia em BBB+, embora alterando a perspetiva
para negativa devido ao crescimento baixo, elevado nivel
de endividamento e incerteza quanto ao resultado do
referendo de dezembro sobre a reforma constitucional.

9 Em Portugal, observou-se a compressao dos spreads de
Portugal face a Alemanha, ap6s a decisdo da agéncia de
rating DBRS (Grafico 3). A agéncia de notacdo financeira
DBRS manteve o rating de Portugal no ultimo nivel de
investimento (BBB low, com outlook estavel), assegurando a
elegibilidade das obrigacdes portuguesas para o programa
de compras do BCE. Esta decisao foi justificada por existir
“adequacdo ao enquadramento de governancia da UE,
que irda permitr a implementagcdo de politicas
macroecondmicas crediveis”. A agéncia alertou, contudo,
para os desafios existentes, nomeadamente o0s niveis
elevados de endividamento publico e privado, o
crescimento  anémico e as pressdes orgcamentais.
Anteriormente a esta decisdo, F. McCormick, economista-
chefe da DBRS, tinha afirmado que Portugal se encontra num
circulo vicioso de divida elevada, crescimento reduzido e
problemas estruturais. Ja perto do final do més, a propoésito
da apresentagcdo do relatério do OE/2017, a Comissao
Europeia enviou uma carta ao governo portugués a solicitar
informacdes adicionais, apds ter identificado um risco de
“sério incumprimento” da reducédo do défice, remetendo a
decisdo final para novembro apds analisar o reporte das
autoridades nacionais.

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

Gréfico 4 — Curva de rendimentos da divida publica
(em percentagem)
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Fonte: IGCP. | Nota: A curva de rendimentos é baseada na taxa de
rendibilidade dos titulos de divida benchmark.



10 O IGCP divulgou as linhas de atuagéo para o 4° trimestre
no ambito do Programa de Financiamento para 2016. De
acordo com o anunciado, esta prevista a realizagcdo de um
a dois leildes de Obrigacdes do Tesouro, sendo esperadas
colocacdes de 750 a 1000 M€ por leilao. Além das operacdes
de longo prazo, o IGCP agendou trés datas para emissdes de
Bilhetes do Tesouro.

11 Em outubro, a Republica Portuguesa emitiu 1250 M€ em
bilhetes do tesouro a 3 meses e a 11 meses e uma OT. O
montante colocado situou-se no limite superior do intervalo
indicativo, as taxas médias ponderadas situaram-se acima
das observadas nas ultimas emissdes comparaveis (a 17 de
agosto e 21 de setembro, respetivamente), tendo-se, no
entanto, a taxa a 3 meses mantido negativa. O Tesouro
Portugués colocou, em leildo, 1 mil M€ da OT a 5 anos com
um yield médio ponderado abaixo do leilao anterior (1,75% vs
1,87%) e um bid-to-cover de 1,93 (2,15 no anterior).

12 O preco do petréleo reduziu-se perante perspetivas de
continuacdo do excesso de oferta no mercado (Gréafico 5).
Os paises produtores de petrdleo tém vindo a reunir-se no
sentido de reduzir a oferta, por forma a controlar a evolugao
dos precos. Contudo, persistem davidas quanto a
possibilidade de se concretizar um futuro acordo, estando as
autoridades do Iraque e da RUssia a rejeitar a sua
participacao e colocando-se a questdao de saber se a OPEP
e 0s paises ndo OPEP irao cortar a produgcao em simultaneo
ou a OPEP em primeiro lugar. Os dados da producédo da
OPEP relativos a setembro indicam que a produgédo atingiu
um maximo de pelo menos 8 anos.
Gréafico 5 - Preco do petréleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

13 As necessidades liquidas de financiamento do Estado
apresentaram um decréscimo face ao més anterior (Tabela
4). As necessidades liquidas de financiamento do Estado
fixaram-se em 6281 M€ até setembro de 2016, as quais
resultam do défice do subsetor Estado no valor de 4794 M€ e
da despesa liquida com ativos financeiros de 1487 M€, o que
representa uma diminuic&o de 819 M€ face as necessidades
liquidas de financiamento do Estado verificadas até agosto.
Relativamente a despesa com ativos financeiros, de referir a
injecdo de capital & empresa Infraestruturas de Portugal
(800 M€), ao Metropolitano de Lisboa (272M€) e a CP-
Comboios de Portugal (150 M€), bem como o empréstimo de
médio e longo prazo ao Metro do Porto (311 M€) e Parque
Escolar (30 M€). Face ao registado no periodo homoélogo,
verificou-se uma reducdo de 983 M€ devido a menor
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despesa liquida com ativos financeiros, que ascendeu a
2,9 mil M€ no periodo homdlogo. Por seu turno, o défice do
Estado até setembro do corrente ano superou o registado no
periodo homoélogo (4,8 mil M€ em 2016 o que compara com
4,4 mil M€ em 2015). Ao invés, e considerando unicamente o
més de setembro de 2016, verificou-se uma capacidade
liguida de financiamento de 1195 M€. A despesa em ativos
financeiros no més de setembro atingiu 376M€, tendo sido
repartida entre injecdes de capital na Parpublica (279,4 M€£),
CP- Comboios de Portugal (27 M€) e Metropolitano de Lisboa
(18 M£€) e empréstimos de médio e longo prazo efetuados de
ao Metro do Porto (23 M€) e a Carris (10 M€).

Tabela 4 - Necessidades liquidas de financiamento
(em milh&es de euros)

Jul  Ago  Set Jan-Set OE

2015 2016 2016
idades liquidas de fi i 1967 -310 -819 7264 6281 10440
Défice org | (sub-setor Estado) 1667 -494 -1195 4405 4794 6305
Despesa com ativos financeiros 656 240 379 3143 2017 4924
Empréstimos de médio e Longo Prazo 248 2 35 576 368 2504
Dotacdes de Capital 403 236 344 2514 1621 2298
__Quwes _ __ __________ __ 6 _2 0 __ s _ 2 _ 12
Receita com ativos financeiros 356 56 3 284 530 788
Despesa liquida com ativos financeiros 300 184 376 2859 1487 4136

Fontes: DGO e célculos da UTAO.

14 A divida direta do Estado aumentou em setembro como
resultado, sobretudo, da emissao de Obrigacdes do Tesouro.
No final de setembro, a divida direta do Estado fixou-se em
240milM€, o que representa um aumento de 1078 M€ face
ao més anterior e de 12,3 milM€ em termos homologos
(Tabela 5).! O aumento mensal deveu-se, sobretudo, a
emissdo liquida de Obrigagbes do Tesouro (OT),
designadamente a emissao de quatro OT com maturidade a
5 anos (507M€), a 7 anos (525M€), a 10 anos (621M€) e a 21
anos (295M¢€). Este acréscimo foi atenuado por recompras
bilaterais no valor de 688 M€. Adicionalmente, observou-se
um aumento do stock dos Certificados de Aforro e
Certificados do Tesouro em 5 M€ e 249 M€, respetivamente.
Ao invés, a emissdo liquida de Bilhetes de Tesouro foi
negativa como resultado de um valor de amortizagbes
(3,1 mil M€) superior ao valor emitido (2,7 mil M€). Por dltimo,
as contrapartidas das contas margem recebidas no ambito
de derivados financeiros, fixaram-se em 1552 M€, o que
representa um acréscimo de 22 M€. De salientar que a divida
apo6s coberturas cambiais fixou-se em 238,1 mil M€.

Tabela 5 - Divida Direta do Estado

(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Variag3o (%) Variagdo (M€)
mensal __homologa  peso (%) | mensal __homéloga
Titulada 132351 142 936 143 766 0,6 8,6 59,9 830 11416

Curto prazo 19 812 22789 22 366 -1,9 12,9 93 -422 2554
Médio e longo prazo 112539 120 147 121 400 1,0 79 50,6 1253 8861
Nio titulada 23221 25 840 26117 1,1 12,5 10,9 276 2895
Cert. Aforro 12 747 12948 12953 0,0 1,6 54 5 206
Cert. do Tesouro 7369 10243 10 492 2,4 42,4 4,4 249 3123
Outra 3105 2649 2671 0,8 -14,0 1,1 22 -433
Assist. Financeira 72131 70141 70112 0,0 -2,8 29,2 -29 -2019
Total 227 703 238917 239 995 0,5 5,4 100,0 1078 12 292
Por meméria:
Transacciondvel 126 032 136 238 137 099 0,6 8,8 57,1 861 11067
N&o Transaccionével 101671 102 680 102 896 0,2 1,2 42,9 217 1225

set-15 ago-16 set-16

empréstimos do PAEF) encontram-se ao valor nominal (exceto os instrumentos
emitidos a desconto que se encontram ao valor descontado), valorizados a taxa
de cambio do final do periodo.

15 Registou-se um acréscimo na despesa com juros e outros
encargos liquidos até setembro. A despesa com juros e
outros encargos liquidos da divida direta do Estado, nos
primeiros nove meses do ano, fixou-se em 5474 M€ (Tabela 6),
0 que representa um aumento de 5,7%, registando uma

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



desaceleragado face a agosto (aumento de 7,4%). Para tal
contribuiu, sobretudo, o pagamento do cup&o das OT com
maturidade em fevereiro de 2016, 2024, 2030 e 2045, com
maturidade em abril de 2037, das OT com maturidade em
junho de 2018, 2019 e 2020 e da OT com maturidade em julho
de 2026 (com uma despesa de 3,2 mil M€, o que compara
com os 2,8 mil M€ do periodo homologo), bem como os juros
relativos a Certificados de Aforro e aos Certificados do
Tesouro num valor de 591M€ (377M<£ no periodo homdlogo).2
Relativamente aos empréstimos no ambito do PAEF, foram
pagos 1532 M€ em juros, valor inferior ao verificado no
periodo homdlogo (1854 M€). Do mesmo modo, no caso dos
Bilhetes do Tesouro, foram pagos 98 M€ em 2015 e apenas
8 M€ em 2016.

Tabela 6 - Despesa com juros e outros encargos da divida
(em milhdes de euros)

2016 jan-set
2015 Tvh (%)
jun jul ago set 2015 2016
Juros da divida pablica 7038 1632 228 284 253 5140 5409 52
Bilhetes do Tesouro 99 0 1 0 1 92 9 903
Obrigagdes do Tesouro 4087 1378 98 8 27 2770 3274 182
Empréstimos PAEF 2119 190 60 229 157 1854 1532 174
Certif. de Aforro e do Tesouro 562 49 64 60 49 377 501 569
CEDIC/ CEDIM 37 3 0 1 1 19 15 200
Outros 133 12 a -13 18 2 12 -141,6
Comissdes 67 3 3 12 a 52 69 321
Empréstimos PAEF 2 0 0 0 o 2 16 6428
Outros 65 3 3 12 4 50 53 60
Juros e outros encargos pagos 7105 1636 230 297 257 5192 5478 55
Por meméria:
Juros recebidos de aplicagdes 13 [ [ [ 0 -15 -4 -7
Juros e outros encargos liquidos 7092 1635 230 207 257 5177 5474 57

Fontes: DGO, IGCP e calculos da UTAO.

16 Ja em outubro, a Republica Portuguesa emitiu Bilhetes do
Tesouro a trés e a doze meses. No dia 19 de outubro, a
Republica Portuguesa colocou dois BT via leildo. O primeiro,
no valor de 356 M€ com maturidade a 3 meses, cuja procura
superou os 1200 M€, a uma taxa média de -0,012%, e, o
segundo, a 12 meses no valor de 1011M€, cuja procura se
situou nos 1720M€, a uma taxa de 0,006%. De referir que em
ambos os casos a taxa de juro de colocacgéao foi superior a
obtida na dltima operacdo de maturidade comparavel
(Tabela 7, Grafico 6 e Grafico 7).

Tabela 7 - Emissao de Bilhetes do Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade mar-17 set-17
Data da Transacgdo 19-out 19-out
Prazo 3 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 356 1011
Montante de Procura (M€) 1200 1720
Taxa média (%) -0,012 0,006
Por  memdria:  emissdo

anterior com maturidade ago-16 set-17
_equivalente (taxa média, %) -0,108 -0,014

Fontes: IGCP e célculos da UTAO.

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

2 Recorde-se que em os Certificados do Tesouro, criados pela Resolugdo do
Conselho de Ministros n.° 40/2010, o pagamento anual dos juros a partir do 5.° ano
tém como referéncia a taxa da OT a 5 anos verificada na data de subscricdo.
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Grafico 7 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e calculos da UTAO.

17 Encontra-se previsto a amortizagao de 2,9 mil M€ até ao
final do ano. Até ao final do ano encontra-se projetado a
amortizacao de 2,9 mil M€ em BT (em valor nominal, incluindo
titulos detidos pelo fundo de regularzacdo da divida
publica), sendo que foi amortizada a OT com maturidade a
15 outubro de 2016 no valor de 4127 M€ (Gréafico 8).
Adicionalmente, para o ano de 2017, esta previsto, salvo
novas emissdes, a amortizacdo de BT e OT no valor de
20,9 mil M€, dos quais 6,8 mil M€ da OT com maturidade em
outubro de 2017 (Gréfico 9).

Gréfico 8 - Perfil de amortizagdo a 1 de novembro de 2016
(em mil milhdes de euros)
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7777777 BT_20AN2017 —————
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BT_225EP2017

0T 4.35% 16 Out 2007/2017
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0T2.2%17 Out 2015/2022
0T 4.95%25 Out 2008/2023
0OT5.65% 15 Fev 2013/2024
0T 2.875% 15 Out 2015/2025
0T 2.875% 21 Jul 2016/2026
0OT3.875% 15 Fev 2014/2030

OT4.1% 15 Abr 2006/2037

0T 4.1% 15 Feb 2015/2045

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

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



18 O IGCP anunciou dia 10 de novembro uma nova emisséo
de Obrigagbes do Tesouro de Rendimento Variavel (OTRV).
As OTRV serdo emitidas através de oferta publica de
subscricédo dirigida ao publico em geral e ird decorrer entre o
dia 14 de novembro e o dia 25 de novembro. A taxa de juro
das OTRV, sendo variavel, iguala a Euribor 6 meses acrescida
de 2%, com pagamento semestral e postecipado, em 30 de
maio e 30 de novembro de cada ano. Por dltimo tem
reembolso do capital a 30 de novembro de 2021.

19 Verificou-se uma revisdo em alta da divida direta do
Estado em 2016, para o qual concorreu 0 menor reembolso
antecipado do empréstimo do FMI. No relatério da proposta
do OE/2016, encontrava-se previsto um aumento, em valor
de encaixe, da divida direta do Estado em 2016 de,
aproximadamente, 10,5 mil M€ (Tabela 8). No entanto, no
relatério do OE/2017, o acréscimo foi revisto em alta para
12,3 mil M€, estando previsto para o final de 2016 um saldo
de divida direta do Estado de 238,7 mil M€. Para a revisao
contribuiram os Certificados do Tesouro e Certificados de
Aforro, que foram revistos de 1,7 mil M€ para 3,5 mil M€, de
Bilhetes do Tesouro (BT) de -0,2 mil M€ para 418 M€, de MTN
(para um total 1,6 mil M€) e a criacdo de um novo
instrumento financeiro, que nao estava previsto, Obrigacdes
do Tesouro de Rendimento Variavel (OTRV), cujo valor
emitido se fixou nos 1950 M€. Em sentido contrario, a emissao
liquida de Obrigacdes do Tesouro (OT) foi revista em baixa de
11,6 mil M€ para 7,2 mil M€, em consequéncia quer da menor
emissdo bruta (de 18,1 mil M€ para 16,9 mil M€) quer da
maior amortizagdo (de 6,5 mil M€ para 9,7 mil ME£).
Relativamente ao empréstimo do FMI, encontra-se previsto
no OE/2017 um reembolso antecipado de 2,0 mil M€ (Tabela
8) em 2016 (ja concretizados), o que compara com os 4,6 mil
M€ previstos no OE/2016 e com os 6,0 mil M€ previstos em
Setembro, segundo dados do IGCP, e subsequentemente
revistos em baixa.

Tabela 8 - Composigéo do financiamento em 2016
(em milhares de milhdes de euros — ao valor de encaixe)

despesa liquida com ativos financeiros em 2016, esta incluida
para além da recapitalizagdo da CGD, a cobertura de
necessidades de financiamento das empresas publicas em
2,9 mil M€ e o empréstimo contingente de 853 M€ ao Fundo
de Resolugéo Europeu.

Tabela 9 - Necessidades de financiamento do Estado em 2016
(em mil milh&es de euros)

OE/2016 | IGCP Set : OE/2017
(mar/2016):(set/2016) | (out/2016)
I

! |
1 idades Liquidas de Financi 102 | 91 | 131
Défice Orgamental 6,2 ; 6,3 ! 6,3
Recapitaliza¢do do setor bancario | :
Aq. liquida de activos financeiros (exc. privatizagdes) 4,1 ! 2,8 | 6,8
| |
Amort. e Anulagdes de Divida Fundada 32,3 | 38,9 ! 35,2
dos quais: FMI 46 | 60 ' 2,0
! |
idades Brutas de Financiamento 42,5 | 48,0 48,3

Fontes: Ministério das Financas (Relatério do OE/2016 e do OE/2017) e IGCP
(apresentacao aos investidores de 22 de setembro) e calculos da UTAO.

Divida publica na 6tica de Maastricht 4

2016 (dados do OE/2017) 2016 (previsdo OE/2016)

emissdo amortizagdo saldo emissdo amortizagdo  saldo

Certificados de Aforro e do Tesouro 42 0,7 3,5 24 0,7 1,7
Bilhetes do Tesouro 15,4 15,0 0,4 14,8 15,0 -0,2
Obrigagdes do Tesouro 16,9 9,7 7,2 18,1 6,5 11,6
PAEF 03 2,0 1,7 0,0 46 4,6
Outras 11,2 8,0 3,2 7,5 56 2,0
Total 48,0 35,4 12,6 42,8 32,3 10,5

Fontes: Ministério das Financas (Relatério do OE/2016 e do OE/2017).

20 As necessidades liquidas de financiamento previstas para
2016 foram revistas em alta devido do acréscimo da despesa
com ativos financeiros, resultando num aumento da divida
direta do Estado (Tabela 9). Segundo o OE/2017, as
necessidades liquidas de financiamento do Estado deverao
ascender a 13,1milM€ em 2016, um valor superior em
4,0milM€ ao previsto na apresentagcdo aos investidores do
IGCP de setembro (Tabela 9). A revisdo em alta deveu-se
sobretudo a uma maior despesa liquida com ativos
financeiros (6,8 mil M€ face aos 2,8 mil M€ projetados)
devido, em parte, & operacdo de capitalizagcdo da Caixa
Geral de Depositos no valor de 2,7 mil M€ cuja efetivagéo
devera acontecer até final de 2016 segundo o Effetive Action
Report de 17 de outubro apresentado pelo Ministério das
Finangas a Comissdo Europeia.? Relativamente a previsdo da

3 Adicionalmente, verificou-se o prolongamento do prazo do empréstimo do
Estado (3,9 mil M€) ao Fundo de Resolugdo até final de 2017, empréstimo cujo
reembolso deveria ter ocorrido até ao verdo (o empréstimo tinha inicialmente um
prazo de 2 anos), devido ao adiamento da venda do Novo Banco, o que resultou
numa revisdo em baixa da receita com ativos financeiros.

Informagéao Técnica da UTAO n.° 36/2016

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

21 As mais recentes projecdes da Comissdo Europeia para a
divida publica em 2016 e 2017 apresentam valores superiores
aos das autoridades nacionais. No Boletim de Outono da
Comissdo Europeia elaborada apés a apresentacdo da
proposta de OE/2017, a divida publica devera ascender a
130,3% e 1295% do PIB no final de 2016 e 2017,
respetivamente. Nesse sentido, estas projecdes apresentam
um valor superior as previsdes do Ministério das Financas
(129,7% e 128,3% do PIB para 2016 e 2017, respetivamente).
Por seu turno, o Fundo Monetéario Internacional projeta 128,5%
para 2016 e 128,2% para 2017. No entanto, estas projecdes
foram elaboradas antes de se conhecer a proposta do
OE/2017 (Tabela 10).

Tabela 10 - Projec¢des para a divida publica de 2016 e de

2017
(no final do ano, em percentagem do PIB)
Entidade 2016 2017
Ministério das Finangas 129,7 128,3
Comissdo Europeia 130,3 129,5
FMI 128,5 128,2

Fontes: Comissdo Europeia (Boletim de Outono) e FMI (4.2
monitorizag&o pds-programa de ajustamento em Portugal e
World Economic Outlook) e Ministério das Finangas
(OE/2017)

22 A divida publica, na 6tica de Maastricht, registou um
novo acréscimo em setembro. De acordo com o Banco de
Portugal, a divida publica na ética de Maastricht no final do
terceiro trimestre ascendeu a 244,4mil M€, um valor superior
ao registado no més anterior (243,3 mil M€) e no final de 2015
(231,6mil M€). Adicionalmente a divida publica liquida de
depdsitos da administragc&o central fixou-se em 223,1 mil M€,
0 que representa um acréscimo de 4815 M€ face ao inicio
do ano. Em resultado desta evolugdo, os depésitos da
Administrac&o Central fixaram-se em 21,3milME.

4 A divida na otica 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. iii. capitalizacdo dos certificados de aforro - a divida
direta do Estado inclui a capitalizacdo acumulada dos certificados de aforro.



23 A UTAO estima que a divida publica em percentagem do
PIB no final do 3.° trimestre de 2016 se tenha situado entre
132,7% e 133,7% do PIB. Como referido no paragrafo anterior,
a divida publica no final do terceiro trimestre ascendeu a
2444 M€. De acordo com a informacgao disponivel, a
estimativa realizada aponta para que o valor central da
divida publica em percentagem do PIB no final do primeiro
semestre tenha ascendido a 133,2% do PIB (Grafico 10),
sendo que esta estimativa estd dependente da hipotese
assumida quer para a taxa de crescimento do PIB real, quer
para o deflator do PIB.> A confirmar-se, regista-se um
acréscimo face ao valor provisério da divida publica no final
do primeiro semestre (131,7% do PIB), sendo este valor
superior ao previsto para o final do ano pelo Ministério das
Financas (129,7% do PIB). No entanto, existem fatores que
podem contribuir para uma aproximagcdo a projecao do
Ministério das Finangas, nomeadamente a amortizagcdo da
Obrigacéo de Tesouro (4,1milM€ em outubro de 2016), por
contrapartida da reducdo dos depdsitos da administragéo
central.® Por outro lado, existem riscos que concorrem
negativamente para a referida projecdo oficial,
designhadamente a nao concretizagéo das projecdes para o
crescimento econémico nominal em 2016 (3,2%) do PIB. De
referir que segundo o boletim de outono da Comissdo
Europeia e o FMI este crescimento fixarse-a em
aproximadamente 2,8% e 2,7%, respetivamente. Por dltimo,
de sublinhar que a divida publica excluindo os depésitos da
administragao central tera atingido 121,6% do PIB no final do
3.2 trimestre, um decréscimo de 0,2 p.p. face ao primeiro
semestre.

Gréafico 10 - Divida publica
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal e célculos da UTAO.

5 Na sua andlise a UTAO tem em consideracdo as previsdes no INE para o
crescimento do PIB nominal no primeiro semestre (acréscimo de 3,0%), bem como
do Ministério das Finangas para o ano 2016 (3,2%).

6 Segundo o IGCP, a tesouraria no final de 2016 sera similar a de final de 2015, o
que implica uma reducédo dos depoésitos até ao final do ano.
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