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Condigoes de mercado

1 Em novembro foi intensificado o movimento de
depreciagdo do euro, num contexto em que se reforcaram
expectativas quanto as politicas divergentes do Banco
Central Europeu e da Reserva Federal dos EUA. A
depreciacdo do euro generdlizou-se face das principais
moedas, perante expectativas de reforco do cariz
acomodaticio da politica monetdria do BCE. Face ao ddlar
norte-americano o euro depreciou-se 4%, em relacdo ao fim
do més de outubro, penalizado pela apreciacdo do ddlar
num contexto de intensificacdo das expectativas de subida
da taxa de juro dos Fed funds (Grdfico 1). A libra esterlina
apreciou-se, beneficiando também de expetativas quanto a
uma possivel subida de taxas de juro pelo Banco de
Inglaterra em 2016.

Grdfico 1 - Cotagdo do euro-ddlar (USD)
(1 euro = x ddlares)
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Fonte: BCE.

2 O desempenho dos mercados acionistas refletiu
sobretudo as expectativas de politica monetdria,
observando-se uma underperformance do mercado norte-
americano face ao europeu. Os mercados acionistas
prosseguiram a tendéncia de subida do Ultimo més, tendo j&
recuperado face d queda generdlizada do verdo. Este
desempenho positivo é sobretudo observado na drea do
euro, com algumas excecdes como € o caso de Portugal
onde se observou uma queda do indice PSI-20. Nos EUA, os
principais indices acionistas registaram uma subida ligeira
face ao final do més anterior, condicionados por receios que
a subida da taxa de juro de referéncia dos Fed funds possa
limitar o crescimento econémico mundial.

3 O mercado acionista chinés registou uma
outperformance, estando o indice de Shangai a valorizar-se
cerca de 8,8% face ao inicio do ano (Grdfico 2). Em
novembro este movimento de subida beneficiou: i) da
divulgacdo do plano a 5 anos das autoridades chinesas para
o desenvolvimento da economia (perspetivam que o
crescimento ndo seja inferior a 6,5% no periodo); i) do
comunicado do banco central referindo a decisdo de
avangar com a ligagcdo das bolsas de Shenzhen e Hong
Kong até ao final do ano de 2015 (era aguardada apenas
para o préximo ano); i) da perspetiva de infroducdo do
renminbi no cabaz dos Direitos de Saque Especial,
confirmado j& em dezembro pelo anincio do FMI de que
esta alteracdo do cabaz iria ter efeito a partir de 1 de
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10 de dezembro de 2015

outubro de 2016." Precedendo este anincio do FMI, o banco
cenfral da China anunciou o registo, no seu mercado
interbancdrio em moeda estrangeira, do primeiro conjunto
de instituicoes externas, compreendendo 1rés bancos
centfrais (de Hong Kong, da Austrdlia e da Hungria),
instituicoes financeiras internacionais e fundos soberanos.

Grdfico 2 - indice de Shangai
5500

5000
4500
4000
3500

3000

Q Y S N
@ & Q N .
N h < 2 N N N K ¢ ) .
CS I S A AN S S S M O A S S

Fonte: Google Finance | Nota: indice base 100 a 19 de dezembro 1990.

4 No mercado monetdrio acentuaram-se as divergéncias
entre as economias dos EUA e da drea do euro (Grdfico 3). A
taxa de juro a 3 meses do mercado do délar norte-
americano acenfuou o movimento de subida, perante o
reforco de expectativas de alteracdo da politica monetdria.
Para este movimento contribuiram alguns dados econdmicos
favordveis e os comentdrios de membros do Comité de
politica monetdria da Reserva Federal. Os dados do
mercado de frabalho dos EUA que foram muito favordveis e
qgue deram um novo impulso as expetativas de aumento das
faxas de juro em dezembro pelo Fed. No 3.° trimestre
observou-se um aumento de 3,1% do PIB, face ao periodo
homdlogo, motivado por uma evolucdo menos negativa das
existéncias, que mais do que compensou © menor
crescimento do consumo privado. A presidente da Reserva
Federal J. Yellen mencionou que poderd ser apropriado
ajustar o nivel de taxas de juro j& em dezembro.

5 Por outro lado, na drea do euro, a Euribor a 3 meses
acentuou a descida, para o que terd contribuido o discurso
do presidente do BCE M. Draghi no Parlamento Europeu. A
atencdo dos mercados centrou-se nas afirmacdes de M.
Draghi ao referir que os riscos descendentes para a atividade
econdémica sdo claramente visiveis e que os membros do
Conselho de Governadores vdo reanadlisar o cariz
acomodaticio da politica monetdria na reunido de
dezembro, sinalizando de que o BCE poderd realizar mais
estimulos.2 Adicionalmente, o BCE anunciou que ird efetuar
algum frontloading das compras no &mbito do programa de
compra de ativos, no periodo de 27 de novembro a 21 de
dezembro, para evitar a reducdo de liquidez habitual do
periodo do Natal. Assim, as compras deverdo registar uma
pausa tempordria entre 22 de dezembro de 2015 e 4 de
janeiro de 2016. De referir que as taxas Euribor a 6 e a 9
meses passaram a fixar-se em valores negativos.3

! Direitos de Saque Especial € a moeda de referéncia do FMI, constituida por um
cabaz de moedas revisto cada 5 anos. Atualmente fazem parte o ddlar norte-
americano, o euro, o iene e a libra esterlina.

2 J& em dezembro foi decidido reduzir a taxa de juro da facilidade permanente
de depdsito.

3 Sobre algumas caracteristicas do mercado monetdrio da drea do euro ver
relatério da UTAO Nota mensal sobre a divida publica de outubro de 2013.



http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=&fich=UTAO-IT-32-2013_Divida_out2013.pdf&Inline=true

Grdfico 3 - Taxas de juro do mercado monetdrio a 3 meses
(em percentagem)
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Fonte: Fed St. Louis.

6 Foram divulgados os resultados do teste de esforgo
integrado no exercicio de avaliagdo completa conduzido
pelo Mecanismo Unico de Supervisdo e pelo BCE a um
conjunto de nove bancos da drea do euro.4 De acordo com
os resultados divulgados o Novo Banco superou o teste do
BCE no cendrio base. No cendrio mais adverso, foi apurada
insuficiéncia de fundos préprios no montante de 1398 M €. Em
Itdlia, as autoridades decidiram a injecdo de 2 mil M€ em
quatro bancos de pequena dimensdo - Banca Marche,
CariFerrara, CariChieti, e o Banca Efruria — os quais estiveram
sob controlo estatal durante o Ultimo ano. Para o efeito o
fundo de resolucdo bancdrio italiano foi acionado.

7 Na drea do euro, o IHPC, em outubro, ficou acima da
estimativa preliminar (0,1% face a 0,0%) e o IPC subjacente
aumentou ligeiramente (de 0,9% para 1,1%).

8 A Comissdo Europeia divulgou as projecées econémicas
de outono, com revisdto em baixa do crescimento
econdémico para 2016 e em alta para 2015. As previsdes da
CE incorporam uma revisGdo em baixa para o crescimento
econdémico da drea do euro em 2016 para 1,8% (1,9% nas
previsdes de maio), sendo que para o ano de 2015, houve
uma revisdo em alta de 1,5% para 1,6%. Relativamente a
Portugal, também a taxa de crescimento do PIB para 2015 foi
revista em alta (de 1,6% para 1,7%) enquanto foi revisto em
baixa para 2016 (de 1,8% para 1,7%).

Tabela 1 - Previs6es da Comissdo Europeia: taxa de crescimento do
PIB real
(em percentagem e em pontos percentuais)

Variagdo face as
previsdes da
Primavera

2015 2016 2017 2015 2016

Areado euro 1,6 1,8 1,9 0,1 -0,1
Alemanha 1,7 1,9 1,9 -0,2 -0,1
Franca 1,1 1,4 1,7 0 -0,3
Italia 0,9 1,5 1,4 03 0,1
Espanha 3,1 2,7 2,4 0,3 0,1
Portugal 1,7 1,7 1,8 0,1 -0,1
EUA 2,6 2,8 2,7 -0,5 -0,2
Japdo 0,7 1,1 0,5 -0,4 -0,3

Fonte: Comisséo Europeia.

9 A OCDE reviu em baixa o crescimento para 2015 e 2016.
A OCDE, nas projecdes macroecondmicas, reviu em baixa o
crescimento a nivel mundial para 2015 e 2016 (2,.9% e 3.3%,
respetivamente). Foi mantido o crescimento dos EUA para
2015 em 2,5% e em 2016 espera-se também 2,5% (antes
2,6%). Na drea do euro, o PIB foi revisto em baixa em 2015 e

4 Esta avaliagdo seguiu-se ao exercicio conduzido em 2014, no qual o BCE avaliou
130 bancos como preparagdo para a assungdo da supervisdo direfa dos grupos
bancdrios de maior dimensdo abrangidos pelo Mecanismo Unico de Supervisdo.
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2016 (1.5% e 1,8%, respetivamente). No entanto, na China,
espera-se agora um crescimento de 6,8% em 2015 (antes
6,7%) e confirmou-se a projecdo para 2016 em 6,5%.

10 Os mercados obrigacionistas de divida soberana da drea
do euro apresentaram descidas das taxas de rentabilidade
ao longo do més de novembro. Na drea do euro,
verificaram-se ligeiras descidas dos yields ao longo do més,
com compressdo nos diferenciais face ao titulo a 10 anos da
Alemanha (Tabela 2 e Tabela 3). Este movimento de descida
também se alargou & Alemanha, nos titulos a 10 anos € a 2
anos, onde se atingiu um novo minimo de -0,37%, ou seja 17
p.b. abaixo da taxa de facilidade de depdsito. As taxas de
rendibilidade dos titulos alemdes de maturidade até 4 anos
estdo em niveis inferiores a -0,2%, ndo se qualificando para o
programa de compra de ativos do BCE.

11 Em relagdo as decisdes das agéncias de rating para a
divida soberana de paises da drea do euro, a S&P aumentou
o rating da Holanda para AAA com outlook estdvel (de AA+).
A DBRS confirmou o rating de Franga em AAA, com outlook
negativo.

12 Apesar dos receios quanto as decisdes das agéncias de
rating sobre a divida soberana portuguesa, ndo se registaram
quaisquer alteragées. A 12 de novembro, a agéncia Fitch
alertou para as incertezas substanciais relativamente a
politica orcamental em Portugal, considerando que a
perspetiva de reformas para a promoc¢do do investimento e
do crescimento estd a dissipar-se devido & incerteza politica.
A 13 de novembro, a DBRS manteve a notacdo de crédito
em BBBL e com a perspetiva em estdvel. Atualmente esta é a
Unica agéncia de rating, das principais quatro, que coloca a
divida soberana portuguesa em niveis ndo especulativos.

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

v | Var. desde o
31.dez13  30-dez14  31jul-15  31-ago-l5  30-set15  30-outd5  30-nov-15 o ™2 iniciodoano

empp) )

Portugal 6,0 2,7 24 2,6 24 25 23 0,2 03
Italia 4,1 1,9 1,8 2,0 1,7 15 14 01 05
Espanha 41 1,6 1,8 21 1,9 17 15 02 0,1
Irlanda 34 1,2 12 1,4 12 11 1,0 01 03
Franca 26 08 0,9 12 1,0 0,9 08 01 0,0
Bélgica 2,5 08 0,9 1,1 0,9 08 08 0,0 0,0
Alemanha 1,9 05 0,6 08 0,6 05 05 0,0 0,1

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

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

Var. Var. desde o

31-dez13  30-dez-14 314jul-15  31-ago-15  30-set-15  30-out-15  30-nov-15 o
mensal iniciodoano

Portugal 408 212 174 184 180 201 184 -17,0 -28,1
Irlanda 152 70 55 65 64 59 52 7,5 -18,5
Franca 63 28 29 35 40 35 32 -3,1 35
Bélgica 62 28 30 35 32 29 31 2,0 2,4
Italia 216 134 113 116 114 96 95 -1,8 -39,7
Espanha 220 106 119 131 130 115 105 -10,7 -1,6
Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

13 Em Portugal, as taxas de rendibilidade acompanharam o
movimento de descida da generalidade dos mercados
europeus, registando-se também uma descida nos prazos
mais curtos do mercado de capitais mais acentuada do que
na Alemanha (Grdfico 4 e Grdfico 5). A Republica emitiv
Obrigagdes do Tesouro a 10 anos no montante total de 955
M€ (préximo do limite superior do montante anunciado), a
taxa média de 2,429%, acima da taxa média da Ultima
emissdo equivalente, em outubro. Contudo, refira-se que
comparando com a Ultima emissdo a 10 anos, o montante
colocado foi superior e a procura foi também mais elevada,
revelando a boa aceitacdo pelo mercado.



Grdfico 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. Note-se que, em junho, se verificou alteracdo do
benchmark a 2 anos.

Grdfico 5 - Evolugdo didria em novembro da taxa de rendibilidade
(yield) a 10 anos da divida publica portuguesa
(em percentagem e pontos percentuais)
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14 Na Grécia persistiv alguma incerteza quanto a
disponibilizagdo da préxima tranche no ambito do 3.°
programa de assisténcia financeira, tendo o Eurogrupo
decidido que esse momento ocorreria apdés a
implementagdo das reformas jd acordadas. Apds a
aprovacdo no Parlamento grego de um conjunto de
reformas, foi autorizado o pagamento de 2 mil M€
correspondendo ao segundo desembolso da primeira
tranche de gjuda (num total de 16 mil M€) e de 10 mil M€
para a recapitalizacdo dos quatro maiores bancos. O
contexto de incerteza quanto ao momento do desembolso
do financiamento penalizou os mercados financeiros gregos,
tendo o indice acionista ASE diminuido 9,5% em relacdo ao
final do més anterior.

15 O prego do dated brent desceu, no final do més de
novembro, para 41 €/barril e 44 $/baril (Grdfico 6). Para a
continuacdo deste movimento de descida contribuiu a
divulgacdo de dados da ElA revelando que as existéncias de
crude nos EUA aumentaram, aproximando-se de um mdximo
histérico. No mesmo senfido estiveram as expectativas
quanto ao aumento da producdo do Irdo para recuperar
quota de mercado, apds a suspensdo das sancoes
internacionais e esperando que a OPEP ndo altere os limites
de producdo na reunido de 4 de dezembro. Em sentido
contrdrio, a partir de meados do més de novembro
observou-se uma ligeira subida do preco do petréleo,
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associado a movimentos de safe haven, na sequéncia do
abate do avido russo por parte de forcas militares da Turquia.
Existem ainda alguns sinais de que a Ardbia Saudita poderd
fer interesse em promover a estabilizacdo do preco do
petréleo, perante a reducdo das receitas publicas. Refira-se
a este respeito que existem receios de uma possivel
desvalorizacdo da moeda saudita, atualmente com peg co
délar norte-americano, perante a queda sustentada do
preco do petréleo. Uma alteracdo da politica cambial neste
sentfido poderia conduzir a uma descida mais acentuada do
petréleo nos mercados internacionais.

Grdfico é - Prego do petrdleo (dated brent)
(preco do barril)
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Fonte: Thomson Reuters.

Divida direta do Estado

16 As necessidades liquidas de financiamento do Estado até
outubro foram inferiores as registadas no mesmo periodo do
ano anterior. As necessidades liquidas de financiamento do
Estado no periodo entre janeiro e outubro atingiram cerca de
9.3 mil M€, o que representa um decréscimo de 2459 M€ face
ao registado no periodo homodlogo (Tabela 4). Este
decréscimo decorre quer do menor défice do subsetor
Estado até outubro, de 6,1 mil M€ em 2015 face a 7,1 mil M€
em 2014, quer da menor despesa liquida com ativos
financeiros, 3,2 mil M€ em 2015 face a 4,7 mil M€ em 2014.

17 O grau de execugdo dos empréstimos de médio e longo
prazo concedidos pelo Estado enconirou-se abaixo ao
respetivo duodécimo. Relativamente a aquisicdo liquida de
ativos financeiros, até outubro de 2015 efetuaram-se
empréstimos de médio e longo prazo no valor de 642 ME,
sendo estes sobretudo para o Metro do Porto e para a
Regido Autdnoma da Madeira, valor que compara com uma
estimativa de 2,7 mil M€ para o ano como um todo (grau de
execugdo de 23,4%). Adicionalmente foram efetuados
aumentos de capital no valor de 2773 M€, nomeadamente
nas empresas Estradas de Portugal, REFER e na CP -
Comboios de Portugal, registando um grau de execugdo de
96,1%. Por Ultimo, de salientar que o défice orcamental do
subsetor Estado afingiu 6113 M€ nos primeiros dez meses do
ano, o que representa um valor superior ao estimado para o
conjunto do ano (6023 M€).



Tabela 4 - Necessidades liquidas de financiamento
em milhdes de euros

out 2014 Ago  Set oOut Total estimativa
(ex. acum.) 2015

N idades liquidas de fi 11768 -1140 -706 2186 9309 11227
Défice orcamental (sub-setor Estado) 7071 -1259 -978 1858 6113 6023
Despesa com ativos financeiros 8191 155 273 330 3473 5722
Empréstimos de médio e Longo Prazo 6737 73 39 67 642 2745
Dotacdes de Capital 1399 81 217 261 2773 2884
Outros 55 1 17 2 56 92
Receita com ativos financeiros 3495 37 1 2 278 518
Despesa liquida com ativos financeiros 4697 119 272 328 3196 5204

Fontes: DGO e cdlculos da UTAO.

18 Observou-se uma queda da divida direta do Estado,
apesar da emissdo de duas OT em outubro. No final de
outubro, a divida direta do Estado fixou-se em 223,1 mil M€, o
que representa um decréscimo de 2,6 mil M€ face ao més
anterior e um aumento de 6,2 mil M€ face ao més homadlogo
(Tabela 5). A reducdo mensal da divida direta do Estado
deveu-se sobretudo & amortizacdo da OT em outubro no
valor de 54 mil M€ e & recompra parcial das OT com
maturidades em fevereiro de 2016, num montante de 54 M€,
e OT com maturidade em oufubro de 2016, em 226 M€, que
superaram a emissdo de OT (a 10 anos e a 22 anos) num
valor total de 1,3 mil M€. Relativamente a BT registou-se uma
emissdo liquida no valor de 1,4 mil M€. Por seu turno, os saldos
de Certificados de Aforro e do Tesouro contribuiram para o
aumento da divida em 198 M€. Por Ultimo assistiu-se a um
acréscimo da divida em 318 M€ via flutuacdes cambiais.5

19 No més de outubro registaram-se adiantamentos de
tesouraria de montantes expressivos com vista, em parte, a
antecipagdo de receita de fundos comunitdrios. Tal como
verificado nos meses anteriores, observaram-se
adiantamentos de tesouraria. Estes ultrapassaram no més de
outubro o montante total de 750 M€, o que representa o
valor mais elevado desde o inicio do ano tendo como
principal funcdo a antecipacdo de receita proveniente de
fundos comunitdrios.

Tabela 5 - Divida Direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

out1a Ser15 out-15 Variagio (%) Variagio (M€)
mensal homéloga  peso (%) mensal homéloga
Titulada 121254 132351 129314 -2,3 6,6 58,0 -3037 8059
Curto prazo 23493 19812 21107 6,5 -10,2 9,5 1294 -2386
Médio e longo prazo 97 762 112539 108 207 -3,8 10,7 48,5 -4332 10 446
Néo titulada 17 362 21241 21437 09 235 9,6 196 4075
Cert. Aforro 11 809 12747 12768 0,2 81 57 21 959
Cert. do Tesouro 4426 7369 7547 24 70,5 3,4 177 3121
Outra 1127 1125 1122 -0,2 -0,4 0,5 -2 -5
Assist. Financeira 78 309 72131 72375 03 <76 324 244 -5934
Total 216 926 225723 223126 -1,2 2,9 100,0] -2597 6200
Por meméria:
Transacciondvel 114 485 126 032 123 100 -2,3 75 55,2 -2932 8615
_ NéoTransacciondvel __ 102441 99691 _ 100026 _ 03 _ _ 24 _ wgl 335 2ms
Euro 185 067 200941 198 026 15 7,0 88,8 2915 12959
N&o euro 31859 24781 25 100 13 -21,2 11,2 318 -6 759

Fontes: IGCP e cdlculos 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.

20 Em outubro verificou-se uma redugcdo dos depdsitos do
Estado. Como supramencionado, as necessidades liquidas
de financiamento somadas aos adiantamentos de tesouraria
atingiram cerca de 3,0 mil M€. Adicionalmente, registou-se
uma diminuicdo da divida direta do Estado em 2,6 mil M€ em
termos liquidos (a que corresponderam emissdes de 4,9 mil
M€ e amortizagdes de 7,5 mil M€). A estes movimentos esteve
associada a utilizac@o de depdsitos do subsetor Estado num
valor estimado de entre 4 a 5 mil M€ no més de outubro,
prevendo-se para o final do ano uma reserva de liquidez do
Estado no valor de 8,6 mil M€.6.7

5 Em termos acumulados, nos primeiros dez meses do ano, verificou-se uma
emissdo bruta de 3,5 mil M€ de Cerfificados de Aforro e de Certificados do
Tesouro.

6 Valor obtido através da “apresentacdo aos investidores” por parte do IGCP de
16 de outubro.
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21 Estd previsto para o Ultimo trimesire a amortizagdo de
divida publica num valor aproximado 2,3 mil M€. Entre
novembro e dezembro de 2015 estd projetada a
amortizacdo de 2,3 mil M€ de titulos de divida publica, dos
quais 2,2 mil M€ de BT (1,4 mil M€ em novembro e 0,8 mil M€
em dezembro) (Grdfico 7). Entre 2016 e 2019 estd prevista a
amortizacdo de divida de médio e longo prazo no valor de
48,5 mil M€ (Grdfico 8).8

Grdfico 7 - Perfil de amortizagdo
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Grdfico 8 - Perfil de amortizagdo
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

22 Registou-se até outubro um acréscimo da despesa com
juros e outros encargos liquidos da divida direta em termos
homélogos. A despesa com juros e outros encargos liquidos
da divida direta do Estado acumulada nos primeiros dez
meses do ano fixou-se em 6611 M€ (dos quais 139 M€ foram
pagos no més de outubro), o que representa um acréscimo
de 3,3% face ao mesmo periodo de 2014. No entanto, este
foi o sexto més consecutivo de desaceleracdo da despesa
com juros e outros encargos liquidos. Para tal contribuiu o
padrdo infra-anual ndo linear cujos maiores pagamentos se
concentram em fevereiro, junho e outubro em consequéncia
dos pagamentos de juros de OT. Adicionalmente, em marco
e maio os juros estdo influenciados pelo primeiro pagamento
de juros associado a 10.° tranche do empréstimo do
Mecanismo Europeu de Estabilizagdo Financeira no édmbito
do PAEF e ao empréstimo efetuado pelo FMI,
respetivamente. Em sentido oposto, encontram-se os juros
pagos no instrumento BT.

7 Relativamente a reducdo de depdsitos verificada no més de outubro para o
fotal da administragdo central (que foi de 4 mil M€) veja-se a tabela 7 e
pardgrafo 26 da presente nota.

8 No Ecofin de 21 de junho de 2013 ficou acordado que a maturidade média dos
empréstimos do MEEF serd estendida por um prazo de sete anos, passando de
12,5 para 19,5 anos. A extensdo de cada empréstimo (nomeadamente o valor de
EUR 4,75 mil milhdes que vence em maio de 2016) serd operacionalizada proximo
da respetiva data de amortizagdo, ndo se esperando que Porfugal venha a ter
de refinanciar qualquer empréstimo do MEEF antes de 2026.



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

Grau de

2015 jan-out Objectivo "
or2015  Execusio
set set out 2014 2015 (%)
Juros da divida piblica 219 219 1530 6418 6570 7440 88,3
Bilhetes do Tesouro 3 3 0 336 94 99 94,8
Obrigagbes do Tesouro 0 0 1315 3927 4086 4257 96,0
Empréstimos PAEF 157 157 50 1619 1789 2212 80,9
Certif. de Aforro e do Tesouro 40 40 58 300 430 560 76,7
CEDIC/ CEDIM 0 0 13 41 31 62 49,5
Outros 19 19 95 19 141 250 56,3
Comissdes 7 7 2 72 59 60 98,9
Empréstimos PAEF 0 0 0 18 2 2 100,5
Outros 7 7 2 54 57 58 98,9
Juros e outros encargos pagos 226 226 1533 6490 6629 7500 88,4
Tvh (%) 235 9,8 7,9 57
Por membéria:
Juros recebidos de aplicagdes 25 25 16 -87,4 -18,2 -36
Juros e outros encargos liquidos 223 223 1531 6402 6611 7464 88,6%
Tvh (%) 233 6,8 -7,9 33 7,0

Fontes: DGO, IGCP e cdlculos da UTAO.

Tabela 7 - Emiss@o de Bilhetes de Tesouro

Instrumento Bilhetes do Tesouro
Maturidade Mai-16 Nov-16
Data da Transacgdo 18-Nov 18-Nov
Prazo 6 meses 12 meses
Montante Colocado (M€) 400 1110
Montante de Procura (M€) 1086 2 395
Taxa média (%) -0,018 -0,006
Por memoria: emissdo

anterior com maturidade Set-15 Out-15
equivalente (taxa média, %) 0,006 0,006

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

23 Em novembro, a Repiblica Portuguesa emitiv Bilhetes do
Tesouro a seis e a doze meses. No dia 18 de novembro, a
Republica Portuguesa colocou duas BT via leildo. A primeira
no valor de 400 M€ com maturidade a 6 meses, cuja procura
superou os mil M€, a uma taxa de -0,018%, e a segunda a 12
meses no valor de 1110 M€, cuja procura se situou nos 2,4 mil
M€, a uma taxa de -0,006%. De salientar que em ambos os
leildes a taxa de juro de colocacdo foi inferior & obtida na
Ultima operacdo de maturidade compardvel (Tabela 7,
Grdfico 9 e Grdafico 10).

Grdfico 9 - Bilhetes do Tesouro a seis meses
(em milndes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.
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Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx

Grdfico 10 - Bilhetes do Tesouro a doze meses
(em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

Divida pUblica na ética de Maastricht ¢

24 Segundo o Banco de Portugal, a divida publica na ética
de Maastricht fixou-se em 130,5% do PIB no final do terceiro
trimestre, indo ao enconitro da estimativa efetuada pela
UTAO. Segundo o Banco de Portugal, a divida publica na
o6tica de Maastricht no final de setembro ascendeu a
231,9 mil M€, um valor superior ao registado no final do
segundo frimestre (227,1 mil M€), enconfrando-se acima do
previsto para o final de 2015 (223 mil M€).'0 O Banco de
Portugal projeta para o terceiro trimestre um nivel de divida
publica de 130,5% do PIB.1" Este resultado vai ao encontro do
valor central da estimativa realizada pela UTAO no inicio de
novembro, publicada na Informacdo técnica n.° 36/2015.

25 O acréscimo da divida publica nos primeiros trés
trimestres é, em termos nominais, inferior ao da divida direta
do Estado. A confirmar-se o valor provisério para a divida de
Maastricht no final de setembro de 2015, este representa um
aumento de 6,2 mil M€ em termos nominais face ao final de
2014 (Grdfico 11 e Tabela 8). Para este aumento terd
contribuido a emissdo significativa de Obrigacdes do Tesouro
e de Certificados do Tesouro e de Aforro. No que se refere a
divida liquida de depdsitos da administracdo central, esta
aumentou para 212,1 mil M€, o que representa um acréscimo
de 3,9 mil M€ face ao registado no final de 2014. No entanto,
a divida direta do Estado registou um acréscimo de
8.6 mil M€ durante o mesmo periodo. A diferenca entre
ambas decorre, em parte, da consolidagdo da divida das
administracdes publicas em resultado de empréstimos e
injecdes de capital efetuados pelo Tesouro a empresas
publicas dentro do perimetro, as quais se fraduziram em
amortizacdo de divida bancdria.'?

9 A divida na ética de Maastricht difere do conceito divida direta do Estado
devido, aos seguintes aspetos: i. diferengas de delimitacdo do setor - a divida
direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo Estado, enquanto a divida
de Maastricht inclui fodas 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 € consolidada, isto é, excluem-se os ativos de entidades das
administragdes publicas que correspondem a passivos de outras entfidades 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.

10 Segundo o INE, o Produto Intfemo Bruto, ajustado de sazonalidade e calenddrio,
apresentou no terceiro trimestre um crescimento de 1,4% em termos homologos.

11 O rdcio de divida publica na ética de Maastricht consiste no racio entre a
divida publica na ética de Maastricht e o PIB em termos ndo ajustados de
sazonalidade nem de calenddrio.

2 Para a reducdo 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, mantendo a tendéncia verificada durante o ano de 2014. No entanto,
ndo hd informagdo disponivel que esclareca se tal aconteceu ou ndo ao longo
de 2015.



Grdfico 11 - Evolugdo trimestral da divida pUblica
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Nota: Os valores

apresentados para setembro de 2015 correspondem a estimativa do Banco
de Portugal.

Tabela 8 - Evolugdo da divida publica
(em milhares de milhdes de euros)

Total Liq. Depositos Dep. daAdm. Central
2014 Set 229,6 207,6 22,0
2014 Dez 225,8 208,2 17,6
2015 Mar 228,0 210,3 17,7
2015Jun 227,1 211,8 15,3
2015 Set 231,9 212,1 19,8
2015 Out 229,3 213,5 15,8
Var.facea
set.2014 2,3 43 2.2
Var.face a
dez. 2014 6.1 39 2.2

Fonte: Banco de Portugal e cdilculos da UTAO. | Notas: Na
categoria “depdsitos” estdo incluidos apenas os relativos a
administra¢cdo central.

26 A UTAO estima que a divida publica em percentagem do
PIB no final de outubro de 2015 se tenha situado entre 128,5%
e 129% do PIB. De acordo com a informacdo disponivel, a
estimativa realizada para a divida publica em percentagem
do PIB no final de outubro aponta para um valor central de
128,7% do PIB (CGrdfico 11), sendo que esta estimativa estd
dependente da hipdtese assumida quer para a taxa de
crescimento do PIB real, quer para o deflator do PIB.'3 A
confirmar-se, regista-se um decréscimo face ao valor
provisério da divida publica no final do 3.° trimestre (130,5%
do PIB). Adicionalmente, a divida publica terd excedido a
previsdo oficial para o final do ano, a qual, recorde-se, é de
1252% do PIB. No que se refere aos depdsitos da
administracdo central, estes reduziram-se 4 mil M€ no més de
outubro, de 19,8 para 15,8 mil M&.

13 No dia 30 de novembro, o INE divulgou a faxa de crescimento do PIB nominal
do 3.° frimestre ajustado de efeitos de calenddrio e de sazonalidade e que se
fixou em 3,6%. Relativamente & variagdo do PIB nominal ndo ajustado, esta sé
serd divulgada no final de dezembro. Na sua andlise a UTAO tem em
consideracdo estes dados provisérios, bem como a previsdo do Ministério das
Finangas para o crescimento do PIB em 2015 em termos reais (1,6%), a qual
acresce uma previsdo de 1,3%, respetivamente, para a variagdo do deflator do
PIB, resultando na estimativa de um aumento do PIB nominal de 2,9% em 2015. A
UTAO também considerou a evolucdo de diversos indicadores econdmicos
qualitativos e quantitativos relativos & atividade econdmica de outubro nas suas
previsoes.

Informagdo Técnica da UTAO n.° 38/2015
Disponivel em: http://www.parlamento.pt/sites/COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx



