——

Unidade Técnica de
Apoio Or¢amental

Nota Mensal sobre a Divida Publica
Janeiro de 2013

Condi¢cdes de mercado

1 O més de janeiro ficou marcado pelo regresso da Irflanda, e
posteriormente de Portugal, ao mercado primario da divida
publica, dois paises que atravessam um periodo de
ajustamento econémico e financeiro e que, por essa razao, se
encontram debaixo de forte observacdo internacional. Em
ambos os casos, esse regresso foi materializado através de uma
emissdo sindicada a 5 anos, que atraiu uma elevada procura
por parte de investidores ndo residentes. Estas operagodes
constituiram um primeiro passo para restaurar o acesso pleno
ao financiamento, mas o0s seus beneficios ultrapassam
largamente a mera questao financeira. Com efeito, poderao
contribuir para aumentar a credibiidade dos programas de
ajustamento e, portanto, para aumentar a capacidade
negocial junto dos credores internacionais, mas também para
facilitar o acesso ao financiamento por parte do setor privado.
Se, por um lado, o sucesso destas operacdes decorrera do
reconhecimento de que a implementagédo dos programas de
ajustamento tera contribuido para uma reducdo dos
desequilibrios internos e externos e para o aumento do
potencial de crescimento das economias, por outro lado, as
diversas decisdes institucionais tomadas em 2012 a nivel
comunitario, no sentido de reforgcar os mecanismos de
atuacéo, foram igualmente determinantes para a criagao de
um contexto de maior otimismo em torno do projeto europeu,
o qual contribuiu para o sucesso das emissdes em mercado
priméario. Ainda no més de janeiro, o Tesouro espanhol realizou,
com sucesso, uma emissao sindicada de uma obrigacdo a 10
anos no mercado primario.

Tabela 1 - Spread de titulos de divida a 10 anos face a Alemanha
(em pontos percentuais)

31031 30 31 3
dez dez dez dez jan ar. |
2009 2010 2011 2012 2013 Mon*?

Franga 0,2 0,4 1,3 0,7 0,6 0,1
Espanha 0,6 2,5 3,2 3,9 3,5 -0,4
Italia 08 19 53 32 26 -06
Irlanda 1,5 60 66 32 nd n.d.
Portugal 07 36 11,5 57 45 -1,2
Grécia 2,4 95 298 10,4 9,0 -1,4
Fonte: Bloomberg (online). | Nota: o spread refere-se ao diferencial face a

Alemanha para titulos de divida com maturidade a 10 anos.

2 Ao nivel do mercado secundario, as yields dos titulos de
divida publica continuaram a evoluir favoravelmente em
janeiro. No que diz respeito a Portugal, as yields das OT a 10
anos atingiram valores inferiores a 6% em janeiro, fixando-se em
6,13% no final do més. Recorde-se que, desde o Ultimo trimestre
de 2010, ndo se observavam yields abaixo de 6%. No més de
janeiro, o spread face a Alemanha reduziu-se em 1,2 p.p. para
titulos de divida com aquela maturidade. No que se refere as
yields dos titulos com uma maturidade de 2 e de 5 anos, estas
situaram-se abaixo de 3,5% e em torno de 5%, respetivamente.
Ainda que ndo haja qualquer preméncia em termos de
necessidades de financiamento, tendo em consideragcédo o
contexto externo favoravel e a progressiva redugao das yields,
num futuro proximo poderdo vir a ocorrer emissdes em
mercado primario com maturidades diversificadas, uma vez
que essa intencdo ja foi manifestada pelas autoridades
nacionais e deverdo ser necessarias para assegurar a ativacao
do programa de compra de divida publica em mercado
secundario por parte do BCE (TMD - Transagdes Monetarias
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Definitivas). Note-se que a Ultima emissdo de uma OT com um
prazo de 10 anos sucedeu em novembro de 2010, tendo nessa
data sido colocados 686 M€, a uma taxa média de 6,8%.

Gréfico 1 - Curva de Rendimentos das Obrigagdes do Tesouro
portuguesas (em percentagem)
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Fonte: Bloomberg (online). | Nota: com base nas yields das OTa 2, 5 e 10 anos.

Gréafico 2 - Intervalo de variagc&o das yields no més de janeiro
(em percentagem)
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Fonte: Bloomberg (online). | Nota: para titulos de divida com maturidade a 10 anos.

3 A renegociagdo das condicdes dos empréstimos
concedidos a Portugal e a Irlanda passou a constar na agenda
europeia. Chegou ao dominio publico que Portugal e Irlanda
efetuaram diligéncias no Eurogrupo e no ECOFIN para que
sejam ampliadas as maturidades dos empréstimos concedidos
pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) e pelo
Mecanismo Europeu de Estabilizac&o Financeira (MEEF).1 A
possibilidade de uma revisdo do prazo dos empréstimos a
Portugal e a Ilanda decorrerad da aplicagdo de algumas das
condicdes mais favoraveis concedidas a Grécia por ocasiao
da renegociacdo da assisténcia financeira, ocorrida em
novembro de 2012. No caso de Portugal, o objetivo sera o de
evitar a concentracdo de amortizagdes previstas para 0s anos
de 2016 e 2021. Note-se que os prazos médios dos empréstimos
foram inicialmente fixados em 7,5 anos, tendo sido
prolongados para o dobro em julho de 2011. Caso seja
novamente alterado, o prazo médio podera passar,
eventualmente, para os 30 anos em alguns dos desembolsos.
Tendo presente a revisdo das condigfes dos empréstimos a

1 Relativamente ao empréstimo do FMI, as condicdes do empréstimo (um tergo do
total) ndo serdo negociaveis.
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Grécia, ocorida em novembro de 2012, caso esta fosse
aplicada a Portugal de forma analoga, nao seria de excluir a
atribuicdo de um periodo de caréncia de juros de 10 anos e,
eventualmente, uma revisdo das taxas de juro. Para além do
6bvio alivio das necessidades de refinanciamento durante o
periodo de ajustamento da economia, os beneficios imediatos
far-se-iam sentir também ao nivel da redugédo dos encargos
com os juros da divida até 2022. No que diz respeito aos
empréstimos na sua globalidade, o beneficio atualizado para
o presente com o adiamento da amortizagdo dos empréstimos
podera, inclusivamente, vir a superar o agravamento dos
custos totais com juros (associado a dilatagdo do prazo de
pagamento).2

4 O Fundo Monetéario Internacional (FMI) reviu em baixa as
previsdes para o crescimento da area do euro em 2013 e 2014.
Para a area do euro, o FMI prevé uma contragao de 0,2% em
2013, que contrasta com o crescimento de 0,1% estimado em
outubro. A contrac&o da atividade no final de 2012 ter& sido
mais forte do que o FMI projetara, com as repercussdes da
crise a chegarem aos paises do centro da area do euro. O FMI
alerta que a area do euro continua a ser um foco de risco
para a economia mundial, apesar dos progressos de
ajustamento de alguns paises e da resposta institucional a crise
terem reduzido os riscos extremos e terem melhorado as
condicdes de financiamento dos paises da periferia. Nao
foram atualizadas as estimativas para Portugal, mas, no que se
refere aos principais destinos das exportacdes nacionais, o FMI
prevé para 2013: uma contragdo do PIB de 1,5%, no caso da
Espanha; um crescimento (revisto em baixa) de 0,6% para a
Alemanha, 0,3% para a Franca e 1% para o Reino Unido. Para
os Estados Unidos, o FMI atualizou a previsdo de crescimento
para 2% em 2013.

5 Ainda durante o més de janeiro, foram divulgadas as
projecbes macroecondémicas de Inverno para a economia
portuguesa por parte do Banco de Portugal. Em linha com as
projegbes de outras instituicdes ndo oficiais, o boletim
econémico de inverno do Banco de Portugal, divulgado no
més de janeiro, reviu em baixa a projecao para o PIB de 2013
para -1,9% (a anterior era de -1,6%).2 Nao obstante a
proximidade existente entre as projegdes oficiais, apresentadas
em outubro de 2012 por ocasido do OE/2013 e da divulgacéo
publica dos relatérios técnicos da 5.2 avaliacdo do PAEF, tém
surgido, desde entao, previsdes mais pessimistas por parte de
outras entidades nao oficiais. Estas Ultimas apontam para
quedas superiores no produto em 2013. As projegcbes mais
pessimistas parecem materializar os riscos descendentes que
estdo subjacentes ao cenario central das projecdes oficiais,
associados a incerteza quanto a evolugcao da procura externa
e ao impacte negativo de curto prazo de medidas adicionais
de consolidacéo orcamental.

Movimento da divida direta do Estado 4

2 Para uma andlise quantitativa do valor atualizado dos beneficios e custos
associados a varios cenarios possiveis de renegociagdo dos empréstimos, sugere-se
a consulta do relatério mensal dos mercados financeiros do BPI relativo ao més de
fevereiro de 2013.

3 Relativamente a 2014, o Banco de Portugal prevé um crescimento de 1,3%,
embora esclareca no referido boletim que “existem riscos descendentes para a
projecdo da atividade econdémica (...). Estes decorrem, nomeadamente, do facto
de apenas se considerarem medidas orgamentais jA aprovadas ou anunciadas e
suficientemente detalhadas, em linha com a regra do Eurosistema habitualmente
utilizada. Desta forma, a projecdo para 2014 deve ser interpretada com particular
prudéncia, dado que as autoridades j& anunciaram a necessidade de delinear
medidas adicionais para cumprir os objetivos orgcamentais assumidos ao longo do
horizonte de projecéo.”
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6 A trajetéria ascendente do stock da divida direta do Estado
acentuou-se nos ultimos quatro anos. No final de 2012, o stock
cifou-se em 194 519 Mg, ficando abaixo do valor previsto em
outubro passado (196 146 ME€), no relatério do OE/2013. A
trajetdria ascendente da divida direta do Estado acentuou-se
nos ultimos quatro anos, periodo em que se registou um
aumento de 76 mil M€. Em 2012, o stock da divida aumentou
19,6 mil M€ (11,2%) face ao verificado no final de 2011, o que
representa o segundo maior crescimento anual registado nos
dltimos dez anos.

Gréfico 3 - Evolugao do stock da divida direta do Estado nos ultimos 10
anos (em milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e calculos da UTAO.

7 Em 2012, o stock de divida direta do Estado voltou a
apresentar uma evolugao intra-anual relativamente irregular.
Com efeito, o stock da divida direta do Estado atingiu valores
mais elevados nos meses de maio e novembro, precisamente
quando se verificou uma maior liquidez (que se traduziu num
aumento dos ativos junto do Banco Central). No Ultimo més do
ano, aquela liquidez foi utilizada, reduzindo-se para metade
(de 10,4 para 5,2 mil M€), contribuindo para que o stock da
divida tenha diminuido em dezembro. Note-se que este perfil
iregular do stock de divida resulta do desencontro entre o
momento das emissbes (sobretudo as resultantes dos
desembolsos do PAEF) e das amortizagdes da divida direta do
Estado. Quando liquida de depodsitos, a divida publica
apresenta uma evolucéo intra-anual mais regular.

Gréafico 4 - Evolugao do stock da divida direta do Estado em 2012
(em milhdes de euros)
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Fonte: IGCP, Banco de Portugal e calculos da UTAO. | Nota: os depdsitos no
Banco Central dizem respeito ndo apenas ao Estado mas a totalidade da
administragao central.

4 A informacao mais recente respeita ao més de dezembro de 2012 e corresponde
apenas a divida direta do Estado, a qual difere da divida na 6tica de Maastricht. No
ambito desta Ultima ética, os Ultimos dados publicados pelo Banco de Portugal
respeitam a novembro de 2012 e apontam para que a divida publica na 6tica de
Maastricht tenha atingido 206 646 M€ (185406 M€ liquida de depoésitos da
administracao central).
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8 No final de dezembro de 2012, o stock da divida direta do
Estado registou uma diminuicdo de 2691 M€ (-1,9%) face ao
verificado no final do més anterior. A referida variagcdo mensal
deveu-se sobretudo: i) a amortizagdo de Bilhetes do Tesouro
(2056 M€) e de dois Medium Term Notes (MTN), com um valor
global de 1300 M€ e; ii) a diminuicao do saldo de CEDIC (-1622
M€). Em sentido contrario, destaca-se uma emissdo de Euro-
Commercial Paper (ECP), que ascendeu a 1868 M€ em termos
liquidos.
Tabela 2 - Divida direta do Estado
(stock em final de periodo, em milhdes de euros)

Dez-11  Nov-12 Dez-12 tvh (%)
Titulada 125743 122979 119840 -4,7
Curto prazo 17236 26167 24360 41,3
Médio e longo prazo 108507 96812 95479 -12,0
N3o titulada 13 284 11704 11 665 -12,2
Cert. Aforro 11384 9 668 9669  -15,1
Cert. do Tesouro 1308 1419 1416 8,3
Outra 592 617 580 -2,0
Assist. Financeira 35862 62527 63013 75,7
Total 174891 197210 194519 11,2
Por meméria:
Transacciondavel 121670 116801 115280 -5,3
Ndo Transaccionavel 53220 80409 79239 48,9
T 159136 173765 171444 7,7
N&do euro 15755 23445 23075 :

Fonte: IGCP e calculos da UTAO. | Nota: os stocks, incluindo os empréstimos
recebidos ao abrigo do PAEF, encontram-se valorizadas em termos nominais, exceto
os titulos emitidos a desconto, que se encontram ao valor descontado.

9 Em 2012, a subscricdo liquida de certificados de aforro e do
tesouro registou um elevado desvio face a previsao inicial,
embora compare favoravelmente com a nova estimativa
efetuada em outubro. No final de 2012, o stock de certificados
de aforro ascendeu a 9669 M<£.5 Este valor corresponde a
apenas 5% do stock da divida direta do Estado, um peso
bastante inferior ao que se registava ha dez anos (19,5%). No
ultimo més do ano, o saldo deste instrumento de divida teve
um aumento liquido que, apesar de ter sido de apenas cerca
de 2 M€, é de assinalar porque tal jA ndo acontecia desde
marco de 2009. Com efeito, a entrada em vigor de condi¢gdes
de subscricdo mais vantajosas permitiu estancar o montante
de resgates liquidos de certificados de aforro, que acabou por
ficar abaixo do valor estimado em outubro de 2012. Porém, os
resgates liquidos excederam a previsao inicial em 215 M€. Por
outro lado, a subscricdo liquida de certificados do tesouro
ficou relativamente em linha com a nova estimativa, embora
se tenha situado muito aquém (menos 492 M€) do objetivo
inicial.6 Assim, em termos globais, o saldo negativo de
certificados de aforro e do tesouro registou um desvio
desfavoravel de 707 M€ face ao orgamento inicial, ainda que,
face a nova estimativa, o desvio tenha sido favoravel em 206
ME€.7

5 De acordo com o Boletim estatistico do Banco de Portugal, de janeiro de 2013,
cerca de 43% daquele stock respeita a capitalizagcdo acumulada, ou seja, juros
devidos pelo Estado. Note-se que, embora a divida direta do Estado inclua a
capitalizagdo acumulada dos certificados de aforro, ela é excluida da definicdo de
Maastricht para a divida publica.

6 Recorde-se que a subscricdio de certificados do tesouro encontra-se suspensa
desde 1 de setembro de 2012, nos termos da Instrugdo n.° 3-A/2012, de 31 de
agosto, ndo tendo sido comunicado o prazo até ao qual vigorara essa suspensao.

7 A estimativa para os resgates liquidos de certificados de aforro em 2012 foi revista
em alta (+412 ME€) e as subscrigdes liquidas de certificados do tesouro foram objeto
de uma revisdo em baixa (-501 M€) - ver Grafico 5.
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Gréfico 5 - Subscrigdo liquida de certificados de aforro e do

tesouro em 2012 (em milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e calculos da UTAO. | Nota: (*) nova estimativa para 2012, apresentada
no relatério do OE/2013.

10 A despesa do Estado com “juros e outros encargos”
ascendeu a 6874 M€ em 2012, na 6tica da contabilidade
publica. Tal como a UTAO havia avancado na ultima nota
mensal da divida, a despesa do Estado com “juros e outros
encargos” foi inferior ao previsto na nova estimativa para 2012
(menos 86 M€£).8 Na Ultima sintese publicada pela DGO é
referido que a poupanca de “juros e outros encargos” é
justificada em grande medida pelo recebimento de juros de
aplicacdes mais elevado do que o previsto, por uma
poupanca dos juros pagos ao FMI e aos detentores de
certificados de aforro e CEDIC, sem ter sido divulgada, no
entanto, uma quantificagdo detalhada de cada uma das
referidas justificagdes. Saliente-se que, face a previsao inicial, a
poupanca foi muito mais expressiva: menos 1140 M€.°

11 A receita de privatizagdes aplicada na amortizacdo da
divida publica excedeu o montante estimado para 2012. De
acordo com informagao do Ministério das Finangas, a receita
proveniente de privatizagfes e aplicada na amortizagdo da
divida em 2012, por via do Fundo de Regularizagdo da Divida
Publica (FRDP) ascendeu aproximadamente a 2,8 mil M€, um
montante superior (em cerca de 500 M€) ao que tinha sido
avancado na estimativa efetuada em outubro de 2012. A
referida receita de privatizagdes contribuiu, dessa forma, para
uma reducgao das necessidades de financiamento de 2012.

12 No final de janeiro de 2013, o financiamento recebido ao
abrigo do PAEF ascendia a 62,5 mil M€, ao valor de encaixe.
No dia 18 de janeiro, verificou-se o desembolso de 835 M€ por
parte do FMI, no dmbito da 7.2 tranche do PAEF (que ficara
completa com o desembolso de 1,6 mil M€ por parte da U.E.).
Assim, os empréstimos recebidos desde o inicio da vigéncia
daquele Programa totalizam 62,5 mil M€, dos quais 40,3 mil M€
provenientes da Unido Europeia e 22,2 mil M€ do FMI.

8 Note-se que este desvio favoravel aqui referido diz respeito ao subsetor Estado.

9 Com efeito, a previsédo de “juros e outros encargos” do Estado para 2012 foi objeto
de sucessivas revisdes em baixa: menos 684 M€ no ambito do 1.° OER/2012 e menos
369 M€ na estimativa para 2012, apresentada no relatdrio do OE/2013.
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Tabela 3 - Desembolsos no a&mbito do PAEF
(ao valor de encaixe e em milhares de milhdes de euros)

2011 | 2012 | 2013 [ Total
Executado| Executado [Até 31-Ja:’_Previsto* recebido
TOTAL 34,2 27,5 0,8 | 10,1 62,5
FMI 13,1 8,2 0,8 3,6 22,2
_U.E._ o 21_,1 1 12 1 0,1 |_ Gi _401
MEEF 14,1 7,9 0,0 | 1,6 22,0
FEEF 7,0 11,3 00 | 49 18,4

Fontes: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: (*) previsdo que consta no relatério do
OE/2013; o montante total ja recebido difere do indicado na Tabela 2 porque ndo
inclui a margem exigida pelo FEEF acima do seu custo de financiamento,
mais/menos valias e variagdes cambiais.

13 Os montantes a emprestar pelo FEEF permaneceréo
inalterados, ao contrario do que havia sido aparentemente
veiculado numa caixa do relatério da Comissdo Europeia, e
noticiado na imprensa. Com efeito, na versdo inicial do
relatério da Comisséo Europeia sobre a 6.2 avaliagdo do PAEF,
publicado no dia 21 de dezembro de 2012, era referido que a
parcela relativa ao FEEF tinha aumentado 2,4 mil M€ face ao
montante inicialmente acordado (26 mil M€), na sequéncia da
abolicao da margem pré-paga (loan specif cash buffer),
destinada a constituir uma reserva de liquidez. Posteriormente,
no dia 22 de janeiro de 2013 e aparentemente sem
publicitacdo, a Comissdo Europeia republicou o referido
relatério, alterando a redacgédo da Caixa 3 ao referir que o
desembolso total do FEEF se mantera em 26 mil M€, conforme
inicialmente planeado e constava nas tabelas em anexo ao
referido relatério.101! Assim sendo, a Unica alteragéo a registar
face ao acordo inicial prende-se com o aumento do
financiamento por parte do FMI, por efeito da valorizagéo
cambial do Direito de Saque Especial (DSE) face ao euro.!?
Esta situacdo podera voltar a acontecer no futuro, caso
aquela apreciacdo se mantenha. Deste modo, o
financiamento total no ambito do PAEF devera ascender a
79,8 mil M€, mais 1,8 mil M€ do que o inicialmente acordado
com as instituicdes internacionais.
Tabela 4 - Estimativa do total de desembolsos no ambito do PAEF
(em milhares de milhdes de euros)
Relatério Data | MEEF FEEF FMI | Total

PAEF inicial |Mai-11| 26,0 26,0 26,0 | 78,0

3.2 avaliagdo |Abr-12| 26,0 26,0 27,2 | 79,2

4.2 avaliagdo | Jul-12| 26,0 26,0 27,5 | 79,5

6.2 avaliagdo [Dez-12| 26,0 26,0 27,8 | 79,8
Fontes: Comisséo Europeia e céalculos da UTAO. | Nota: os valores que constam do
relatério da 6.2 avaliagdo sdo os referidos na Caixa 3 da pag. 29, entretanto
republicada (embora, na Tabela 9 da pag. 43 continue a figurar um total de 79,5 mil
ME).
14 Dois anos depois, o Estado voltou a colocar obrigagdes do
tesouro no mercado de divida de médio e longo prazo. No dia
23 de janeiro, a Republica Portuguesa colocou 2,5 mil M€
através da reabertura sindicada de uma OT a vencer em
outubro de 2017. Tal significa que a colocagao de divida foi
organizada por um sindicato bancario que, a partida, garantia

10 “Na versdo inicial da Caixa 3 (pag. 29), era referido que “In gross terms, the EFSF
disbursements to Portugal (Portugal’s debt to the EFSF) will amount to EUR 28.4
billion”. Na versdo entretanto alterada, aquela frase foi substituida pela seguinte:
“The remaining amount to disburse is EUR 8.6 bilion for a total net disbursement
amount of EUR 26 billion, as initially envisaged”. Note-se que na conferéncia de
imprensa do Eurogrupo, de 21 de janeiro, o presidente do novo Mecanismo Europeu
de Estabilidade (MEE), Klaus Regling, havia esclarecido que o desembolso total do
FEEF sera de 26 mil M€, como inicialmente planeado.

11 Note-se que, na sequéncia de uma decisao do Eurostat em janeiro de 2011, um
eventual reforgo do empréstimo do FEEF aumentaria a divida publica dos Estados-
membros financiadores, ao contrario do que sucederia caso o aumento ocorresse
no ambito do MEE, criado posteriormente. Os motivos para esta diferenca de
tratamento do ponto de vista estatistico foram explicados na Informacéo Técnica
da UTAO n.° 19/2011, de 30 de agosto (ver ponto 13).

12 Os desembolsos do FMI encontram-se expressos em DSE, que representa um
cabaz de moedas (euro, ddlar, iene, e libra) e possui uma taxa de juro que é
calculada semanalmente pelo FMI, resultando da média ponderada de taxas de
referéncia das moedas que o compdem.
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a compra de obrigagfes caso nao existisse procura por parte
dos investidores.? Esta emissdo sindicada ndo estava prevista
no programa de financiamento para 2013, divulgado pelo
IGCP no inicio do ano, tendo sido a primeira desde fevereiro
de 2011, com uma maturidade de quase 5 anos e uma taxa
de 4,891% (resultante da aplicacdo de um spread de 395
pontos base sobre as taxas de mercado), abaixo da verificada
na anterior emissdo analoga (6,4%).14 Tal como seria de
esperar, a maturidade escolhida recaiu sobre um ano (2017)
em que Portugal terdA menores necessidades de
financiamento. A referida operagao suscitou bastante interesse
por parte dos investidores: segundo o IGCP, as ordens terdo
excedido os 12 mil M€ (ou seja, a procura ultrapassou em 4,8
vezes a oferta), cerca de 93% das quais provenientes de
investidores internacionais (sobretudo gestores de fundos dos
EUA e do Reino Unido). Desta forma, o pais tera comecado a
garantir a sua elegibilidade para aceder ao programa do BCE
de compra de divida publica (TMD), que pressupde a prévia
normalizacdo do financiamento no mercado de divida.15.16

Tabela 5 - Emiss@es brutas de divida publica em janeiro de 2013

Instrumento BT oT
Maturidade Abr-13 Jan-14 Jul-14 Out-17
Data da Transacgdo 16-Jan 16-Jan 16-Jan 23-Jan
Prazo 3meses 12meses 18 meses [ 57 meses
Montante Colocado (M€) 314 1448 1307 2 500
Montante de Procura (M€) 1136 2775 2724 12 000
Taxa média (%) 0,667 1,609 1,963 4,891
Emissdo anterior com Nov-12  Out-12 Nov-12 Fev-11
maturidade equivalente (%) 1,936 2,101 2,990 6,400

Fonte: IGCP e céalculos da UTAO. | Notas: os montantes encontram-se ao valor
nominal e incluem alocagfes em fase competitiva e ndo competitiva; a Ultima vez
que o Estado tinha colocado obrigagdes no mercado foi em outubro de 2011,
tendo emitido com uma maturidade de 1 ano, com uma taxa de 5,793%.

15 Os custos de emissdo de BT diminuiram de forma
significativa no més de janeiro. No primeiro més do ano
realizaram-se trés leildes de BT (a 3, 12 e 18 meses), tendo sido
colocado um total de 3069 M€ (ao valor nominal, do qual 569
M€ em fase nao competitiva). Os montantes mais elevados
foram colocados nas maturidades mais longas. Foram obtidas
taxas inferiores as verificadas nas Ultimas emissGes analogas,
sobretudo nas linhas a 3 meses (-1,3 p.p.) e a 18 meses (-1,0
p.p.). No caso desta ultima, tratou-se da quarta operagao de
titulos com maturidade de 18 meses, tendo a respetiva taxa
vindo a diminuir: em 2012, foi de 4,5% em abril, 2,9% em
setembro e novembro, ficando abaixo dos 2% em janeiro de
2013.

13 Os joint lead managers da operagao foram os seguintes bancos de investimento:
Barclays, Banco Espirito Santo, Deutsche Bank e Morgan Stanley.

14 Note-se que, no dia 8 de janeiro de 2013, a Ilanda ja havia reaberto uma linha de
OT que se vence em 2017, naquela que foi a sua primeira emissdo de divida de
médio e longo prazo desde novembro de 2010. Através dessa operagdo, que
também foi organizada por um sindicato de bancos europeus, a Ilanda financiou-
se em 2,5 mil ME. O custo foi de 250 pontos base acima das taxas de mercado
(“midswaps”), o que pressupde uma taxa implicita de 3,35%.

15 Na conferéncia de imprensa de apresentac&o dos resultados da emissédo, a
Secretaria de Estado do Tesouro sublinhou que as condi¢gdes de financiamento para
2013 ndo dependiam desta operacgdo (dai ter aumentado o montante de
colocagao em apenas 500 M€), tendo admitido novas emissdes de divida de longo
prazo, embora sem anunciar datas nem maturidades.

16 A Resolucao do Conselho de Ministros n.° 3-A/2013, de 17 de janeiro, autorizou o
IGCP a emitir, no corrente ano, OT até ao maximo de 5 mil M€ e BT até 25 mil M€.
Entre outro tipo de divida, o IGCP pode ainda emitir certificados de aforro ou outros
titulos para particulares até 3 mil M€.
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Gréfico 6 — Emissdes de BT e respetivas taxas de juro médias nos ultimos

12 meses (em milhdes de euros e em percentagem)
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Fonte: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: inclui alocag8es em fase competitiva e
nao competitiva (ao valor nominal); em janeiro de 2012, a barra/linha verde
corresponde a uma emissdo com maturidade de 11 meses e, em marco de 2012,
a barra/linha azul corresponde a uma emisséo com maturidade de 4 meses.

16 Nos proximos doze meses, as necessidades de brutas de
financiamento decorrentes da amortizagado da divida (viva),
incluindo juros, ascenderdo a pelo menos 24,3 mil ME.
Destaque para o més de setembro, altura em que ocorrera o
pagamento de 6,1 mil M€ relativos a OT.17 Refira-se que, nos
meses de junho e de outubro, o pagamento de juros devera
ascender a 1,4 e 1,7 mil M€, respetivamente.

Gréafico 7 - Amortizacdo da divida e pagamento de juros nos proximos
12 meses (em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP e célculos da UTAO. | Nota: (*) valores a data de fecho de 31 de
dezembro de 2012, atualizados com as emissdes de janeiro; o valor a amortizar
em setembro de 2013 j& n&o inclui o montante resultante da oferta de troca de
OT (3,75 mil ME€); o grafico nao inclui acordos de recompra (“Repos”);
consideram-se apenas as amortizagdes relativas ao stock da divida viva (e
apos swaps).

17 Até ao final de 2016, a amortizagao do stock vivo de divida
de médio e longo prazo deverd atingir 56,4 mil M€. Tal como
anteriormente referido, as necessidades de financiamento em
2013 diminuiram na sequéncia da troca (parcial) de uma OT,
cuja data de amortizagdo passou para 2015. Assim, no
corrente ano, a amortizagao de divida ascendera a 5,9 mil M€,
enquanto a divida a vencer no proximo ano atinge os 14,1 mil
M€. As amortizagbes de montante mais expressivo deverdao
ocorrer em 2016 e 2021 (cerca de 21 mil M€, em média), sendo
que nesses anos as amortizagdes dos empréstimos no ambito
do PAEF deverdao corresponder a 9,9 e 144 mil M€,
respetivamente.18

17 Este valor seria superior se nao tivesse sido realizada uma troca de OT (3,75 mil M€),
cuja data de amortizagdo passou para 2015.

18 A amortizacgdo dos empréstimos contraidos no ambito do PAEF devera ter inicio
em 2015 (2,3 mil M€).
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Gréafico 8 - Amortizagao de divida até 2023
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: IGCP. | Nota: valores a data de fecho de 31 de dezembro de 2012,

atualizados com as emissdes de janeiro, entre as quais a reabertura sindicada da
“OT 4,35% out 2017 (2,5 mil M€); considera-se apenas o stock da divida vigente, ndo
se efetuando qualquer estimativa para os montantes e as datas de amortizagéo das
futuras emissdes.
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