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Principais Destaques

As necessidades liquidas de financiamento do
Estado em 2019 terdo atingido EUR 9,5 mil
milhdes, repartindo-se por um défice orgamental
em torno de EUR 4 mil milhdes e outras
necessidades de EUR 5,6 mil milhdes. O valor
global foi superior ao registado em 2018 devido a
esta Ultima componente, essencialmente dirigida
a cobertura de necessidades de financiamento de
EPR.

Necessidades e fontes de financiamento em 2019

(EUR milhges)

NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO 19.726
Défice orgamental do Estado 3.969
Aquisicdo liquida de ativos financeiros do Estado 5.559]
AmortizagGes OT (excl operagdo de troca) 8.143]
Amortizagdes empréstimos PAEF 2.000|
Outras amortizagdes de divida MLP 55

FONTES DE FINANCIAMENTO 19.726
Utilizagdo de depdsitos (excl contas margem) 2.508
Emissdes empréstimos PAEF 0|
Emissdes OT e MTN (excl operagdo de troca) 15.663
Emissdes OTRV 0
Outras emissdes de divida MLP 64
Emissdes liquidas BT (excl titulos detidos pelo FRDP) -1.415
Emissdes liquidas CA/CTPM 780
Outros movimentos na Tesouraria Central do Estado 2.126|

Saldo de depésitos no final do ano (excl contas-margem) 6.821
Saldo de contas-margem no final do ano 624

Saldo total de depésitos no final do ano 7.445

Em linha com o periodo recente, a larga maioria
do financiamento foi garantido por emissdes de
OT, com um valor de encaixe de EUR 15,4 mil
milhdes (a que acresce EUR 5,1 mil milhGes de
operagOes de troca). Merece ainda destaque,
pelo simbolismo da operacao, a primeira emissao
de Panda Bonds. liquido de
CEDIC/CEDIM atingiu um montante relevante
pelo segundo ano consecutivo (EUR 2,1 mil
milhdes).
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Operagdes de financiamento em mercado em 2019

Valor nominal | Maturidade
(EUR milhdes) Jresidual (anos)

Taxa média de
emissdo (%)

EMISSOES SINDICADAS DE OT

OT 1,95% jun 2029 | 4.000 | 10 | 1,98%
LEILOES DE OT

OT 2,875% jul 2026 388 7 0,76%

OT 1,95% jun 2029 6.157 10 0,83%

0T 2,25% abr 2034 2.666 15 1,02%

OT 4,1% abr 2037 432 18 1,90%

OT 4,1% fev 2045 293 26 1,43%

OPERACOES DE TROCA DE OT

0T 4,95% out 2023 350 4 -0,31%
OT 2,875% jul 2026 1.063 7 0,38%
OT 4,125% abr 2027 560 8 0,02%
OT 2,125% out 2028 1.538 9 0,86%
OT 3,875% fev 2030 619 11 1,35%
OT 2,25% abr 2034 172 15 0,76%
EMISSOES DE OUTROS TiTULOS DE MEDIO E LONGO PRAZO
Panda Bond I 259 I 3 I 0,62%
LEILOES DE BT (emissdes brutas)
3 meses 1.300 0,25 -0,46%
6 meses 2.169 0,50 -0,42%
11 meses 4.542 0,92 -0,42%
12 meses 5.604 1,00 -0,39%

Num quadro global de estabilidade financeira e
politica monetaria acomodaticia, o desempenho
positivo da economia portuguesa traduziu-se na
substancial  das

melhoria condi¢bes de

financiamento da Republica. Em mercado
secundario, a taxa das OT a 10 anos diminuiu 139
p.b. ao longo de 2019. No prazo de 5 anos, a taxa
das OT permaneceu em territério negativo desde

o final de maio.

Taxas de juro das OT em mercado secundario (%)
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O ambiente de baixas taxas de juro continuou a
sustentar o aumento da procura por maturidades
mais longas. A maioria das emissdes de divida de
médio e longo prazo centrou-se na maturidade de
referéncia de 10 anos (65% do total) e apenas um
valor residual foi colocado em prazos inferiores a
6 anos (3%). No final do ano, a maturidade média
da divida permanecia em torno de 8 anos.

EmissGes por maturidade (EUR mil milhGes)
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Maturidade da divida direta do Estado (anos)
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Os indicadores de custo de financiamento
atingiram novos minimos em 2019. A taxa de juro
implicita da divida fixou-se em 2,5%, enquanto o
custo marginal de financiamento ponderado por
montante e maturidade desceu para 1,1%.

Custo da divida direta do Estado (%)
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Custo da divida emitida

Custo do stock da divida Juros/PIB
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A divida direta do Estado situou-se em EUR 251
mil milhdes no final de 2019. A variagao anual de
2,2% representa uma desaceleragao face ao ano
anterior (3,1% em 2018), sendo motivada
essencialmente pelos mesmos fatores: um
aumento dos saldos de OT, de CEDIC e de CT,
parcialmente compensados pelo decréscimo dos
empréstimos do PAEF e do saldo de BT.

Aredugdo do saldo de empréstimos do PAEF, para
um montante abaixo do limiar de EUR 50 mil
milhdes, resultou de um pagamento de EUR 2 mil
milhdes a FEEF, executado em outubro de 2019.

Divida Direta do Estado por instrumento (EUR mil milhdes)

260 236 238 246
240

220
200

180
160
140
120
100
80
60
40
20

0

dez/13  dez/14  dez/15 dez/16  dez/17  dez/18  dez/19

T Outros MLP
BT [ Outros CP
Retalho I PAEF

N Outra ndo transaciondvel = TOTAL

A composicdo dos detentores de titulos de divida
direta do Estado manteve-se relativamente
estavel, assinalando-se um ligeiro aumento do
peso dos investidores ndo residentes (excluindo

BCE).

Detentores de titulos de divida direta do Estado

(EUR mil milhdes)
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Para além do reembolso antecipado a FEEF (EUR
2 mil milhdes com maturidade em 2025), o IGCP
executou seis operagdes de troca ao longo do

ano, a intervalos regulares. No total, estas

operagdes permitiram estender a maturidade de
EUR 4,3 mil milhdes de OT, cujo vencimento
ocorreria entre 2020 e 2022, para o periodo entre
2023 e 2034. Todas estas iniciativas dao
seguimento a estratégia de alisamento do perfil
de amortizagdes da Republica, com vista a

redugdo do risco de refinanciamento.

Calenddrio de amortizagGes de divida de médio e longo prazo

(inclui maturidades dos empréstimos do MEEF ainda por definir)
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