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Apresentacao

Durante o ano de 2023, a manutengao do conflito entre a Russia e a Ucrania continuou a pesar sobre
a economia global, aumentando os niveis de incerteza e mantendo as pressodes inflacionistas.

Neste contexto, a economia global continuou a trajetéria de abrandamento encetada no ano anterior,
com o PIB global a abrandar o crescimento de 3,5% em 2022 para 3,2% em 2023, devido ao
enfraquecimento expressivo do comércio internacional, bem como do investimento. Em sentido
contrario, a atividade beneficiou da descida da inflagdo no decorrer do ano que apoiou o rendimento
das familias.

N3o obstante a tendéncia clara de desaceleragdo, a inflagdo manteve-se em niveis historicamente
elevados. Perante este cendrio, os principais Bancos Centrais de referéncia de mercado, no
cumprimento do seu mandato para garantir a estabilidade de pregos, mantiveram o cardcter restritivo
das suas decisGes de politica monetaria, com subidas das taxas de referéncia até setembro (no caso do
BCE, o ultimo a terminar o ciclo de subida de taxas, do grupo de trés Bancos Centrais que inclui também
a Reserva Federal dos Estados Unidos, em julho, e o Banco de Inglaterra em agosto) e reducdo do
reinvestimento dos ativos em carteira.

Apesar de nao fugir a tendéncia de desaceleracdo, a economia portuguesa mostrou sinais de
resiliéncia que lhe permitiram destacar-se e manter um crescimento acima da média da area do euro.

Deste modo, depois de ter crescido 6,8% em 2022 (o registo mais elevado desde 1987), no ano de 2023,
o PIB portugués registou um crescimento de 2,3% em termos reais. Esta evolucdo reflete o
abrandamento de todas as componentes, em particular do consumo privado, que com abrandamento
expressivo de 5,6% em 2022 para 1,6% em 2023, foi afetado pela inflagdo elevada e pelo aumento das
taxas de juro, mas apoiado pelo mercado de trabalho robusto.

Ao nivel das finangas publicas, Portugal registou um excedente orgamental de 1,2% do PIB, constituindo
uma melhoria de 1,5 p.p. face ao défice de 0,3% do PIB registado em 2022.

A 31 de dezembro de 2023, o racio da divida publica (na ética de Maastricht) cifrou-se em 99,1%,
correspondendo ao valor mais baixo desde a crise financeira dos soberanos em 2009, e representando
um decréscimo de 13,3p.p. face ao ano anterior, dos quais 9,8 p.p. resultantes do crescimento nominal
do PIB, 3,4 p.p. do saldo primdrio positivo e 2,3 p.p. relativos aos ajustamentos défice-divida, nos quais
se inclui a utilizacdo do excesso de caixa face ao Programa de Financiamento de 2023 para a redugdo
da divida nominal do Estado.

As entradas de caixa ndo antecipadas, entre as quais o aumento significativo de emissdes liquidas de
CA/CTPC, a operacdo de transferéncia do fundo de pensdes dos trabalhadores da CGD para a CGA
(vide caixa 2) e a performance do excedente orgamental levaram a ajustamentos no programa de
financiamento do ano, com redugdes significativas no financiamento através de instrumentos de
mercado e o cancelamento da emissao sindicada de uma nova linha de OT benchmark a 10 anos
inicialmente contemplada.

A estratégia de financiamento definida para 2023 contemplava a emissdo de 2 novos benchmarks e a
reabertura de diferentes linhas de OT através de leildo com o objetivo de providenciar liquidez ao longo
da curva, num volume de emissGes brutas de OT de aproximadamente EUR 19,8 mil milhdes (liquidas
de trocas). No programa de bilhetes de tesouro esperava-se um aumento liquido de cerca de EUR 4,3
mil milhdes.
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Contudo, devido ao aumento significativo das emissdes liquidas de CA/CTPC (no valor de EUR 6,7 mil
milhGes, face a estimativa inicial de EUR 3,5 mil milhGes), a ganhos significativos com a centralizagdo
de fundos na Tesouraria Central do Estado (no valor de EUR 5,3 mil milhdes) e a redugdo das
necessidades liquidas de financiamento do subsetor Estado, foram diminuidos os programas de
emissdo de OT e BT em EUR 10,4 mil milhGes e EUR 8,9 mil milhdes, respetivamente.

Para manter a presengca em mercado e mitigar os efeitos negativos na liquidez dos titulos
transacionaveis, a Republica executou trés leildes de troca, comprando um valor nominal agregado de
EUR 2,4 mil milhdes de OT com amortizagdao entre 2024 e abril de 2027 contra a emissdo de OT de
maturidades mais longas.

Os excedentes de tesouraria permitiram também a realizagdo de operagdes de recompra de divida (3
leildes de recompra de OT, 1 leildo de recompra da MTN denominada em USD e operagdes bilaterais)
num montante total de EUR 5,0 mil milhdes de titulos com maturidade entre fevereiro de 2024 e abril
de 2027, que correspondem, nos prazos até 18 meses, a aplicacdo alternativa dos excedentes de
tesouraria, e nos prazos até 2027, a redugao do perfil de reembolso de divida nos anos onde o programa
de reducgdo do balango do Banco Central Europeu tera o seu maior impacto nas OT.

Com um aumento da concentragao das emissdes em titulos com maturidade residual superior a 9 anos,
a maturidade média da divida de médio e longo prazo emitida em 2023 aumentou face aos anos
anteriores, situando-se nos 15,6 anos, o que, aliado as compras de titulos com maturidade até 30
meses, levou a maturidade média do stock da divida a manter-se nos 7,2 anos.

O ciclo de subida das taxas de juro de referéncia que tém o seu maior impacto nas taxas de juro de
curto prazo, e consequentemente na divida do Estado com taxa de juro varidvel (essencialmente o stock
de Certificados de Aforro), bem como o refinanciamento da divida transacionavel a taxa fixa (OT), num
contexto de taxas de juro de mercado de médio e longo prazo elevadas, levou a que o custo da divida
do Estado de MLP emitida em 2023 voltasse a aumentar face ao ano anterior, fixando-se nos 3,5%. Esta
evolugdo traduziu-se num ligeiro aumento da taxa de juro implicita da divida, que ascendeu a 2,0%
(comparada com 1,7 % em 2022) e dessa forma inverteu a tendéncia de decréscimo que se vinha a
registar deste 2015.
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Entidades com Estatuto de Operadores da Divida Publica em 2023

OT — Obrigagdes do Tesouro

OEVT — Operadores Especializados em Valores do OMP - Operadores de Mercado Primario
Tesouro

Banco Santander, S.A. CaixaBank, S.A.
Bank of America Securities Europa SA Millennium bcp
Barclays Bank Ireland PLC

BBVA

BNP Paribas

Caixa Banco de Investimento, S.A.
Citigroup Global Markets Europe AG
Crédit Agricole CIB

Deutsche Bank, AG

Goldman Sachs Bank Europe SE
HSBC Continental Europe

Jefferies GmbH

J.P. Morgan AG

Morgan Stanley Europe SE

Nomura Financial Products Europe GmbH
Novo Banco, S.A.

Société Générale

BT — Bilhetes do Tesouro

EBT — Especialistas em Bilhetes do Tesouro

Banco Santander, S.A.

Bank of America Securities Europa SA
Barclays Bank Ireland PLC

BBVA

BNP Paribas

CaixaBank, S.A.

Caixa Geral de Depésitos, S.A.
Citigroup Global Markets Europe AG
Crédit Agricole CIB

Deutsche Bank, AG

Goldman Sachs Bank Europe SE

HSBC Continental Europe

Jefferies GmbH

J.P. Morgan AG

Millenniumbcp

Morgan Stanley Europe SE

Nomura Financial Products Europe GmbH
Novo Banco, S.A.

Société Générale
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Principais Destaques

Em 2023, as necessidades liquidas de

financiamento do Estado terdo atingido EUR 3,5

mil milhGes, repartindo-se por um défice

orcamental em torno de EUR 0,2 mil milhGes e
outras necessidades de EUR 3,3 mil milhdes. O
decréscimo de EUR 5,8 mil milhoes face a 2022
decorreu da reducgdo de 5,6 mil milhdes de EUR no
défice orgamental do Estado e da redugdo da

despesa liquida com aquisicdo de ativos

financeiros de EUR 0,2 mil milhGes.

Necessidades e fontes de financiamento em 2023
(EUR milh3es)

NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO 19.750
Défice orcamental do Estado 189
3.266
13.649
1.500
1.147|

Aquisigdo liquida de ativos financeiros do Estado (exceto privatizagdes)
Amortizagdes OT (inclui efeito liquido de operagdes de troca)
AmortizacBes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR)
Outras amortizagdes de divida MLP

FONTES DE FINANCIAMENTO

19.750

Utilizagao de depésitos (excl contas margem) 638|
Emissdes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 694
Emissdes OT e MTN 9.393]
Emissdes OTRV 0|
Outras emissdes de divida MLP 39

-4.563
10.222
3.327|
5.674

Emissdes liquidas BT (excl titulos detidos pelo FRDP)
Emissdes liquidas CA/CT
Outros movimentos na Tesouraria Central do Estado (excl contas-margem)

Saldo de depésitos no final do ano (excl contas-margem e outras aplicagdes)

saldo de contas-margem no final do ano e outras aplicades 155

Saldo total de depésitos no final do ano 5.828]

Como habitual, a estratégia para o ano previa que
o financiamento do ano fosse maioritariamente
assegurado por emissdes de OT. No entanto, a
subida da Euribor a 3 meses levou a um aumento
significativo das subscricdes de CA. O saldo dos
produtos de aforro (CA e CT) aumentou em EUR
10,2 mil milhdes e representou a principal fonte
de financiamento em 2023. Em face de tal
evolugdo foi necessario reduzir o financiamento
através de instrumentos de  mercado,
nomeadamente OT e BT. No caso das OT, as
emissdes totalizaram um valor de encaixe de EUR
9,4 mil milhdes; no que respeita aos BT, o
financiamento liquido foi negativo em EUR 4,6 mil
milhdes. Complementarmente, Portugal recebeu
empréstimos da UE respeitantes as segunda,
terceira e quarta tranches do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) no montante
total de EUR 0,7 mil milhGes. O saldo de depdsitos
no final de 2022 (cerca de EUR 6,3 mil milh&es) foi

marginalmente utilizado também para financiar

Gestdo da Tesouraria do Estado e da Divida Publica
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as necessidades em 2023 em cerca de EUR 0,6 mil
milhGes), fechando-se o ano com um saldo de
depdsitos de EUR 5,6 mil milhdes (excluindo
contas margem e outras aplicagdes).

Operagdes de financiamento em mercado em 2023

Valor nominal Maturidade Taxa média de
(EUR milhdes) | residual (anos) emissdo (%)

EMISSOES SINDICADAS DE OT

OT 3,5% jun 2038 3.000 15 3,69%
LEILOES DE OT

0T 1,95% jun 2029 560 6 3,18%

OT 1,65% jul 2032 2171 9 3,30%

0T 0,9% out 2035 1.499 12 3,67%
OPERACOES DE TROCA DE OT

0T 0,7% out 2027 280 4 3,07%

OT 3,875% fev 2030 361 7 3,28%

OT 1,65% jul 2032 781 9 3,12%

OT 1,15% abr 2042 409 19 3,66%

OT 1% abr 2052 560 29 3,48%
Colocagdo Privada

0T 2,25% abr 2034 179 11 3,17%

OT 4,1% abr 2037 84 14 3,38%

0T 3,5% jun 2038 473 15 3,46%

OT 1,15% abr 2042 400 19 3,50%

OT 4,1% fev 2045 1.052 22 3,49%

OT 1% abr 2052 1.484 29 3,55%
EMISSOES DE OUTROS TITULOS DE MEDIO E LONGO PRAZO
LEILOES DE BT (emissdes brutas, excl. FRDP)

3 meses 515 0,25 2,57%

6 meses 957 0,25 3,05%

11 meses 387 0,25 2,98%

12 meses 2.039 0,25 3,19%

No que respeita as emissGes de OT, o montante
emitido incluiu uma colocagdao privada no valor
nominal de EUR 3,7 mil milhdes (EUR 3,0 mil
milhdes de valor de encaixe), totalmente
subscrita pela CGA, realizada no cumprimento do

DL 14/2023 de 24 de fevereiro (vide caixa 2).

Durante o ano de 2023, a manutengado do conflito
entre a Russia e a Ucrania continuou a pesar sobre
a economia global, prolongando a trajetéria de
abrandamento encetada no ano anterior,
aumentando os niveis de incerteza e as pressdes
inflacionistas, que, mantiveram a inflacdo em
niveis historicamente elevados, apesar de uma
tendéncia clara de desaceleracdo. Neste
contexto, os Bancos Centrais das principais

moedas internacionais, no cumprimento do seu
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mandato de garantir a estabilidade de precos, Emisses de divida de MLP por maturidade
mantiveram o caracter restritivo das suas (EUR mil milhGes)
decisdes de politica monetaria, com subidas das  *
taxas de referéncia até a segunda metade doano
(o BCE terminou o ciclo de subida de taxas em

setembro, enquanto que a Reserva Federal dos
Estados Unidos fé-lo em julho e o Banco de

Inglaterra em agosto).
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Simultaneamente, as taxas de juro da divida
portuguesa registaram, por efeito do aumento :
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minimos anuais. Este agravamento foi mitigado Maturidade da divida direta do Estado (anos)
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Neste contexto de aumento das taxas de juro, o

0 e custo da divida de MLP emitida em 2023 voltou a
; subir face ao ano anterior, fixando-se nos 3,5%.
de/21 Jun/22 del22 un/23 derl23 Esta evolugdo traduziu-se num ligeiro aumento da
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2,0% e dessa forma inverteu a tendéncia de

Com um aumento da concentragdo das emissdes _ .
decréscimo que se registava deste 2015.

em titulos com maturidade residual superior a 9

Custo da divida direta do Estado (%)

anos (87% do total emitido, que compara com
uma parcela de 71% em 2022) e, inversamente,
uma redugdo na parte curta da curva (emissdes
nos prazos inferiores a 6 anos representaram 6%
do total - vs. 16% em 2022 - acompanhada pela ;
compra de titulos com maturidade até abril de
2027, a maturidade média da divida de médio e 2
longo prazo emitida em 2023 aumentou face aos
anos anteriores e situou-se em 15,6 anos (face

aos 11,3 anos de média em 2022). Este aumento
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permitiu manter a maturidade média do stock da
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divida estavel nos 7,2 anos.
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A divida direta do Estado aumentou EUR 8,9 mil
milh&es em 2023, atingindo o valor de EUR 296 mil
milh&es no final do ano (+3,1% face a 2023, vs.
+3,1% em 2022 face a 2021).

Divida Direta do Estado por instrumento

(EUR mil milhdes)
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Depois de cessarem as compras liquidas de ativos
no ambito do APP e do PEPP, em 2022, a partir de
margo de 2023 o Eurosistema deixou de reinvestir
a totalidade do montante dos titulos vincendos,
pelo que a carteira do APP diminuiu, em média, 15
mil milhdes de euros por més.

A partir de julho de 2023, os reinvestimentos ao
abrigo do APP foram descontinuados. No caso do
PEPP, apesar do fim das compras liquidas em
2022, o montante dos titulos vencidos continuou
a ser reinvestido integralmente (até ao final do
primeiro semestre de 2024). Em termos de
detentores dos titulos de divida emitidos pelo
Estado, o Eurosistema manteve estavel o seu
preso relativo em torno dos 52%.
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O alisamento do perfil de reembolsos continua a
ser um objetivo orientador na gestdo da divida
publica portuguesa, atento o seu contributo para
a redugao do risco de refinanciamento.

Com o objetivo de reduzir o risco de
refinanciamento de curto prazo da Republica e
suavizar o perfil de amortizagGes de divida, em
2023 continuaram a ser executadas operagoes de
recompra e troca de OT com maturidades curtas
por outras com maturidades mais longas. Neste
contexto, a Republica executou trés leildes de
troca, tendo recomprado um valor nominal
agregado de EUR 2,4 mil milhdes de OT com
amortizacdo entre fevereiro de 2024 e abril de
2027 contra a emissdo de OT de maturidades mais
longas. Realizaram-se também quatro leildes de
recompra (de OT e da MTN denominada em USD)
e operagdes de recompra bilateral de titulos com
maturidades entre outubro de 2023 e abril de
2027, num montante total de EUR 5 mil milhdes.

Calendario de amortizagdes de divida de médio e longo prazo
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1. ECONOMIA E MERCADOS FINANCEIROS

1.1. Contexto Macroeconomico Internacional

Em 2023, a economia mundial, num contexto de politicas monetarias restritivas, demonstrou
resiliéncia, embora tenha prolongado a trajetdria de abrandamento encetada no ano precedente. De
facto, no relatério de perspetivas econdmicas divulgado em abril de 2024, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) estima que o crescimento do PIB global tenha abrandado de 3,5% em 2022 para
3,2% em 2023, consideravelmente abaixo da média de longo prazo (de 2000 a 2019) de 3,8%. Para esta
evolugdo contribuiu o enfraquecimento expressivo do comércio internacional, de 5,6% em 2022 para
somente 0,3% em 2023, bem como do investimento. No entanto, a atividade beneficiou da descida da
inflagdo no decorrer do ano que apoiou o rendimento das familias.

A desaceleragdo econdmica adveio do agregado de paises desenvolvidos, que passou de um
crescimento de 2,6% em 2022 para 1,6% em 2023. Em termos desagregados, a Area Euro observou um
abrandamento expressivo, de 3,4% em 2022 para 0,4% em 2023, com a Alemanha a registar
inclusivamente uma contragdo, com um crescimento negativo de -0,3% em 2023 (que compara com
um crescimento de 1,8% em 2022), a Franca uma moderacdo, de 2,5% para 0,9%, tal como lItdlia, de
4,0% para 0,9%, Espanha, de 5,8% para 2,5% e Portugal, de 6,8% para 2,3%. De igual modo, o Reino
Unido também evidenciou um abrandamento consideravel, de 4,3% em 2022 para 0,1% em 2023. Por
seu turno, os EUA apresentaram um crescimento sélido, com uma aceleragao de 1,9% para 2,5%. No
que se refere ao bloco emergente, este patenteou uma aceleragdo ligeira, de 4,1% em 2022 para 4,3%
em 2023, com a China e a india a registarem acelerac&es, de 3,0% para 5,2% e de 7,0% para 7,8%,
respetivamente. Ja o Brasil denotou uma desaceleragdo marginal de 3,0% para 2,9%.

No que concerne a inflagdo, segundo o FMI, registou-se uma descida significativa, de 8,7% em 2022
para 6,9%, permanecendo, deste modo, em niveis elevados. Esta trajetéria foi impulsionada,
principalmente, pela queda dos precos de energia e, em menor medida, dos bens alimentares.
Adicionalmente, o endurecimento da politica monetaria e o desanuviamento dos estrangulamentos nas
cadeias de abastecimento também contribuiram para a moderagdo. Ja a inflagdo dos servigos
caracterizou-se por uma maior rigidez, ao diminuir apenas gradualmente. Concretamente, a inflagdo
nos EUA, medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC), moderou de 8,0% em 2022 para 4,1% em
2023 e na area do euro de 8,4% para 5,4%, de acordo com o FMI.

Perante este enquadramento de inflagdo acima dos objetivos dos principais bancos centrais, a politica
monetaria a nivel mundial continuou a apresentar um cariz restritivo. No entanto, tendo em
consideragdo o abrandamento econdmico e dos indices de pregos no decorrer do ano, varios bancos
centrais anunciaram que tinham atingido o pico das taxas diretoras, com destaque para a Reserva
Federal norte-americana (Fed) e o Banco Central Europeu (BCE). De notar que algumas autoridades
monetarias que iniciaram o ciclo de aperto monetario mais cedo, tal como o Banco Central do Brasil,
encetaram, no decurso de 2023, o processo de redugao das taxas de juro. Relativamente aos programas
de compra de ativos, a Fed prosseguiu com a reduc¢do do balango iniciada em meados de 2022,
enquanto o BCE iniciou o ndo reinvestimento integral dos titulos vincendos do seu programa APP entre
marco e junho de 2023, tendo sido descontinuado totalmente a partir de julho de 2023.
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Grafico 1 — Crescimento econémico mundial Grafico 2 — Comércio e investimento no plano
internacional
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Fonte: FMI (abril 2024). Fonte: FMI (abril 2024) e AMECO (novembro 2023).

O mercado de trabalho continuou a destacar-se pela robustez. Com efeito, a taxa de desemprego
manteve-se em niveis baixos na maioria dos paises, nomeadamente nos EUA, que permaneceu em
torno de 3,6%, e na area do euro, que desceu ligeiramente de 6,7% em 2022 para 6,6% em 2023.
Todavia, varias métricas do mercado laboral indicaram algum arrefecimento, designadamente a da
diminuicdo das vagas de trabalho e a das empresas que reportam falta de trabalhadores. Ademais, o
crescimento salarial, em termos nominais, devera ter atingido o pico em vdrios paises.

No que respeita as finangas publicas, o FMI projetava evolugdes divergentes para os EUA e para a area
do euro. No caso dos EUA estima uma deterioragdo do défice orcamental, em percentagem do PIB, de
-4,1% em 2022 para -8,8% em 2023, conjuntamente com um incremento da divida publica de 120% do
PIB para 122%. Ja para a drea do euro aponta uma melhoria do défice orgamental, em propor¢do do
PIB, de -3,7% em 2022 para -3,5% em 2023 e uma descida da divida publica de 91% do PIB para 89% do
PIB.

1.2. Economia Portuguesa

Portugal, pese embora tenha apresentado, a semelhanga de outros paises europeus, uma tendéncia de
desaceleracdo ao longo de 2023, acabou por demonstrar alguma resiliéncia que permitiu destacar-se e
manter um crescimento acima da média da drea do euro. Deste modo, no ano, o PIB portugués registou
um crescimento de 2,3% em volume, (o0 que compara com 6,8% em 2022, o registo mais elevado desde
1987, ao qual se antecedeu um crescimento de 5,7% em 2021, recuperando da queda significativa de -
8,3% em 2020, o ano do impacto inicial da pandemia Covid-19). Esta evolugdo adveio de um contributo
positivo tanto da procura interna como externa, embora nas duas componentes inferior ao ano
antecedente, devido a moderagdo no consumo privado, investimento, exportagGes e importagGes.
Mais concretamente, no primeiro semestre do ano, a procura externa liquida constituiu o principal
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impulsionador da atividade, com o crescimento das exportagdes a ser superior ao das importagGes. A
procura interna também contribuiu positivamente, porém mais moderadamente, em particular no
primeiro trimestre do ano, em resultado da contragdo do investimento. O consumo privado evidenciou
registos solidos, proximo de 2,0%, todavia desacelerando face a 2022. Ja na segunda metade do ano, a
atividade foi sustentada, sobretudo, pela procura interna, tendo-se destacado a recuperagdo do
investimento, enquanto o consumo privado, apds um abrandamento pronunciado no terceiro trimestre
do ano, regressou aos niveis observados no semestre anterior.

Para o agregado do ano 2023, a procura interna apresentou um contributo positivo de 1,4 p.p. (inferior
aos 4,4 p.p. em 2022), tal como a procura externa de 0,9 p.p. (comparado com o contributo mais
pronunciado de 2,3 p.p. em 2022). A procura interna refletiu as variagdes positivas de todas as
componentes, embora menos acentuadas face a 2022. O consumo privado evidenciou um
abrandamento expressivo de 5,6% em 2022 para 1,6% em 2023, refletindo o impacto da inflagdo
elevada e do aumento das taxas de juro, mas apoiado pelo mercado de trabalho resiliente. De forma
similar, o investimento também apresentou uma desaceleragdo significativa, de 3,5% em 2022 para
0,8% em 2023, impactado pelas condig¢Ges financeiras mais restritivas e pela envolvente de incerteza.
Neste ambito, a formagdo bruta de capital fixo (FBCF) também desacelerou, de 3,0% em 2022 para 2,4%
em 2023, enquanto a varia¢do de existéncias apresentou um contributo de -0,3 p.p. para a variagdo
anual do PIB (+0,1 p.p. em 2022). As exportacdes e as importagées de bens e servigos também
moderaram, de 17,4% e 11,1% em 2022, para 4,2% e 2,2% em 2023, respetivamente. A desaceleragdo
das exportagdes resultou, essencialmente, da componente de servigos, a qual registou um
abrandamento significativo, de 40,8% em 2022 para 10,6% em 2023, reflexo, maioritariamente, da
componente do turismo que, em 2022, tinha registado um crescimento substancial associado a
recuperacdo da atividade pds-pandemia COVID-19. Em 2023, assistiu-se a um ganho expressivo dos
termos de troca, apds dois anos negativos, com o deflator das importagdes de bens e servigos a registar
uma taxa de variacdo de -4,0% (18,8% no ano anterior) e o das exportagdes de bens e servigos de 0,7%
(14,5% em 2022). Este comportamento adveio, em parte, do efeito da diminuigdo dos pregos dos bens
energéticos no deflator das importagdes.

No que respeita ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego registou um ligeiro aumento, em 0,4
p.p., para 6,5% em 2023, um valor, contudo, relativamente baixo para Portugal. A média anual da taxa
de desemprego jovem (16-24 anos) atingiu os 20,3%, um acréscimo de 1,2 p.p. face ao ano transato. A
populagdo ativa cresceu 2,4% entre 2022 e 2023, com a taxa de atividade a ter aumentado 1,2 p.p. para
61,0%. Adicionalmente, a populagdo empregada foi estimada em 4 979 mil pessoas, um aumento de
2,0% (97,1 mil) em relagdo ao ano anterior, representando o valor mais elevado desde 2011. Em
consonancia, a taxa de emprego a situou-se nos 57,0% (superior em 0,9 p.p. relativamente a 2022).
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Grafico 3 - Crescimento econdémico, Portugal Grafico 4 -Taxa de desemprego, Portugal e
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Ao nivel das finangas publicas, Portugal registou um excedente or¢gamental de 1,2% do PIB, constituindo
uma melhoria de 1,5 p.p. face ao défice de 0,3% do PIB registado em 2022. Esta evolugdo refletiu-se
num crescimento da receita de 9,0%, superior ao crescimento da despesa de 5,2%. No caso da receita,
as receitas correntes cresceram 8,1%, impulsionadas, particularmente, pelos impostos sobre o
rendimento e patrimonio - +10,7% - pelas contribuigdes sociais - +10,4%, e pelas receitas de capital -
+68,9% -, em resultado da maior utilizagdo de fundos da Unido Europeia, designadamente no ambito
do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia. Por seu turno, a despesa corrente aumentou 4,6%, salientando-
se o crescimento das prestacdes sociais de 3,4%, das despesas com pessoal de 7,6% e dos juros de
23,3%, neste caso decorrente do impacto do aumento das taxas de juro de mercado. J4 a despesa de
capital registou uma variagao positiva de 11,1%, na qual se destaca o investimento com 17,0%. Neste
contexto, o saldo primario melhorou de 1,6% do PIB em 2022 para 3,4% do PIB em 2023.

No que concerne a divida publica (ética de Maastricht), esta prolongou a tendéncia de consolidacdo,
ao descer de 112,4% do PIB em 2022 para 99,1% do PIB em 2023, representado o valor mais baixo
desde 2009.
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Grafico 5 - Divida de Maastricht, Portugal Grafico 6 - Saldos Orgamentais, Portugal
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one-off significativos, associados ao apoio ao setor bancario.

Fonte: INE

O histdrico recente de crescimento econdmico sélido, conjugado com a consolidagao das finangas
publicas, resultou na melhoria da notagao financeira do pais pelas principais agéncias de rating.
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Caixa 1 | Evolucao Recente do Rating de Portugal

O ano de 2023 foi marcado pela continua melhoria da notagdo financeira da divida da
Republica Portuguesa pelas principais agéncias de rating. Com efeito, trés das quatro agéncias
privilegiadas pelos participantes em mercado, designadamente Fitch, Moody’s e DBRS,
encerraram 2023 com Portugal avaliado em grau de investimento (Investment Grade) igual ou
superior a A-.

Esta evolugdo positiva do risco de crédito da divida publica portuguesa assentou,
fundamentalmente, em quatro pilares: (i) consolidagdo sustentada das finangas publicas, (ii)
desempenho econdmico favoravel, (iii) redugdo do endividamento externo e (iv) solidez do
sistema bancario. Ao nivel da consolidagdo das finangas publicas, destacou-se a melhoria do
saldo orgamental, de -0,3% do PIB em 2022 para 1,2% em 2023, e a descida da divida publica,
de 112,4% do PIB em 2022 para 99,1% do PIB em 2023. Em termos da atividade, o crescimento
econdémico apresentou registos robustos, designadamente 6,8% em 2022 e 2,3% em 2023,
apoiado por um mercado de trabalho resiliente, com a taxa de desemprego a ter-se fixado em
6,1% em 2022 e em 6,5% em 2023. No que respeita a desalavancagem externa, salientou-se a
melhoria da balanga corrente de -1,2% do PIB em 2022 para +1,4% do PIB em 2023 e a redugdo
da divida externa liquida de 66,7% do PIB para 53,8% do PIB em 2023. Acresce ainda, a robustez
do sistema bancdrio portugués, refletido, nomeadamente, nos niveis baixos do racio de
empréstimos non-performing (NPL), de 3,0% no quarto trimestre de 2022 para 2,7% no quarto
trimestre de 2023, e na melhoria da rendibilidade do capital préprio (ROE), de 8,7% em 2022
para 14,8% em 2023.

Grafico 7 — Evolugao da notagao financeira da divida publica portuguesa
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Perante este enquadramento, trés das principais agéncias de rating reviram em alta a notagao
do risco de crédito de Portugal em 2023. Em julho, a agéncia DBRS procedeu a uma melhoria
do rating, de A- com outlook estavel para rating de A, e mantendo o outlook. De seguida, em
setembro, a S&P manteve o rating, em BBB+, mas reviu favoravelmente o outlook de estavel
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para positivo. Ainda no mesmo més, a Fitch reviu a avaliagdo de Portugal, subindo a notagdo
em um nivel para A-, com outlook estavel. Em novembro, a Moody’s subiu em dois niveis a
notacdo de risco da divida soberana, de Baa2 com outlook positivo para A3, com outlook
estavel. Importa notar que ja em 2024, mais precisamente em margo, a agéncia S&P subiu o
rating de Portugal de BBB+ com outlook estavel para A-, mantendo a apreciagao do outlook,
desta forma, colocando Portugal na categoria "A", de modo transversal por todas as principais
agéncias de rating, pela primeira vez em 13 anos.

Ademais, importa assinalar que os fatores que as agéncias de rating apontam para um
potencial novo ajuste em alta consubstanciavam-se em: (i) perspetivas de uma redugdo mais
significativa do racio da divida publica em percentagem do PIB num contexto de continuidade
da disciplina orgamental, (ii) progresso na trajetéria descendente do endividamento externo,
através de uma diminui¢cdo consideravel do racio da divida externa em proporg¢do do PIB e
aumento do superavit da balanga corrente e (iii) melhoria na tendéncia do crescimento
econdémico, devido, nomeadamente, a implementacdo mais eficaz dos projetos de
investimentos e das reformas macroecondmicas associadas ao PRR.

Em contraste, os fatores mencionados para um eventual ajuste em baixa prendem-se com: (i)
deterioragdo das perspetivas sobre a trajetdria do endividamento publico advindo, por
exemplo, da diminui¢do do apoio politico a uma politica orcamental prudente ou de condi¢des
macroecondmicas adversas e (ii) inversdo da trajetdria atual de declinio da divida externa.

Importa ainda sublinhar que, ja em 2024 (margo) e em resultado do upgrade do rating da
Republica para o nivel “A” pela Moodys, S&P e Fitch, foi anunciado que a divida publica
portuguesa regressara (em novembro) ao indice FTSE Russel WGBI (World Government Bond
Index), indice que deixou em fevereiro de 2012 na sequéncia do downgrade da Republica para
um rating sub-investment grade. Este constitui um dos principais indices seguido por asset
managers internacionais com estratégias passivas, com destaque para os investidores asiaticos
deste tipo, assim suportando a estratégia de diversificacdo da base de investidores em divida
publica portuguesa.

1.3. Politica Monetaria e Mercados Financeiros

Em 2023, a inflacdo elevada, embora em processo de moderacao, foi determinante para a conducdo da
politica monetaria dos principais bancos centrais, que continuou a ser caracterizada pela restritividade.

De facto, nos EUA, a métrica de referéncia para a inflagdo, o indice de precos PCE, no final de 2022
encontrava-se a 5,4%, em variacdo homdloga, bastante acima do objetivo do banco central de 2,0%,
tendo encerrado o ano de 2023 a 2,6%. Perante este enquadramento, a Fed incrementou o intervalo
da taxa diretora, comummente designada por Fed Funds, de [4,25% - 4,50%)] no final de dezembro de
2022 para o término deste ciclo de aperto monetario de [5,25% - 5,50%] em julho de 2023.
Adicionalmente, prosseguiu com o plano de reduc¢do do balanco, através do ndo reinvestimento da
totalidade dos titulos vincendos, no montante mensal de USD 60 mil milhGes de “Treasuries” e de USD
35 mil milhdes de “MBS”.
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De igual modo, na area do euro, a inflagdo também encerrou o ano de 2022 em niveis muito superiores
ao objetivo de 2,0% da autoridade monetaria, mais concretamente a 9,2% em termos homdlogos,
tendo moderado no decurso de 2023, para 2,9% em dezembro de 2023. Neste contexto, o BCE
procedeu a subida das taxas diretoras do Eurosistema para os niveis mais elevados em cerca de 22 anos.
Com efeito, a taxa de juro das operag0es principais de refinanciamento foi incrementada de 2,50% em
dezembro de 2022 para 4,50% em setembro de 2023, a de facilidade permanente de cedéncia de
liquidez de 2,75% para 4,75% e a de facilidade permanente de depdsito de 2,00% para 4,00%, tendo
permanecido nestes niveis até ao final do ano. Em adi¢cdo, a autoridade monetaria procedeu a
ajustamentos na politica de reinvestimentos do programa de compra de ativos, comummente
designada pela sigla inglesa APP, através da reducdao mensal dos reinvestimentos da carteira em EUR
15 mil milhGes entre margo e junho e o seu término a partir de julho. No que respeita ao programa de
compra de ativos devido a emergéncia pandémica (PEPP, na sigla inglesa), o BCE anunciou, na reunido
de dezembro de 2023, que continuaria o reinvestimento integral dos titulos que maturavam durante o
primeiro semestre de 2024, mas que tencionava nao reinvestir, em média, EUR 7,5 mil milhGes por més
na segunda metade de 2024 e por fim a politica de reinvestimento no final de 2024. No entanto,
manteve o compromisso de aplicar flexibilidade no reinvestimento do PEPP, de forma a contrariar os
riscos para o mecanismo de transmissdo da politica monetaria relacionados com a pandemia. Ademais,
continuou a mencionar o eventual recurso ao Instrumento de Prote¢do de Transmissdo (vulgo TPI na
sigla em inglés) para contrariar dinamicas de mercado injustificadas e desordenadas que representem
uma séria ameaca a transmissdo da politica monetaria em todos os paises da area do euro.

Neste enquadramento, a “US Libor a 3 meses” apresentou uma tendéncia crescente no primeiro
semestre de 2023, passando de 4,8% em dezembro de 2022 para 5,5% em junho de 2023, estabilizando,
posteriormente, em torno de 5,6% na segunda metade do ano. Ja a Euribor a 3 meses evidenciou uma
trajetdria ascendente até meados de setembro de 2023, aquando do ultimo aumento das taxas
diretoras por parte do BCE, passando de 2,1% no final de 2022 para 4,0% em setembro de 2023 e
permanecendo em torno desse valor no remanescente do ano.

No que concerne as taxas de juro de longo prazo, tanto nos EUA como na Alemanha, o comportamento
das yields das obriga¢des a 10 anos nao foi linear ao longo de 2023. De facto, as duas regides iniciaram
0 ano em queda, contudo, em meados de janeiro, encetaram uma trajetdria ascendente até ao inicio
de margo, em resultado do viés restritivo da politica monetaria por parte da Fed e do BCE. Porém, a
turbuléncia no setor bancario norte-americano, que culminou na faléncia do Silicon Valley Bank e na
Europa na aquisicdao do Credit Suisse pelo UBS, acarretou uma descida das taxas de juro, neste caso
pela aversdo e fuga ao risco de mercado que estes fendmenos originaram. Posteriormente, a contengdo
dos riscos para a estabilidade financeira e a inflagdo consideravelmente acima do objetivo dos bancos
centrais originaram uma nova tendéncia de subida das taxas de juro nos dois blocos, embora mais
vincada nos EUA, entre meados de maio e o final de outubro. De seguida, as taxas de juro apresentaram
um movimento de descida decorrente das expectativas pelos participantes de mercado de que as taxas
diretoras tinham atingido o pico deste ciclo de aperto monetario e de que, tanto a Fed como o BCE
iriam proceder a cortes das taxas de juro ao longo de 2024. Concretamente, a yield das obriga¢cdes dos
EUA a 10 anos, ap0s ter encerrado 2022 a 3,88%, atingiu o maximo do ano em meados de outubro, a
4,99%, e fechou 2023 no valor em que o iniciou, a 3,88%. Por seu turno, a yield da Alemanha a 10 anos,
apos ter finalizado 2022 a 2,57%, alcangou o maximo do ano no inicio de outubro a 2,97%, e terminou
2023 a 2,02%. Deste modo, o diferencial das taxas a 10 anos entre o EUA e a Alemanha aumentou de
131 p.b. no final de dezembro de 2022 para 186 p.b. em dezembro de 2023. De salientar que as yields
a 10 anos da generalidade dos paises da area do euro registou uma evolugdo semelhante. Ao nivel dos
spreads face a Alemanha, os de Italia, Espanha e Portugal estreitaram no ano, ao passaram de 213 p.b.,
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108 p.b. e 101 p.b., respetivamente, em dezembro de 2022, para 167 p.b., 96 p.b. e 61 p.b.
respetivamente, em dezembro. Ja o diferencial de Franga face a Alemanha manteve-se praticamente
inalterado, em torno de 54 p.b. De notar que esta convergéncia do spread de Portugal também se
verificou comparativamente ao agregado de paises comummente designado como semi-core - Bélgica,

Austria e Franga - em que o diferencial diminuiu de cerca de 44 p.b. no final de 2022 para somente 13
p.b. em dezembro de 2023.

Relativamente ao mercado cambial, o euro face ao délar apresentou uma valorizagdo anual de cerca
de 3,0%. A moeda Unica foi suportada pelo cariz restritivo da politica monetaria do BCE, especialmente
na primeira metade do ano, tendo atingido o maximo do ano em julho. Todavia, a fragilidade da
atividade da area do euro condicionou a sua evolugdo, especialmente no terceiro trimestre do ano, no
qual registou perdas, tendo recuperado no quarto trimestre de 2023. Em relagdo a libra esterlina, o
euro evidenciou um perfil de depreciagdo, em torno de 2,0%. No que concerne ao renminbi, o euro
apresentou uma valorizacdo robusta, em torno de 6,5%, decorrente da divergéncia de politicas
monetarias entre as duas regides, dado que o BCE efetuou aumentos das taxas diretoras enquanto o

banco central da China prosseguiu com uma politica de flexibilizacdo monetaria para dinamizar a
economia.

Grafico 8 - Taxas de juro de longo prazo Grafico 9 - Taxas de cambio
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2. Financiamento do Estado

2.1. Estratégia de Financiamento

A gestdo do financiamento e da divida publica esta subordinada aos principios definidos na Lei-quadro
da Divida (Lei n.2 7/98, de 3 de fevereiro), devendo assegurar o financiamento requerido pela execucdo
orcamental, de forma a minimizar os custos diretos e indiretos numa perspetiva de longo prazo e a
garantir a sua distribuicdo de forma equilibrada pelos varios orgamentos anuais, evitando uma
excessiva concentragdo temporal das amortizagdes e uma exposicao a riscos excessivos.

Em 2023, as necessidades liquidas de financiamento do Estado ascenderam a cerca (c.) de EUR 3,5 mil
milhdes, o que representa uma diminuicdo de EUR 5,8 mil milhGes comparativamente a 2022. Esta
variagdo é explicada maioritariamente pelo défice orgamental do Estado que diminuiu c. de EUR 5,6 mil
milhGes.

Comparando com a previsao inicial, as necessidades brutas de financiamento foram inferiores em c. de
EUR 4,1 mil milhGes, explicadas pelas seguintes variacdes: (i) reducdo das necessidades liquidas de
financiamento (que foram inferiores em cerca de EUR 8,9 mil milhGes), proveniente de uma melhor
execucdo orcamental, que resultou num défice orcamental abaixo do estimado inicialmente (em c. de
EUR 5,7 mil milh&es) e da diminuigdo da rubrica “aquisi¢do liquida de ativos financeiros do Estado” em
c. de EUR 3,2 mil milh3es, (ii) do aumento do montante de amortizagdes de OT face ao montante
inicialmente projetado (explicado pela realizagdo de dois leildes de recompra de OT com maturidades
posteriores a 2023, no valor de aproximadamente EUR 2,0 mil milhGes), (iii) do efeito liquido de
operacgdes de troca (no valor de aproximado de EUR 0,5 mil milhdes), (iv) da recompra bilateral de OT
com maturidades posteriores a 2023 (no valor aproximado de EUR 1,1 mil milhGes) e (v) da amortizagdo
de outra divida MLP (no montante de EUR 1,1 mil milh&es, maioritariamente recompra de MTN) acima
do projetado. O saldo total de depdsitos no final do ano totalizou EUR 5,7 mil milhGes (excluindo contas-
margem) em linha com a revisdo do Programa de Financiamento em margo de 2023.

A estratégia de financiamento definida para 2023 contemplava a emissdo de 2 novos benchmarks e a
reabertura de diferentes linhas de OT através de leildo, com o objetivo de providenciar liquidez ao longo
da curva, antecipando um volume de emissdes brutas de OT de aproximadamente EUR 19,8 mil milhdes
(liquidas de trocas). No programa de bilhetes de tesouro esperava-se um aumento liquido do programa
de c. de EUR 4,3 mil milhdes. Contudo, devido ao aumento significativo das emissdes liquidas de CA/CT
(de EUR 6,7 mil milhdes face a estimativa inicial de EUR 3,5 mil milhdes), a ganhos significativos com a
centralizagdo de fundos na Tesouraria Central do Estado (no valor de EUR 5,3 mil milhGes), ao aumento
acima do estimado inicialmente do montante de financiamento proveniente dos empréstimos oficiais
(no valor de cerca EUR 350 milhdes) e ao uso de depdsitos, diminui-se: (i) o programa de BT em c. de
EUR 8,9 mil milhGes, suprimindo os leildes de maio, junho, agosto, setembro, outubro e novembro e
reduzindo o montante previsto dos leildes de marco e julho e (i) o programa de OT em
aproximadamente EUR 10,4 mil milhGes, deixando de se realizar o langamento de uma nova linha
benchmark a 10 anos.

O empréstimo oficial ao abrigo do programa PRR, contribuiu com EUR 0,7 mil milhGes para as fontes de
financiamento do Estado em 2023.
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Quadro 1 - Resumo das necessidades e fontes de financiamento do Estado em 2023

(EUR milh&es) Prog Fin Execug¢do Diferenga
S @y @
NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO 23,887 19,750 -4,137

Necessidades liquidas de financiamento 12,361 3,455 -8,906
Défice orcamental do Estado 5,926 189 -5,737
Aquisicdo liquida de ativos financeiros do Estado (exceto privatizagdes) 6,435 3,266 -3,169
Operagdes pontuais 0 0 0

AmortizacGes de divida MLP 11,526 16,296 4,770
Amortizagdes OT (inclui efeito liquido de operagées de troca) 10,026 13,649 3,623
Amortizagdes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 1,500 1,500 0
Outras amortizagdes de divida MLP 0 1,147 1,147

FONTES DE FINANCIAMENTO 23,887 19,750 -4,137

Utilizagdo de depdsitos (excl contas margem) -2,039 638 2,677

Emisses empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 348 694 346

Emissdes OT e MTN 19,770 9,393 -10,377

Emissdes OTRV 0 0 0

Outras emissdes de divida MLP 0 39 39

Emissdes liquidas BT (excl titulos detidos pelo FRDP) 4,327 -4,563 -8,890

Emissdes liquidas CA/CTPC 3,500 10,222 6,722

Outros movimentos na Tesouraria Central do Estado (excl contas-margem) -2,019 3,327 5,346

Saldo de depésitos no final do ano (excl contas-margem e outras aplicagdes) 7,970 5,674 -2,297
Saldo de contas-margem no final do ano e outras aplicages 700 155 -545
Saldo total de depésitos no final do ano 18,670 5,828 -2,842

Nota: O Anexo 1 apresenta uma decomposi¢cdo mais detalhada das necessidades e fontes de financiamento do Estado, assim
como uma comparagdo entre a ética de contabilidade publica (orgamental) e a 6tica de tesouraria (apresentada supra).

1, O saldo total de depdsitos a 31 de dezembro de 2022 foi de EUR 6 980 milhdes.

Fonte: IGCP

Tipicamente, a execugdo bem-sucedida do programa de financiamento assenta na emissao regular e
previsivel de titulos de divida publica ao longo do ano, com enfase no mercado do euro, de forma a
providenciar liquidez as linhas de OT, reduzir a volatilidade na proximidade das janelas de emissdo e
aproveitar a procura crescente dos investidores pela divida publica portuguesa. Contudo, o programa
de financiamento ficou condicionado pela evolugdo das subscricdes dos CA durante a primeira metade
do ano e pela redugdo das necessidades liquidas de financiamento, que acabaram por condicionar a
execucdo do programa de financiamento durante 2023. A reduc¢do do programa de OT foi compensada
pela realizagdo de leilGes de trocas em maio, junho e outubro e pela realizagdo de leilGes de recompras
(marco, novembro e dezembro) de forma a manter uma presenca no mercado de OT e aumentar a
liguidez de mercado. Realizaram-se ainda leilGes de recompra (margo, novembro e dezembro) de forma
compensar o aumento de subscrices CA e compras bilaterais de divida no final de 2023 por utiliza¢do
dos elevados excedentes de tesouraria.

A execucdo do programa de financiamento beneficiou ainda da promocéo da divida publica portuguesa
junto de intermediarios financeiros e investidores internacionais: em 2023, o IGCP prosseguiu com a
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disponibilizagdo frequente de informagdo ao mercado, nomeadamente em inimeras reuniGes com
investidores finais e agéncias de rating, e manteve o aconselhamento e contacto regular com os
operadores especializados de mercado (OEVT e EBT).

A interagdo com investidores ao longo de 2023 evidenciou a confianga mantida na divida portuguesa,
nomeadamente face ao comportamento favoravel e consistente dos dados macroeconémicos e
or¢amentais. A credibilidade acrescida manifestou-se no upgrade para o nivel A por parte da agéncia
DBRS, para o nivel A- por parte da Fitch e para o nivel A3 por parte da Moody’s.

Em 2023, o financiamento bruto de médio e longo prazo em mercado ascendeu sensivelmente a
EUR 13,3 mil milhdes (valor nominal), tendo EUR 3,7 mil milhdes (28%) sido emitidos por emissdo
particular para a CGA (vide caixa 2), EUR 3,0 mil milhdes (22%) através de operagGes sindicadas de OT,
EUR 4,2 mil milhdes (32%) através de leilées de OT e EUR 2,4 mil milhdes (18%) através de operagdes
de troca de OT. A titulo de referéncia, em 2022, o volume total de emissdes de OT foi de EUR 14,8 mil
milhdes (em valor nominal) realizadas através de emissées sindicadas, de leilGes regulares e de leildes
de troca que ascenderam a EUR 6,0 mil milhdes (41%), EUR 6,3 mil milhdes (42%) e EUR 2,5 mil milhdes
(17%), respetivamente.

Devido a um elevado montante de subscrigdes de CA, a emissdo particular para a CGA (vide caixa 2) e
a uma melhor execuc¢do orcamental que o antecipado no Orgamento de Estado, foram suprimidos uma
emissdo sindicada, do benchmark a 10 anos, e os leildes de maio, junho, outubro e novembro, sendo
substituidos por leilGes de troca em maio, junho e em outubro, de forma a manter um padrdo regular
de presenca em mercado, apontando para a realizagdo de um leildo por més.

Como habitualmente, o primeiro semestre teve um peso superior na angariacdo do financiamento
anual, correspondendo a 80% do total emitido, contabilizando as ofertas de troca de OT (ou 82%
excluindo ofertas de troca), devido principalmente ao langamento de um novo titulo a 15 anos em
janeiro, através de sindicato bancdrio e a emissdo privada para a CGA. No terceiro trimestre, o
montante emitido foi de EUR 2 mil milhGes. No quarto trimestre, o montante emitido foi de EUR mil
milhdes, tendo sido apenas realizado uma oferta de troca em outubro.

Grafico 10 — Emissoes de divida de médio e Grafico 11 — Emissoes de divida de médio e
longo prazo por tipo de colocagao longo prazo por maturidade
(EUR mil milhges) (EUR mil milhges)
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Em 2023, continuou a verificar-se o interesse de investidores real money nas emissées sindicadas da
Republica, nomeadamente das seguradoras, dos fundos de pensdes, dos bancos centrais (excluindo o
BCE e o Banco de Portugal), de outras entidades publicas, e dos gestores de fundos, e com um aumento
face a 2022. Geograficamente, destaca-se a presenca da triade Franga, Italia e Espanha e do Reino
Unido.

As emissGes com maturidade residual superior a 9 anos representaram 87% do total emitido, que
compara com uma parcela de 71% em 2022. Em contraste, na parte curta da curva (inferior a 6 anos)
emitiu-se 6% do total (16% em 2022).

Grafico 12 — Evolugao das taxas de juro em mercado secundario e principais coloca¢oes de divida
de médio e longo prazo em mercado primario (%)
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Fonte: IGCP

A maturidade média da divida de médio e longo prazo emitida em 2023 situou-se em 15,6 anos,
superior ao registado em 2022 (11,3 anos). Com este efeito, a maturidade média do stock da divida
subiu ligeiramente para 7,7 anos em outubro de 2023 (incluindo empréstimos oficiais).

A estratégia ativa de gestdo de divida beneficiou ainda da manutencdo de reservas de liquidez
prudentes, o que ndo so reduz o risco de refinanciamento em periodos de maior volatilidade de
mercado, como também possibilita a gestdo do perfil de reembolso da divida através de operagdes de
troca de maturidades. Em 2023, prosseguiu-se a estratégia de alisamento do perfil de amortizacdes,
com foco nos anos de 2024, 2025, 2026 e 2027, contribuindo para a redugdo do risco de
refinanciamento num contexto de alteracdo da politica de compra liquida de ativos por parte do BCE.
Ao longo do ano realizaram-se recompras de divida, através de leildes de recompra e recompras
bilaterais bem como leilGes de troca de OT quando considerado adequado face as condicdes e procura
de mercado.
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Caixa 2 | Emissao particular de Obrigag6es do Tesouro subscritas pela Caixa
Geral de Aposentagoes

No cumprimento do disposto no Decreto-Lei n? 14/2023, de 24 de fevereiro, em 2023 foi
realizada uma emissdo particular de OT integralmente subscrita pela CGA.

O supramencionado diploma determinou a transferéncia para a Caixa Geral de Aposentagdes
(CGA) das responsabilidades asseguradas através do Fundo de PensGes do Pessoal da Caixa
Geral de Depésitos indicadas no artigo 12 do diploma e a extingdo desse Fundo.

O mesmo diploma determinou ainda que o valor transferido pela Caixa Geral de Depdsitos, SA
para a Caixa Geral de Aposentagdes como compensacao da referida transacdo fosse aplicado
na subscri¢do, pela CGA, de uma carteira de ObrigacGes do Tesouro (OT) de linhas existentes,
com maturidades correspondentes a previsdo das responsabilidades transferidas.

Em execucgdo dessa previsao legal, o IGCP realizou uma emissao particular das seguintes linhas
de OT, no montante nominal global de EUR 3,7 mil milhdes:

Quadro 2 - Linhas emitidas na emissao particular subscrita pela CGA

Montante nominal Taxa média de

Titulo Maturidade Cupao

emitido (€) emissao
OT 2,25% ABR 2034 18/04/2034 2,25% 178.610.023 3,17%
0T 4,10% ABR 2037 15/04/2037 4,10% 83.892.665 3,38%
OT 3,50% JUN 2038 18/06/2038 3,50% 473.397.732 3,46%
0T 1,15% ABR 2042 11/04/2042 1,15% 399.649.838 3,50%
0T 4,10% FEV 2045 15/02/2045 4,10% 1.052.348.887 3,49%
0T 1,00% ABR 2052 12/04/2052 1,00% 1.484.379.981 3,55%
Total 3.672.279.126
Fonte: IGCP
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Caixa 3 | Operagoes de troca e recompra e alisamento do perfil de
amortizacao

O alisamento do perfil de reembolsos mantém-se como objetivo orientador na gestdo da divida
publica portuguesa, atento o seu contributo para a redugdo do risco de refinanciamento.

Beneficiando, em 2023, da redugdo acentuada das necessidades liquidas de financiamento
(fruto da evolugdo positiva da execugdo orgamental), do aumento significativo das subscri¢cdes
liquidas de produtos de retalho (CA/CTPC), e de ganhos significativos com a centralizagdo de
fundos na Tesouraria Central do Estado, foi possivel, paralelamente a redu¢do do programa de
financiamento em instrumentos de mercado (OT e BT), executar operagdes de recompra e
troca de titulos com maturidades curtas por outras com maturidades mais longas, com o
objetivo de reduzir o risco de refinanciamento de curto prazo da Republica num contexto de
alteragdo da politica de compra liquida de ativos pelo BCE e suavizar o perfil de amortizagGes
de divida.

Neste contexto, a Republica executou:

i) trés leildes de troca, tendo recomprado um valor nominal agregado de EUR 2,4
mil milhdes de OT com amortizagdo entre 2024 e abril de 2027 contra a emissdo
de OT de maturidades mais longas;

ii) trés leildes de recompra de OT com maturidades entre 2023 e abril de 2027,
antecipando amortizages no valor total de 2,6 mil milhdes de euros;

iiii) um leildo de recompra da MTN denominada em USD, e maturidade em outubro
de 2024, no montante de cerca de EUR 50 milhGes; e,

iv) operagOes de recompra bilateral de titulos com maturidades no mesmo intervalo
de anos com um montante total de EUR 2,3 mil milhdes.

Quadro 3 — Montante de recompras de titulos realizadas em 2023

2023 -662 -662
2024 -1.389 -603 -503 -2.496
2025 -198 -486 -255 -939
2026 -249 -164 -1.436 -1.849
2027 -150 -1.138 -125 -1.413
Total de recompras -2.648 -2.391 -2.319 -7.359
Fonte: IGCP
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Estas operagdes permitiram a redugdo de montantes elevados de amortizagdes, em particular
da OT com maturidade em fevereiro de 2024, mas também nos anos seguintes até abril de
2027.

Grafico 13 — Calendario de amortiza¢des de divida de médio e longo prazo no final dos anos
2022 e 2023 (EUR mil milh&es)
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Fonte: IGCP

2.2. Mercado Secundario

No mercado secunddrio de divida soberana, as taxas de juro da divida portuguesa tiveram uma ligeira
tendéncia de subida até ao inicio de outubro, seguido de uma descida acentuada para finalizar o ano
préoximo do minimo anual. O prémio de risco teve um estreitamento durante todo o ano, fechando
também préoximo do minimo anual (no prazo de referéncia a 10 anos). Em 2023, assistiu-se a uma
deterioragdo das condicBes de liquidez face a 2022, e que ja se vinha a verificar desde 2021. Apesar de
alguma volatilidade, os bid-offer spreads em 2023 mantiveram-se préximos dos niveis observados no
final de 2022. A taxa de juro da divida publica portuguesa no prazo de referéncia a 10 anos desceu de
3,44% no inicio de 2022 para 2,63% no final do ano, uma descida que reflete a expectativa de descida
de taxas por parte do BCE em 2024. A tendéncia foi comum aos restantes pontos da curva, embora
tenha sido mais acentuada nos 10 anos, tendo-se observado uma diminui¢do da inclinagdo da curva
face ao periodo homalogo.

Em termos relativos, o diferencial de custo da divida publica portuguesa face a Alemanha manteve uma
tendéncia de descida ao longo de todo o ano, a semelhanca de Espanha, mas com uma descida mais
acentuada. Em Itdlia observou-se igual tendéncia de descida, mas com mais volatilidade do que em
Portugal e Espanha. No prazo de referéncia a 10 anos, Portugal terminou 2023 (+61 p.b) num nivel
inferior ao verificado no inicio de 2023 (+100 p.b.). O diferencial face a Itdlia para a mesma maturidade
estreitou cerca de 4 p.b, fixando-se em -107 p.b. no final de 2023 (ou seja, a diferenca entre os dois
soberanos diminuiu ao longo do ano, ainda que com a curva portuguesa num nivel absoluto de taxas
de juro consideravelmente inferior a italiana). Em relacdo a Espanha, o diferencial alargou
substancialmente entre o final de 2022 (-7 p.b) e o final de 2023 (-36 p.b.).
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No que respeita a liquidez do mercado secundario observaram-se niveis bastante inferiores a 2022,
com uma diminuigdo significativa dos volumes médios didrios transacionados de OT nas plataformas e
no mercado over-the-counter face a 2022, com bid-offer spreads elevados durante todo o ano. Esta
reducdo da liquidez deveu-se essencialmente a incerteza em relagdo a evolugdo da inflagdo em 2023 e
respetiva acdo do BCE. A reducgdo do programa de OT (em contrapartida do aumento dos CA) e
consequentemente menos emissdes de OT, levou também a redu¢do do montante de transagées. Em
2023, os volumes médios diarios atingiram o nivel de EUR 407 milh3es, o que contrasta com EUR 597
milhGes registados em 2022, ja por si um valor baixo em relagdo ao histérico dos ultimos anos.

A concentragdo do fluxo no mercado secundario € ainda significativa, dado que os cinco maiores bancos
OEVT detiveram em 2023 uma quota de mercado de 50%. Este registo mantém-se num nivel
semelhante a 2022 (registou um valor de 51%) e representa uma subida face a 2021 (47%).
Considerando um horizonte temporal mais alargado, o valor de 2022 permanece bastante inferior ao
verificado em 2012 (quando a concentragdo atingiu 73%).

No que diz respeito as transa¢des de BT em mercado secundario, as transa¢Ges médias diarias
diminuiram, de EUR 218 milhdes em 2022 para EUR 118 milhGes em 2023. Analisando as transacGes
nas plataformas, a tendéncia foi igualmente de descida, com o volume médio diario a diminuir de EUR
134 milhdes em 2022, para EUR 82 milhGes em 2023.

As taxas de emissdo de BT tiveram uma trajetdria de subida durante todo o ano. O custo médio de
emissdo anual de BT correspondeu a 2,94% em 2023, superior quer a referéncia homéloga quer ao
observado em 2021 (0,06% e -0,55%, respetivamente).

Devido ao aumento significativo das subscri¢des liquidas de CA durante 2023 a estratégia de emissdo
de BT teve de ser ajustada: foram abertas apenas trés linhas (janeiro, margo e julho) em comparagdo
com as normais seis que se tem vindo a verificar nos ultimos anos.

Grafico 14 — Evolugao da curva de OT (%) Grafico 15 — Taxas das OT a 2, 5, 10, 30 anos (%)
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Grafico 16 — Spreads vs. Alemanha (10 anos)

Grafico 17 — Bid-offer spread
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Grafico 18 — Negociacao de OT em mercado
secundario (EUR milh&es)

Grafico 19 — Negociagao de BT em mercado
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3. Ativos e Passivos do Estado

3.1. Divida Direta do Estado e Encargos

Em 31 de dezembro de 2023, o saldo da divida direta do Estado avaliado ao cdmbio de final de periodo
cifrou-se em EUR 296,0 mil milhGes (ver quadro 22, no Anexo 5), o que representa um aumento de EUR
8,9 mil milhdes face ao verificado em 2022 (3,1%). A variagdo anual decorre essencialmente do
aumento do saldo de Certificados de Aforro em EUR 14,4 mil milhGes (contributo 5,0 p.p.) e de CEDIC
com mais EUR 8,4 mil milhGes (contributo de 2,9 p.p.), parcialmente compensados pelo decréscimo nos
saldos de OT em EUR 2,1 mil milhdes (contributo de -0,7 p.p.), de BT com diminui¢do de EUR 4,8 mil
milhdes (contributo de -1,7 p.p.), de Certificados do Tesouro em EUR 4,2 mil milhdes (-1,5 p.p.), redugdo
do empréstimo EFSM em EUR 1,5 mil milhdes (-0,5 p.p.) e decréscimo de EUR 1,2 mil milhdes em MTN,
dos quais EUR 0,8 mil milhdes de MTN denominada em euros, e EUR 0,5 mil milhGes de MTN
denominada em USD.

Em 2023, o peso dos instrumentos de retalho (CA e CT) registou um acréscimo significativo, ao passar
de 12,1% para 15,2%, refletindo uma aceleragdo nas subscrigdes liquidas dos CA, com niveis mais
elevados, em particular no primeiro semestre de 2023, em linha com o que ja vinha a acontecer desde
o segundo trimestre de 2022. No entanto, a partir da segunda metade de 2023, procedeu-se ao
encerramento da série E de CA a novas subscricdes, e ao langamento da nova série F, com alteragdo
das condigdes de remuneragdao, nomeadamente, a eliminagdo do spread de 1% sobre a taxa Euribor a
3 meses e a diminui¢do do cap da taxa de remuneragdo (antes de prémios de permanéncia), de 3,5%
para 2,5%. Consequentemente, as subscri¢des liquidas de CA diminuiram, consideravelmente, ao longo
do ano mitigando o desvio face ao Programa de Financiamento de 2023. Por outro lado, observou-se
um volume extraordinario de reembolso dos CT — EUR 4,3 mil milhdes - cuja taxa de remuneragao
passou a estar desfasada das taxas de juro de mercado. O volume de emissGes liquidas destes
instrumentos (CA/CT) fixou-se entdo em EUR 10,2 mil milhdes, no conjunto de 2023, correspondente a
subscri¢bes brutas de produtos a retalho de EUR 16,6 mil milhdes e reembolsos e resgates no valor de
EUR 6,4 milhdes.

A emissdo de divida de médio e longo prazo manteve-se como uma importante fonte de financiamento
liquido da Republica. As emissdes brutas de OT, avaliadas ao valor de encaixe, fixaram-se em EUR 11,3
mil milhdes, traduzindo-se numa emissdo liquida negativa de EUR 4,3 mil milhdes, com o peso relativo
das OT no stock de divida (valor nominal) a fixar-se em 52,2% em 2023 (face a 54,5% no final de 2022).
Incorporando na analise o saldo de OTRV, de MTN e Outras ObrigacGes em euros, o peso relativo da
divida transacionavel de médio e longo prazo emitida em euros fixou-se em 52,8% (que compara com
55,5% em 2022).

No que respeita a divida de curto prazo (em euros), observou-se um aumento do saldo vivo em torno
de EUR 3,0 mil milhdes em 2023, explicado sobretudo pela evolugdo dos CEDIC, que registaram um
incremento liquido de EUR 8,4 mil milhGes. Esta evolugdo foi contrabalangada pela diminui¢do nos BT
e Contas Margem no ambito de operacdes de derivados para cobertura de risco de taxa de juro e
cambial, as quais registaram uma reducdo liquida de EUR 4,8 mil milhGes e EUR 0,7 mil milhGes,
respetivamente. Assim, assistiu-se a um aumento do peso relativo dos instrumentos de divida de curto
prazo em 0,7 p.p., fixando-se nos 10,9% no final de 2023.
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O peso da divida denominada em moeda ndo euro (excluindo empréstimos oficiais) diminuiu
ligeiramente em 2023, passando de 1,0% para 0,8% do total, refletindo sobretudo a amortizagdo, por
via de recompras, do MTN denominada em USD (no montante de USD 0,4 mil milhGes).

Os empréstimos oficiais (englobando PAEF, SURE e os empréstimos no ambito do Plano de Recuperagao
e Resiliéncia - PRR) registaram um decréscimo no peso relativo no stock da divida, passando de 19,6%,
em 2022, para 18,8% no final de 2023. Esta diminuicdo reflete, essencialmente, a redugdo do saldo vivo
do MEEF, com o pagamento de uma tranche que atingiu a maturidade este ano, no montante de EUR
1,5 mil milhdes, que mais do que compensou o incremento verificado no saldo do empréstimo do PRR,
com o desembolso da segunda tranche em fevereiro (EUR 109 milhGes) e da terceira e quarta tranches
em dezembro (EUR 585 milhdes).

O efeito cambial favoravel de cobertura de derivados (liquido) diminuiu, significativamente, em 2023,
de EUR 627 milhdes em 2022, para EUR 9 milhdes em 2023, uma vez que os derivados existentes foram
substituidos por novas operacgdes, que a 31 de dezembro de 2023 tinham valor de mercado inferior ao
valor de mercado dos derivados vivos no final de 2022. Apds cobertura de derivados, o saldo da divida
direta do Estado fixou-se entdo em EUR 296 mil milhdes registando, assim, um acréscimo de EUR 9,6
mil milhdes face a 2022.
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Caixa 4 | Lancamento de nova Série F de Certificados de Aforro

subida rapida e acentuada das taxas de juro do mercado monetario, iniciada em 2022 com a
nversao do ciclo de politica monetaria pelo Banco Central Europeu, provocou um desalinhamento
i entre a remuneracio dos certificados de aforro “série E” e aremuneracio dos CT e as restantes fontes
i de financiamento da Republica Portuguesa.

Este desalinhamento refletiu-se num crescimento significativo das subscricdes dos certificados de
aforro a partir do 42 trimestre de 2022, apenas marginalmente compensado com o maior volume de
i resgates dos CT, o que levou a revisdo, em baixa, dos programas de financiamento em mercado d
12022 e 2023.

Com efeito, as subscri¢Ges liquidas de produtos de aforro atingiram um valor maximo histérico de
: UR 10,6 mil milhdes no primeiro semestre de 2023, sobretudo dos certificados de aforro “série E’
Eque apresentava uma remuneragdo inicial de Euribor a 3 meses acrescida de um spread de 1% :
: (limitada a 3,5%), a qual se somam prémios de permanéncia. '

Grafico 20 — Subscrigdes liquidas de Certificados de Aforro e do Tesouro
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Fonte: IGCP e Bloomberg

A 2 de junho foi publicada, em Didrio da Republica, a Portaria n.2 149-A/2023, que criou a nova séri
i de certificados de aforro, designada “série F”, com maturidade de 15 anos (mais 5 anos do que a série
anterior). A criagdo desta nova série, adaptada ao contexto de mercado da altura, procurou corrigi
o desalinhamento verificado entre a remuneragdo da “série E” e as fontes de financiamento
: alternativas do Estado, bem como garantir o equilibrio entre os objetivos definidos para a gestdo da
i divida publica e o inventivo a poupanca de longo prazo das familias.

i A remuneracdo dos certificados de aforro da “série F” foi revista para Euribor 3 meses, com minimo i
i de 0% e maximo de 2,5%, e foi introduzida uma estrutura de prémios de permanéncia crescente e
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mais atrativa: a partir do 22 ano, os aforristas passam a beneficiar de um prémio de 0,25 pontos
percentuais, que aumenta até 1,75 pontos percentuais nos ultimos 2 anos. :

Adicionalmente, o montante minimo de investimento foi reduzido para 100 euros (compara com um
minimo de 1.000 euros na série anterior), permitindo-se, a partir dai, subscricGes em multiplos de 10
euros, e limitou-se o valor de subscrices a 50 mil euros (foi fixado um limite combinado de
certificados de aforro das séries E e F em 250 mil euros). :

EPor ultimo, com a publicagdo da Portaria n.2 149-A/2023, passou a ser possivel a subscricdo deé
Certificados de Aforro através de institui¢ces financeiras ou de pagamentos inscritas no Banco de
Portugal que vierem a ser indicadas para o efeito pelo IGCP. A 14 de margo de 2024, o Banco de
investimento Global (BiG) passou a distribuir os produtos de aforro do Estado, juntando-se aos CTT,
aos Espacos Cidaddo e ao AforroNet. :

0000000000000 H

Encargos correntes da divida

Em 2023, os encargos correntes da divida direta do Estado numa ética de contabilidade publica
cifraram-se em EUR 6,7 mil milhdes, denotando um aumento de EUR 575 milhdes face ao ano anterior
(ver quadro 23, no Anexo 6). De salientar que este acréscimo foi parcialmente compensado por um
incremento de EUR 296 milhdes dos juros recebidos de aplicagGes financeiras, face a 2022.

As OT mantiveram-se como o instrumento com maior representatividade no total de juros da divida,
num montante de EUR 4.195 milhGes em 2023. Este valor traduz uma redugdo de EUR 187 milhdes face
a0 ano anterior, para a qual contribuiu, essencialmente, o vencimento da OT 2,2% outubro 2022 e o
efeito de operacGes de recompra e de troca efetuadas em 2022, com impacto na redugdo do saldo vivo
de linhas de OT com cupdes associados mais elevados. Os juros associados a outros instrumentos de
divida registaram um acréscimo de EUR 118 milhGes, em grande medida explicado pelo aumento dos
juros com CEDIC, cujo stock vivo aumentou, assim como as taxas de remuneragao deste instrumento.
Os juros dos empréstimos oficiais diminuiram em EUR 18 milhdes face ao ano anterior, traduzindo,
essencialmente, o efeito decorrente da amortizagao e extensao parcial do empréstimo do MEEF, em
abril 2022, que para além da reducgdo do stock vivo, se traduziu também numa reducgdo da taxa de juro
associada ao empréstimo. Os juros dos CA e CT aumentaram cerca de EUR 572 milhGes, refletindo o
incremento dos juros associados aos CA, resultante do aumento do stock vivo, num contexto de taxas
de juro altas, que levaram ao aumento da subscrigdo destes produtos, em detrimento de outros de
risco semelhante, e refletindo também o incremento dos juros associados aos CTPC, resultante do
impacto do prémio associado ao crescimento do PIB durante o ano de 2023. J4 os juros pagos de BT
fixaram-se em EUR 45 milhdes, um valor que se tornou positivo (comparado com o registado no ano
precedente, o qual foi de EUR -40 milhdes) em consequéncia, essencialmente, de uma evolucdo
desfavoravel das condigdes de mercado, em particular as emissGes a taxas de juro positivas, ao
contrario do que tinha vindo a acontecer nos ultimos anos.

Em 2023, os juros pagos da divida direta do Estado, numa ética de Contas Nacionais, fixaram-se em EUR
5,9 mil milhdes, tendo aumentado, e quebrando assim a trajetdria descendente observada nos ultimos
anos. A semelhanga do registado em contas publicas, merecem destaque os juros recebidos de
aplicagdes financeiras, os quais ascenderam a EUR 310 milhGdes em 2023, com um aumento de EUR 296
milhdes face a 2022, traduzindo-se num total de juros, em termos liquidos, no montante de EUR 5,6
mil milhdes. O aumento anual dos juros pagos, que ascendeu a EUR 1.048 milhdes, refletiu a evolugdo
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desfavordvel, e particularmente expressiva, do efeito preco (aumento da taxa de juro implicita), que

mais do que compensou o aumento do saldo vivo da divida (ver quadro 24, no Anexo 6). Com efeito, a

evolugdo da taxa de juro implicita quebra assim a tendéncia de descida, tendo atingido os 2,0% em

2023 (face a 1,7% em 2022), aproximando-se do nivel de 2,2% observado em 2020. Neste contexto, o

peso dos juros no PIB aumentou e registou assim uma evolugdo desfavoravel, passando de 2,0 % em

2022 para 2,2% em 2023.

Grafico 21 - Evolugdo dos juros da divida direta do Estado (6tica de Contas Nacionais) (%)
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A reparticdo das disponibilidades da tesouraria do Estado, no biénio de 2022-2023, é a apresentada no

Quadro 3.

Quadro 4 - Contas de Disponibilidades

EUR milhoes dez/22 dez/23

Contas no BdP 6.980 5.674
Apli. Financeiras nas IC 0 0
Apli. Financeiras em Titulos de Divida Publica 0 155
Contas em Divisas 4 7
Outras Contas Bancarias 0 0
Contas RCE (Bancos, CTT, SIBS, IRN e Caixas do Te: 256 568
Depdsitos Externos nas IC 2 2
Cheques a Cobrar 1 1
TOTAL 7.243 6.407
Fonte: IGCP
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Pela anadlise do quadro supra, constata-se que as disponibilidades da tesouraria do Estado, no final de
2023, apresentaram um decréscimo de cerca de EUR 836 milhdes, face ao ano transato, em resultado
da diminuigdo de 19% dos valores depositadas no Banco de Portugal (BdP).

No final do ano de 2023, a posi¢do de tesouraria do Estado, incluindo as contas no Banco de Portugal e
outras aplicag¢des financeiras, ascendia a EUR 5,8 mil milhdes (ou EUR 5,7 mil milhGes excluindo contas-
margem e as outras aplicagdes), o que compara com um valor de EUR 7,0 mil milhdes no final do ano
anterior (ou EUR 6,3 mil milhdes excluindo contas-margem). A reducdo da posi¢cdo de tesouraria
durante o ano 2023 resultou sobretudo da utilizagdo do saldo na antecipagdo da amortizagdo das OT
com vencimento em fevereiro de 2024. A manutenc¢do de um excedente de tesouraria inferior refletiu
uma otimizacdo do saldo médio de tesouraria, assegurando simultaneamente a manuteng¢do de um
nivel prudencial que atende as condi¢Ges gerais de mercado e as condig¢des de financiamento do Estado
portugués e a reducdo dos encargos financeiros associados a sua manutengao.

Unidade da Tesouraria do Estado

O regime da tesouraria do Estado (RTE), estabelecido pelo Decreto-Lei n? 191/99, de 5 de junho e
reforcado anualmente, pela Lei do Orcamento do Estado (LOE), veio definir o principio de unidade da
tesouraria do Estado (UTE), segundo o qual toda a movimentagdo de fundos publicos deve ser
centralizada em contas bancérias no IGCP. A UTE é, pois, um instrumento fundamental para a
otimizacdo da gestdo da liquidez e do financiamento do Estado.

A distribuicdo dos fundos dos servicos e entidades publicas, centralizados na tesouraria do Estado, pode
ser observada no Quadro 4, tendo como referéncia o universo dos servigcos e entidades publicas que
utilizam o Internet Banking (IB), a aplicagdo que funciona como o suporte informatico privilegiado para
o adequado cumprimento da UTE.

Quadro 5 - Disponibilidades dos Servigos e Entidades Publicas

Disponibilidades (EUR milhGes)

mmmmmmm

ONSUTE 5093 1421 6917 10225 12011 11646

SEE 1312 1113 2352 2129 21 1 3685 3242

SFA 3883 1817 9906 15325 765 702 14554 17845

SI 897 1714 1650 1550 0 0 2547 3264

TOTAL 11185 6065 20826 29229 786 703 32797 3599
Fonte: IGCP

O valor das disponibilidades dos servicos e entidades publicas na tesouraria do Estado, sofreu um
acréscimo de EUR 3.199 milhGes, entre 2022 e 2023, que reflete a melhoria na centralizagao de fundos
na tesouraria do Estado.

Esta variagao traduziu-se num acréscimo dos valores aplicados em CEDIC, que ascendeu a cerca de EUR
8.403 milhdes, face ao ano anterior, na sequéncia do cumprimento do estabelecido no artigo 90.2, do
Decreto-Lei n2 10/2023, de 8 de fevereiro (DLEO) e do Despacho do Senhor Ministro das Finangas n2
12553/2023, de 7 de dezembro.

Em simultaneo, verificou-se uma diminui¢do dos valores mantidos em depdsitos a ordem, em cerca de
EUR 5.120 milhdes, o que evidencia a deslocacdo destes valores para a subscri¢cdao de CEDIC.
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Destaque-se que o niumero de entidades e servigos publicos com contas bancdrias no IGCP cresceu
exponencialmente em 2023 (110%). Esse crescimento, deveu-se ao cumprimento do estabelecido no
n? 13, do artigo 91.2, do DLEO, e resultou na abertura das contas bancarias das escolas do ensino nao
superior, na tesouraria do Estado. Em consequéncia, os servigos integrados passaram ser o grupo de
Clientes com maior expressdo na tesouraria do Estado, representando cerca de 66% dos Clientes
Corporate.

Agoes de Promogao da Unidade da Tesouraria do Estado

Durante o ano de 2023 foram desenvolvidas varias acées de promog¢do da UTE que em muito
contribuiram para atingir o nivel de disponibilidades centralizadas na tesouraria do Estado indicado no
Quadro 4 do presente relatério.

A promocdo da UTE junto dos servicos e entidades publicas foi sendo realizada através de reunides,
celebragdo de protocolos de prestagdo de servigos, emissdo de pareceres sobre a UTE e de forma
persistente, através dos contatos estabelecidos pelos gestores de conta.

No decurso dessas a¢Ges, o IGCP procurou sempre aconselhar os servicos e entidades publicas a utilizar
as ferramentas que melhor se adequam a sua realidade, dentro do leque de servigos bancarios
disponibilizados pela tesouraria do Estado.

Nestes termos, em 2023 foram realizadas inimeras reunides com os servicos e entidades publicas.

Das reuniGes ocorridas, destacam-se as que conduziram a integra¢do na Rede de Cobrangas do Estado
(RCE) de cinco novas Entidades Administradoras de Receitas (EAR), que utilizardo a Plataforma de
Pagamentos da Administragdo Publica (PPAP) da AMA, para a geragdo da referéncia DUC (Documento
Unico de Cobranga) e para troca de ficheiros com o IGCP.

O valor centralizado na tesouraria do Estado, através do DUC, no ano em reporte, rondou os 92 mil
milhdes de euros, em resultado da cobranga de cerca de 35 milhdes de documentos.

Em 2023, o IGCP em parceria com a AMA, definiu os requisitos da nova plataforma, que ird suportar a
implementagdo do DUC em tempo real (DUC-TR). Para a definicdo destes requisitos contribuiram
também, as principais EAR, designadamente a AT. Esta nova plataforma ira conduzir ao redenho do
funcionamento da RCE, na medida em que a liquidagdo e a cobranga de receitas passa a ocorrer em
tempo real e se perspetiva a redugdo dos encargos com a cobranga desses documentos.

Das agOes empreendidas pelo IGCP para a promogdo da UTE, resultou também, a celebragao de 30
protocolos de prestagdo de servigos bancarios: 50% relativos a disponibilizacdo de TPA (no final de
2023, o IGCP tinha disponibilizado cerca 5 580 equipamentos, que permitiram a entrada de fundos
publicos na tesouraria do Estado de cerca de EUR 411 milhGes), 33% relativos a protocolos de depdsito
de caugdes a favor de terceiros (servigo sucedaneo das garantias bancarias) e 17%, correspondente aos
protocolos tripartidos celebrados entre o IGCP/AMA/Cliente, para a adesdo ao DUC.

No cumprimento do estabelecido no n? 13, do artigo 91.2, do DLEO, em 2023 foram abertas as contas
bancarias na tesouraria do Estado das cerca de 800 escolas de ensino basico e secundario, o que vai
permitir que, em 2024, se inicie a centraliza¢do dos fundos destes servicos no IGCP.

Nos termos do n2 5, do artigo 105.2, da Lei n? 24-D/2022, de 30 de dezembro, os servicos e entidades
publicas podem ser dispensados do cumprimento da UTE. Cumulativamente pelo n2 5, do artigo 102.9,
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do DLEO, pode o IGCP, em situagBes excecionais devidamente fundamentadas, autorizar a dispensa do
cumprimento desse principio, pelo prazo maximo de dois anos.

Em 2023, o IGCP emitiu 53 pareceres sobre pedidos de isengdo do cumprimento da UTE solicitados
pelos servicos e entidades publicas, 19% dos quais foram formulados por entidades do Ministério da
Saude e, 13% do Ministério das Infraestruturas. As dispensas foram solicitadas na generalidade por SFA
(46%) e organismos pertencentes ao SEE (43%).

O Grafico 21 ilustra os motivos ostentados pelos servigos e entidades publicas para justificar os pedidos
de dispensa solicitados.

Destaque-se os 4 motivos mais invocados nos pedidos de isengao da UTE: garantias bancdrias, servigo
que o IGCP ndo presta, por ndo ter enquadramento legal para o efeito (podem por vezes, ser
substituidas por depdsitos de caugbes), recolha de valores, cartdes pré-pagos e custddia de titulos
(excluindo divida publica nacional), os quais representam mais de 50% dos motivos apresentados para
a dispensa.

Grafico 22 - Motivos dos Pedidos de Dispensa da UTE

MOTIVOS DOS PEDIDOS DE DISPENSA DE UTE/NQ PEDIDOS

Garantias bancérias | 12
Valores objeto de recolha / moeda para trocos | 13
Cartdes pré-pagos | 11
Guarda de titulos, ndo representativos de divida publica | HEE— S 11
Vertente credora dos débitos diretos NN ¢
Leasing, factoring e afins .
Empréstimos bancérios NN ¢
MBWAY I 4
SIBS Payments Gateway I 2
Créditos concedidos/geridos pelo IHRU
Depésitos no BdP e nos Bancos Centrais do Sistema Europeu
Contas reclusos
Crédito documentério
Linhas de crédito atribuidas no &mbito do INVESTE QREN
Fundo de maneio
Despesas classificadas e confidenciais
Compra de moeda estrangeira

Empréstimo obrigacionista CaixaBlI

-

Fonte: IGCP

No que respeita aos contatos estabelecidos pelos gestores de conta é de salientar que os servigos e
entidades publicas em inquérito de satisfagdo realizado em 2023, avaliaram em 90% o seu grau de
satisfacdo com o desempenho dos respetivos gestores.
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4. Gestao da Carteira e dos Limites de Risco

4.1. Gestao da Carteira de Derivados do Estado

As operagOes de derivados executadas em 2023 tiveram como principais objetivos assegurar a
cobertura do risco de taxa de juro da carteira e a cobertura cambial das emissdes de divida em USD. As
transagdes executadas envolveram a constituicdo de posicdes em swaps pagadores de taxa fixa a 10
anos, inserindo-se na estratégia de cobertura do custo das emissdes de OT efetuadas ao abrigo do plano
de financiamento, e da substituicdo de posi¢cdes existentes em swaps de taxa de juro e cambio por
swaps cambiais.

A carteira de derivados do Estado obteve um resultado liquido de EUR -81,4 milhdes em 2023, num ano
que ficou marcado pela implementagdo de politicas monetdrias restritivas e que resultaram em subidas
acentuadas das taxas de curto-prazo. No entanto, no quarto trimestre assistiu-se a um movimento
acentuado de descida das yields nas economias da Zona Euro e EUA, com a Reserva Federal e BCE a
expressarem diferentes intengdes no que se refere a possibilidade de inversdo do ciclo da politica
monetaria: o BCE continuou a rejeitar a possibilidade de reduzir as taxas de juro a curto prazo enquanto
a Reserva Federal admitiu o debate sobre corte de juros.

Neste contexto, a descida das taxas de juro de longo prazo teve um impacto negativo nos derivados de
taxa de juro (EUR -43,6 milhGes). Por sua vez, os derivados de taxa de cambio apresentaram um
resultado liquido negativo (EUR -37,8 milhdes) devido a valorizagdo do euro face ao délar, justificada
pela divergéncia na postura dos bancos centrais.

Quadro 6 — Variacao da carteira de instrumentos financeiros derivados

Valor de Mercado

(EUR milhdes)
30-dez-22 29-dez-23
Taxa de juro 17,0 -40,9
Taxa de cdmbio 630,9 -18,8
Total 647,9 -59,7
Fonte: IGCP

4.2. Carteira de derivados das EPR

No ambito da gestdo da divida publica direta do Estado, é competéncia do IGCP o acompanhamento da
carteira de derivados das entidades do setor publico empresarial cujo financiamento é assegurado
através do Orgamento do Estado (EPR — Empresas Publicas Reclassificadas).

Considerando que as EPR estdo impedidas de obter financiamento em mercado, ndo tém sido
contratados novos instrumentos financeiros derivados de cobertura de risco. Em maio de 2023, o IGCP
terminou antecipadamente os 2 derivados financeiros detidos pelo Metro do Porto, cristalizando o
valor de mercado positivo destes instrumentos.
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A 31 de dezembro de 2023, permaneciam vivos 4 instrumentos derivados nas carteiras das EPR,
nomeadamente na carteira do Metropolitano de Lisboa, com um valor de mercado de -5,2 milhdes de
euros e um valor contratual de 260 milhGes de euros.

Quadro 7 — Carteira de derivados financeiros das EPR

. Valor de mercado
N2 derivados no

(EUR milhoes)

final do ano 30-dez-22 29-dez-23
Metropolitano de Lisboa 4 -15,6 -5,2
Metro do Porto 0 2,9 0,0
Total 4 -12,7 -5,2

) Cashflows positivos correspondem a recebimentos nos derivados enquanto cashflows negativos correspondem a pagamentos
efetuados.

Fonte: Valorizagdo efetuada pelo IGCP, com excegdo do valor de um derivado do Metropolitano de Lisboa em que é usada a
valorizagdo da contraparte.

4.3. Gestdo da Tesouraria

Durante o ano de 2023, continuaram a privilegiar-se as aplicagdes junto do Banco de Portugal, deste
modo garantindo a liquidez nas disponibilidades do Estado. Com vista a uma maior diversificacdo e
rentabilidade dos excedentes de liquidez, o IGCP comegou a utilizar outros instrumentos de gestdo de
liquidez, iniciando a elaboragdo de documentagado legal com contrapartes para suportar a contratagdo
de outras aplicagbes.

No final do ano de 2023, a posi¢do de tesouraria do Estado equivalia a 5,8 mil milhdes de euros, o que
compara com um valor de 7,0 mil milhGes de euros no final do ano anterior. Deste valor, 5,7 mil milhGes
de euros encontravam-se depositados no Banco de Portugal.

Grafico 23 — Evolugdo do saldo de depésitos da Tesouraria Central do Estado
(EUR milhoes)
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Fonte: IGCP
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Refletindo o aumento das taxas de juro de marcado, durante o ano de 2023, o custo de financiamento
para manutenc¢do do saldo de Tesouraria, calculado com base no custo médio de BT e OT (ou apenas
de BT), registou um aumento significativo, superando em ambos os casos os 3%. No entanto, a subida
das taxas de juro teve também impacto na remunerag¢do dos depdsitos do IGCP, que apesar da redugdo
do saldo médio de depédsitos durante o ano, ascendeu a EUR 309 milhGes (com uma taxa de
remuneracgdo implicita de 2,3%).

O alargamento do diferencial entre as taxas de juro ativas e passivas pugnou pela reducao do saldo
médio de excedentes de caixa o que, conciliado com o aumento do rating da Republica e a
contratualizagdo de linhas de financiamento de caixa, permite uma gestdo prudencial da tesouraria.

Neste contexto, apesar do aumento significativo do custo de financiamento do saldo de tesouraria, o
aumento do custo liquido foi relativamente limitado e situou-se em torno do 1% (1,2% considerando o
custo médio de financiamento de OT e BT ou 0,9% considerando apenas o custo de financiamento de

BT).
Quadro 8 — Estimativa do custo da posicdo de tesouraria
(EUR milhdes)
Taxa implicita stock total ® Custo médio (BT+0T) @ Custo médio (BT) e
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Saldo médio de depdsitos 13 850 14.676 13.724 13 850 14 676 13724 13 850 14676 13724
Custo de financiamento da divida/financiamento (%) 1,9% 1,7% 2,0% 0,2% 1,2% 3,4% -0,5% 0,1% 3,2%
Custo médio do financiamento do saldo de Tesouraria 266 252 278 26 182 470 -76 9 435
Juros recebidos de aplicagBes de Tesouraria 14 -13 -309 14 -13 -309 14 -13 -309
Custo liquido do saldo de Tesouraria 280 239 -31 39 169 161 -62 -3 126
Em % do saldo médio de depdsitos 2,0% 1,6% -0,2% 0,3% 1,2% 1,2% -0,4% 0,0% 0,9%
Em % do saldo médio da divida direta do Estado 0,1%' 0,1% 0,0% 0,0%' 0,1% 0,1% 0,0%' 0,1% 0,0%
Em%doPIB__ 01%  01%  00% _ 00% _ 01% 0% 00% __ 01% 0,0%

Notas: (1) Taxa de juro implicita calculada como o racio entre os juros pagos da divida direta do Estado numa ética de Contas
Nacionais e o stock médio da divida direta do Estado num determinado ano. (2) Custo de financiamento de BT e OT corresponde
a taxa de juro média do novo financiamento de BT (emissGes fundadas) e OT incorrido durante o ano. (3) Custo de financiamento
de BT corresponde a taxa de juro média do novo financiamento de BT (emissées fundadas) incorrido durante o ano.

Fonte: IGCP

4.4. Indicadores de Custo

Em 31 de dezembro de 2023, o valor de mercado da carteira total de divida direta do Estado® era de
EUR 289.591 milhdes, refletindo um desconto de 3,4% em relagdo ao seu valor nominal. O cupdo médio
da carteira aumentou em 2023 para 2,4%, enquanto a yield média diminuiu ligeiramente para 2,9%. O
prazo médio de amortizacdo da divida manteve-se em 7,2 anos.

1 A divida direta do Estado (compativel com a definigdo reportada no Boletim Mensal do IGCP e com a carteira considerada para

efeitos dos indicadores de risco reportados trimestralmente ao ESDM - Economic and Financial Committee's Sub-Committee on
EU Sovereign Debt Markets) ndo inclui as aplicagdes de tesouraria e inclui o numerario recebido nas contas-margem associadas
a derivados financeiros e os titulos emitidos para entrega como colateral.
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Quadro 9 — Indicadores? de custo em fim de ano (EUR milh&es)

2021 2022 2023
Outstanding 277.976 286.411 296.037
Cupdo Médio 2,0% 1,9% 2,4%
Yield Média 0,5% 3,0% 2,9%
Prazo Médio Amortizagdo (anos) 7,4 7,2 7,2
Valor Mercado 310.492 269.835 289.591
Prémio (incl. Juro Corrido) 10,7% -6,7% -3,4%

Fonte: IGCP

4.5. Indicadores de Risco

As Normas Orientadoras para a Gestdo da Divida Publica (guidelines) identificam os indicadores de risco
considerados mais relevantes para a carteira de divida do Estado e estabelecem limites para a exposi¢do
gue a carteira pode assumir. As guidelines definem limites maximos para o risco de taxa de juro (perfil
de refixing e duracdo modificada), o perfil de refinanciamento, risco cambial e risco de crédito da
carteira ajustada.

CaR - Cost at Risk

A estimativa do CaR da carteira de divida quantifica o efeito de variagdes nas taxas de juro sobre o valor
dos encargos associados a carteira de divida, avaliado numa perspetiva de cash-flow, no horizonte
temporal futuro relevante. O CaR absoluto representa o valor maximo que o custo cash-flow pode
atingir com 95% de probabilidade durante o ano seguinte; o CaR relativo reflete o desvio maximo desse
custo face ao seu valor esperado.

Tendo por base a previsdo das necessidades de financiamento subjacente ao Or¢camento do Estado
para 2024, a posi¢do da carteira no final de 2023, um cenario central para financiamento de 2024 e um
conjunto de cendrios simulados® para a dindmica da curva das taxas de juro (BT e OT):

20 cupdo médio é calculado anualizando o juro corrido entre os dois Ultimos dias Uteis do ano dividido pelo outstanding para o
ultimo dia util. O indicador prémio resulta de subtrair a unidade ao valor de mercado sem juro corrido dividido pelo outstanding.
A yield média corresponde a considerar uma Obrigagdo do Tesouro de maturidade igual ao prazo médio de amortizagdo, que
paga anualmente o cupdo médio e que tem preco igual ao valor de mercado sem juro corrido dividido pelo outstanding.

3 paraa simulagdo dos cenarios para a estrutura de prazos da taxa de juro, usou-se um modelo VAR (Vetor Autorregressivo) com
3 fatores obtidos por Analise das Componentes Principais.
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- O valor esperado dos encargos com a carteira para 2024 (apurados numa base de Contas Nacionais)
é de EUR 6.801 milhdes;

- Existira uma probabilidade de apenas 5% de esse valor vir a exceder EUR 6.941 milhGes (CaR absoluto),
por efeito das variagdes das taxas de juro.

- O CaRrelativo, para o mesmo nivel de significancia, é de EUR 140 milhdes. Por comparagdo com o PIB,
a probabilidade de, por via da variagdo das taxas de juro, o racio do défice orgamental sobre o PIB vir a
agravar-se em mais de 0,05 p.p. em 2024 é inferior a 5%.

Risco de refinanciamento

A gestdo da carteira de divida publica tem em consideragdo, para além de variaveis de mercado (e.g.
negociabilidade, liquidez, manutenc¢do de uma curva benchmark da Republica), o controlo do perfil de
refinanciamento, no sentido de evitar excessivas concentragdes de amortizagdes que possam vir a
onerar o custo de financiamento da carteira.

Os limites absolutos impostos a percentagem da carteira a vencer num prazo de 12 meses, 24 meses e
36 meses sdo, respetivamente, 25%, 40% e 50%. No final de 2023, a carteira ajustada apresentava o
perfil de refinanciamento apresentado na figura seguinte, cumprindo integralmente estes limites.

Grafico 24 — Perfil de refinanciamento da Carteira no final de 2023
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Fonte: IGCP

Risco de taxa de juro

A duracdo modificada da carteira de divida total e ajustada situava-se, no final de 2023, em 4,46 e 5,88,
respetivamente. Durante o ano de 2023, a duragdo da carteira ajustada foi sempre superior ao limite
minimo estabelecido de 4,0.

No final de 2023, a carteira apresentava o perfil de refixing (i.e., percentagem do valor nominal da
carteira ajustada a refixar ou vencer, por prazos) evidenciado na figura seguinte.
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Grafico 25 — Perfil de refixing no final de 2023
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Fonte: IGCP
Risco de taxa de cambio

No final de 2023, a exposigdo cambial primaria (i.e., ndo incluindo operagGes de cobertura)
representava 1,16% do total da carteira de divida ajustada, valor largamente inferior ao limite de 20%
fixado nas guidelines. Esta exposi¢do é resultado das Obriga¢Ges emitidas em moeda estrangeira (USD).

No final do ano, a exposi¢do cambial liquida, por sua vez, era de 0% (i.e., apos swaps e forwards de
cobertura).

Risco de crédito

A assungdo de risco de crédito por parte da Republica decorre da contratagdo de operagdes com
instrumentos derivados, repos e aplicagées no mercado monetario. As Normas Orientadoras em vigor,
aprovadas pela Tutela em 2013, estabelecem a diversificagdo dos riscos e a atribuicdo de limites de
exposicdo a cada contraparte, em fungdo da sua qualidade crediticia.

O risco de crédito de cada contraparte (i.e., de todos os seus contratos derivados com a Republica) é
apurado de acordo com uma metodologia que contempla duas componentes: o seu valor de mercado
atual, que representa o valor de substituicdo da transagdo, e uma exposicao potencial, que pretende
estimar a variacdo potencial desse valor no futuro. Ao valor que resulta da soma destas duas
componentes deve ser subtraido o valor de mercado do colateral recebido ou entregue ao abrigo do
CSA.

Ao longo de 2023, a exposicdo a risco de crédito da carteira de derivados manteve-se sempre abaixo
do limite global estabelecido em 3% do valor da carteira ajustada. No final do ano, a exposi¢do
correspondia a 0,05% do valor da carteira ajustada, ou seja, aquele limite estava ocupado em 1,65%.
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Quadro 10 — Indicadores de risco em fim de ano (EUR milh&es)

Exposicdo Cambial Liquida (% carteira ajustada)
Duragdo Carteira Total (anos)

Duragdo Carteira Ajustada (anos)

Exposigdo Cambial Primaria (% carteira ajustada)

2021
1,36%
0,00%

5,65

6,43

2022

1,27%
0,00%
4,50

5,39

2023
1,16%
0,00%

4,46

5,88

Fonte: IGCP
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Anexos

A1l. Necessidades e Fontes de Financiamento em 2023

Quadro 11 — Necessidades e fontes de financiamento do Estado numa 6tica de contabilidade
orcamental publica

(EUR milhdes) 2022 ‘ 2023(P)

1. NECESSIDADES LiQUIDAS DE FINANCIAMENTO 9.251 3.455
Défice Orgamental 5.781 189
Aquisicdo liquida de activos financeiros (excepto privatizagoes) 3.469 3.266
Dotagdo para o FRDP 0 0
Transferéncia de saldo de geréncia da ADSE 0 0

2. AMORTIZACOES E ANULACOES (Divida Fundada) 47.763 53.332
Certificados de Aforro + Certificados do Tesouro 5.566 6.350
Divida de curto prazo em euros 24.530 29.222
Divida de médio e longo prazo em euros 17.409 17.950
Divida em moedas ndo euro 279 381
Fluxos de capital de swaps (lig.) -22 -571

3. NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO (1. + 2.) 57.014 56.787

4. FONTES DE FINANCIAMENTO 57.775 57.517
Saldo de financiamento de Orgamentos anteriores 198 522
Emissdes de divida relativas ao Orgamento do ano 53.777 56.995
Emissdes de divida no Periodo Complementar 3.800 0

5. SALDO DE FINANCIAMENTO PARA EXERCICIOS SEGUINTES (4. - 3.) 522 1.009

p.m. Discrepancia estatistica -240 279

p.m. EMISSOES DE DiVIDA NO ANO CIVIL (Divida Fundada) 55.352 60.795
Relativas ao Orgamento do ano anterior (Periodo Complementar) 1.575 3.800
Relativas ao Or¢gamento do ano 53.777 56.995

Nota: Os valores relativos a execugdo de 2023 tém natureza provisoria até a publicacdo da CGE/2023
Fonte: Ministério das Finangas, IGCP.
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Quadro 12 — Necessidades e fontes de financiamento do Estado numa oética de tesouraria

Necessidades e fontes de financiamento 2022 e 2023

(EUR milh&es) 2023
NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO 24.662 19.750
Défice orgamental do Estado 5.781 189
Aquisicdo liquida de ativos financeiros do Estado (exceto privatizagdes) 3.469 3.266
Operagdes pontuais 0 0
Amortizagdes OT (inclui efeito liquido de operag&es de troca) 10.729 13.649
AmortizagOes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 500 1.500
Outras amortizagdes de divida MLP 4.182 1.147
FONTES DE FINANCIAMENTO 24.662 19.750
Utilizagdo de depdsitos (excl contas margem) 2.453 638
Emissdes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 1.420 694
Emissdes OT e MTN 11.994 9.393
Emissdes OTRV 0 0
Outras emissdes de divida MLP 170 39
Emissdes liquidas BT (excl titulos detidos pelo FRDP) 1.260 -4.563
Emissdes liquidas CA/CT 4,551 10.222
Outros movimentos na Tesouraria Central do Estado (excl contas-margem) 2.814 3.327
Saldo de depdsitos no final do ano (excl contas-margem e outras aplicagées) 6.312 5.674
Saldo de contas-margem no final do ano e outras aplicagdes 668 155
Saldo total de depdsitos no final do ano 6.980 5.828

Nota: Os valores relativos a execugdo de 2023 tém natureza provisoria até a publicacdo da CGE/2023
Fonte: Ministério das Finangas, IGCP.
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A2. Composigcao do Financiamento em 2023

Quadro 13 — Composi¢ao do financiamento

(EUR milhdes) Emissao Amortizagao Liquido
DIVIDA EURO 60.795 53.522 7.273
CA - Certificados de Aforro 16.489 2.055 14.434
CT - Certificados do Tesouro 83 4.295 -4.212
CEDIC - Certificados Especiais de Divida Publica CP 29.228 20.826 8.402
CEDIM - Certificados Especiais de Divida Publica MLP 0 83 -83
BT - Bilhetes do Tesouro 2.968 7.727 -4.759
OT - taxa fixa 11.293 15.567 -4.274
OTRV 0 0 0
FEEF 0 0 0
MEEF 0 1.500 -1.500
SURE 0 0 0
PRR 694 0 694
Outra Divida curto prazo 2 668 -667
Outra Divida longo prazo 39 800 -761
DiVIDA NAO EURO ]| 381 -381
FMI 0 0 0
Outra Divida 0 381 -381
FLUXOS DE CAPITAL DE SWAPS (LiQ.) o| -571 571
TOTAL 60.795 53.332 7.463

Nota: Os valores relativos a execucdo de 2023 tém natureza provisoria até a publicacdo da CGE/2023.
Fonte: Ministério das Finangas, IGCP.

Quadro 14 — Emissao de OT via sindicato

Data Emissio Valor nominal Taxa de Spread vs Mid swap
(EUR milhdes) emissdo benchmark\l) (pb) spread(pb)
05-jan-2023 OT 3,5% JUN 2038 3,000 3.689% 125 75
1 Bund.
Fonte: IGCP
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Quadro 15 — Emissdo de OT via leilao

Leildao Leildo nao-
competitivo valor  competitivo Taxa de Mid swap
nominal (EUR valor nominal corte/alocacdo  spread(pb)
milhGes) (EUR milhdes)
08-fev-2023 OT 1,65% JUL 2032 1000 176 3.17% 27.3
08-mar-2023 OT 1,65% JUL 2032 397 46 3.55% 29.0
08-mar-2023 0T 0,9% OUT 2035 518 85 3.74% 51.7
12-jul-2023 OT 1,95% JUN 2029 467 93 3.18% -17.0
12-jul-2023 0T 0,9% OUT 2035 282 56 3.59% 37.4
13-set-2023 OT 1,65% JUL 2032 485 66 3.38% 15.9
13-set-2023 0T 0,9% OUT 2035 522 36 3.63% 40.0
Fonte: IGCP

Quadro 16 — Ofertas de troca de OT

Exchange Valor nominal
offer YTM (EUR milhges)

Titulo Posi¢ao

10-mai-2023 0T 1,65%JUL2032 Emissdo 3.20% 466
10-mai-2023 0T 1,15% ABR 2042  Emissdo 3.66% 409
28-jun-2023 0T 1,65%JUL2032 Emissao 3.01% 315
28-jun-2023 OT 1% ABR 2052 Emissdo 3.48% 560
10-out-2023  OT 0,7% OUT 2027  Emissao 3.07% 280
10-out-2023  OT 3,875% FEV 2030  Emissdo 3.28% 361

2,391
10-mai-2023  OT 5,65% FEV 2024  Compra 3.08% 353
10-mai-2023 OT 4,125% ABR 2027 Compra 2.69% 522
28-jun-2023  OT 2,875% OUT 2025 Compra 2.93% 191
28-jun-2023  OT 2,875%JUL 2026 Compra 2.89% 164
28-jun-2023 OT 4,125% ABR 2027 Compra 2.86% 520
10-out-2023 OT 2,875% OUT 2025 Compra 3.15% 295
10-out-2023  OT 4,125% ABR 2027 Compra 3.19% 96
10-out-2023  OT5,65% FEV 2030  Compra 3.73% 250

2,391

Fonte: IGCP
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Quadro 17 — Leiloes de BT

Leildo nao-
competitivo Taxa de Spread vs

Leildo competitivo
Titulo valor nominal

(EUR milhdes) valor nominal corte/alocagdo  Euribor (pb)

(EUR milhdes)

18-jan-2023 BT 21JUL 2023 750 90 2.42% -41.8
18-jan-2023 BT 19 JAN 2024 500 94 2.73% -58.3
15-fev-2023 BT 19 MAI 2023 450 65 2.57% -12.5
15-fev-2023 BT 19 JAN 2024 300 87 2.98% -50.8
15-mar-2023 BT 22 SET 2023 423 149 2.89% -25.3
15-mar-2023 BT 15 MAR 2024 300 102 2.98% -68.1
19-jul-2023 BT 19 JAN 2024 350 35 3.28% -64.7
19-jul-2023 BT 19 JUL 2024 900 143 3.53% -58.6

Nota: Exclui emissées a favor do FRDP
Fonte: IGCP

Quadro 18 — Leiloes de recompra de OT

Maturidade

Titulo Taxa recompra Valor nominal (EUR milhdes)  residual
(anos)
01-mar-2023  OT 5.65% FEV 2024 3.20% 792 13
01-mar-2023 OT 4,95% OUT 2023 3.19% 322 2.0
29-mar-2023  OT 5.65% FEV 2024 2.82% 500 1.7
29-mar-2023 OT 4,95% OUT 2023 2.98% 340 1.6
30-nov-2023 OT 4,125% ABR 2027 2.71% 170 1.0
30-nov-2023 0T 2,875% JUL 2026 2.61% 249 11
30-nov-2023 OT 2,875% OUT 2025 2.76% 198 1.2
30-nov-2023  OT 5,65% FEV 2024 3.58% 50 3.8
2,621
Fonte: IGCP

Quadro 19 - Leiloes de recompra de MTN USD

. Maturidade

, Taxa Valor nominal .
Titulo I residual
recompra (USD milhGes)
(anos)
07-dez-2023 MTN USD 5.125% OUT 2024 5.18% 51 0.9
51
Fonte: IGCP
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2022 2023
Valor 5 Valor :
nominal Numero Taxa  Prazo nominal Numero Taxa  Prazo
(EUR de ) médial médio (EUR de : médial médio
milhGes) operagdes (%)  (anos) milhGes) operagdes (%)  (anos)
CEDIC
EmissOes 28.128 465 0,28% 0,28 49.280 1.540 2,39% 0,20
Amortizagdes antecipadas 696 36 0,08% 0,39 2.891 98 1,42% 0,31
Saldo final de ano 20.826 29.228
CEDIM
Emissdes 248 12 2,01% 3,99 0 1 2,98% 8,05
Amortizagdes antecipadas 16 2 1,99% 1,16 2 6 3,04% 0,69
Saldo final de ano 786 703
1Taxa ponderada pelo prazo das aplicagbes.
Fonte: IGCP.
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A3. Avaliacao do desempenho dos participantes no mercado de divida publica
portuguesa

No mercado de divida publica portuguesa os OEVT e os EBT desempenham um papel estratégico
enquanto canal de distribuicdo, sdo fornecedores de precos de referéncia e liquidez em mercado
secundario e de aconselhamento da Republica Portuguesa na definigdo e implementagdo da estratégia
de financiamento. Tém também um papel central na promogdo da divida publica portuguesa junto dos
investidores finais. No final de 2023, o grupo de OEVT era composto por 17 bancos e o grupo de EBT
por 19 bancos.

Em 2023, destaca-se a performance dos seguintes participantes no mercado de OT e BT,
respetivamente:

Quadro 21 - OEVT com melhor desempenho em 2023

1 BNP Paribas

2 Banco Santander

3 JP Morgan

4 Crédit Agricole

5 Citigroup
Fonte: IGCP

Quadro 22 - EBT com melhor desempenho em 2023

1 Millenniumbcp

2 BNP Paribas

3 HSBC

4 Crédit Agricole

5 Bank of America
Fonte: IGCP
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A4, Distribuicao das emissdes sindicadas de OT

Em janeiro de 2023, a Republica Portuguesa colocou EUR 3 mil milhGes de OT através de uma operagao
sindicada a 15 anos. Nesta operacao, cerca de 86% do montante final foi colocado em investidores ndo
residentes, destacando-se os investidores do Reino Unido (24%), mas também a presenca relevante de
investidores de Franga, Italia e Espanha (com cerca de 24% da distribuicdo), e da Alemanha, Austria e
Suica (com 12% de alocacio). E ainda de sublinhar a forte participacdo de investidores real money, com
especial enfoque nos Fundos de investimento, nas Seguradoras e Fundos de PensGes, que
habitualmente garantem uma maior estabilidade dos precos em mercado secundario.

Grafico 26 — Emissao sindicada de OT em janeiro de 2023: Novo Benchmark a 15 anos

Por geografia do investidor Por perfil do investidor

- Seguradoras/Fundos de
América do Outros & / Outros;
Reino

. Pensdes
Norte; 5% 4% 9% / 2%
Unido;
u
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pa isesx
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J
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Centrais/Enti
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Publicas...
Portugal14%
Fonte: IGCP Fonte: IGCP

Gestdo da Tesouraria do Estado e da Divida Publica
Relatdrio Anual 2023

52



IGCP ':J

Agéncia de Gestdo da Tesouraria

¢ da Divida Publica

A5. Quadro de Movimento da Divida Direta do Estado

Quadro 23 - Divida direta do Estado (Contabilidade Publica)

1. Divida denominada em euros (excl. empre

Transaciondvel
ECP
BT (valor descontado)
oT
OTRV
Outras obrigagdes
MTN
Obrigagdes de retalho
N&do Transaciondvel
Certificados de Aforro
Valorde aquisigdo
Juros capitalizados
Certificados do Tesouro
CEDIC
CEDIM
Contas margem

Outros

2. Divida denominada em moedas néo euro

Transaciondvel
ECP
Outras obrigagdes
MTN
N&o Transaciondvel
3. Empréstimos oficiais
Empréstimos SURE (UE)
Empréstimos PRR (UE)
PAEF
FEEF
MEEF
FMI
4. Divida total (1.+ 2.+3.)

5. Efeito cambial de cobertura de derivai

6. Divida total apés cobertura de derivados (

Saldo em Janeiro - Dezembro 2023 Saldo em
31/dez/22 Estrutura Emissdes Amortizagdes Outros 31/dez/23 Estrutura

227.824 79,4% 82.538 74.458 2.144 238.048 80,4%
166.992 58,2% 16.315 26.114 2.143 159.337 53,8%
0 0,0% 0 0 0 0 0,0%
7.727 2,7% 5.022 9.781 0 2.968 1,0%
156.492 54,5% 11.293 15.567 2.128 154.345 52,2%
1.000 0,3% 0 0 0 1.000 0,3%
0 0,0% 0 0 0 0 0,0%
1.766 0,6% 0 766 16 1.016 0,3%
7 0,0% 0 0 0 7 0,0%
60.832 21,2% 66.223 48.344 0 78.711 26,6%
19.626 6,8% 16.489 2.056 0 34.059 11,5%
15.323 5,3% 15.745 1.849 0 29.218 9,9%
4.303 1,5% 744 206 0 4.841 1,6%
15.243 5,3% 83 4.295 0 11.032 3,7%
20.826 7,3% 48.953 40.551 0 29.228 9,9%
786 0,3% 0 83 0 703 0,2%
668 0,2% 578 1.247 0 0 0,0%
3.683 1,3% 118 113 0 3.689 1,2%
2.873 1,0% ) 381 -95 2.397 0,8%
2.873 1,0% 0 381 -95 2.397 0,8%
0 0,0% 0 0 0 0 0,0%
0 0,0% 0 0 0 0 0,0%
2.873 1,0% 0 381 -95 2.397 0,8%
0 0,0% 0 0 0 0 0,0%
56.322 19,6% 694 1.500 0 55.516 18,8%
6.234 2,2% 0 0 0 6.234 2,1%
960 0,3% 694 0 0 1.654 0,6%
49.128 17,1% 0 1.500 0 47.628 16,1%
25.328 8,8% 0 0 0 25.328 8,6%
23.800 8,3% 0 1.500 0 22.300 7,5%
0 0,0% 0 0 0 0 0,0%
287.019 100,0% 83.232 76.339 2.048 295.961 100,0%

-627 -9

286.392 295.952

Nota: Os saldos em divida 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, enquanto os valores de emissGes e de amortizagdes estdo
ao valor de encaixe. A coluna Outros inclui variagdes cambiais, mais- ou menos-valias nas emissdes e nas amortizagGes e a

variagdo do valor da renda perpétua e dos consolidados.

Fonte: IGCP
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Quadro 24 - Encargos correntes da divida direta do Estado (Contabilidade Publica)

(valores em EUR milhdes)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Juros da divida publica 7.038 7.282 7.034 7.063 7.108 6.837 6.287 6.041 6.611
Bilhetes do Tesouro 99 9 2 -35 -45 -49 -51 -40 45
Obrigagdes do Tesouro 4.087 4.544 4.599 4.842 4.858 4.716 4.642 4.382 4.195
Empréstimos Oficiais 2.119 1.846 1.567 1.178 1.058 990 673 627 608
Certificados de Aforro e do Tesouro 562 791 669 731 780 715 576 739 1.311
Outros 171 92 197 347 457 464 447 334 452
Outros encargos (*) 67 101 93 82 61 80 77 65 70
Empréstimos Oficiais 2 16 11 28 15 14 28 9 5
Outros 65 85 82 54 47 65 49 56 65
Total de encargos pagos 7.105 7.383 7.127 7.145 7.169 6.917 6.364 6.106 6.681
Juros recebidos de aplicages financeiras -13 -4 -4 1 -2 8 14 -13 -309
Juros e outros encargos liquidos 7.092 7.379 7.123 7.146 7.168 6.925 6.378 6.094 6.372

Notas: (*) Os outros encargos refletem nomeadamente custos associados a colocagdo de divida no mercado (emissdo,
distribuigdo e amortizagdo e custddia de titulos), comissdo de gestdo do IGCP e outras despesas relacionadas com a obtengdo de
notagdo de risco de crédito para a Republica.

Fonte: IGCP

Quadro 25 - Juros da divida direta do Estado (Contas Nacionais)

[walores em EUR milh&es)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Juros da divida publica
Bilhetes do Tesouro 35 5 -14 -46 -47 -45 -45 -23 109
Obrigacdes do Tesouro 4361 4315 4384 4220 3.930 3.616 3327 3.223 3.206
Empréstimos Oficiais 2215 1942 1574 1.245 1.115 1.063 862 589 641
Certificados de Aforro e do Tesouro 687 734 707 789 746 570 598 675 1388
Qutros 352 365 454 516 549 543 486 390 557
Total de juros pagos 7.650 7.362 7.106 6.724 6.293 5.744 5.224 4.854 5.901
Juros recebidos de aplicacdes financeiras -13 -3 -4 1 -1 B 13 -14 =310
Juros e outros encargos liquidos 7.637 7.358 7.103 6725 6.202 5751 5.237 4.840 5.591

Notas: (1) Ao contrario da Contabilidade Publica, que adota uma base de caixa, a 6tica das Contas Nacionais considera os juros
numa base de especializagdo de exercicios. (2) A especificidade da metodologia de célculo dos juros de Certificados do Tesouro
em Contas Nacionais poderd resultar em revisdes retroativas da série, de magnitude reduzida.

Fonte: IGCP
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Quadro 26 — Variagdo dos juros da divida direta do Estado (Contas Nacionais)

(valores em EUR milhdes)

Stock Juros pagos ** Taxa Contribuiges para a variagdo dos juros
Ano de divida (contabilidade de juro Variagdo Efeito de Efeito Efeito
médio* nacional) implicita dos juros stock prego cruzado
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

2000 64.566 3.692 5,7% 0 0 0 0
2001 69.313 3.840 5,5% 147 271 -116 -9
2002 75.962 3.943 5,2% 103 368 -242 -23
2003 81.426 3.895 4,8% -48 284 -309 -22
2004 87.058 3.871 4,4% -24 269 -275 -19
2005 96.249 3.995 4,2% 124 409 -257 -27
2006 105.158 4.400 4,2% 404 370 31 3
2007 110.681 4.797 4,3% 397 231 158 8
2008 115.633 5.024 4,3% 227 215 12 1
2009 125.605 4.846 3,9% -178 433 -562 -49
2010 142.261 5.038 3,5% 192 643 -398 -53
2011 163.657 6.646 4,1% 1.608 758 739 111
2012 185.431 7.141 3,9% 494 884 -344 -46
2013 199.837 7.218 3,6% 77 555 -443 -34
2014 211.201 7.636 3,6% 419 410 8 0
2015 222.207 7.650 3,4% 14 398 -365 -19
2016 231.323 7.362 3,2% -289 314 -579 -24
2017 237.273 7.106 3,0% -255 189 -434 -11
2018 241.911 6.724 2,8% -382 139 -511 -10
2019 248.285 6.293 2,5% -431 177 -593 -16
2020 259.664 5.744 2,2% -549 288 -801 -37
2021 273.403 5.224 1,9% -520 304 -783 -41
2022 282.754 4.854 1,7% -370 179 -530 -18
2023 291.490 5.901 2,0% 1.048 150 871 27

Notas:
* Para efeitos do calculo do stock de divida médio considera-se o valor da divida total incluindo contas margem.
** Exclui os juros recebidos de depdsitos e outros empréstimos concedidos.

(2)= St média do stock final de t e t-1
(4) = it = (3)t /(2)t
. A(S;dy) =1;_1.AS; + S;_1 . Ai; + AS; Al

(5

(6) - it—l'ASt
(7) - St—l'Ait
(8) = ASt .Alt
Fonte: IGCP.
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