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TEMAS EM DESTAQUE

O BCE E 0S CUSTOS DE FINANCIAMENTO DE PORTUGAL

o A discussdao em torno da retirada dos estimulos monetarios na zona euro devera acentuar-se ao longo do
ano, dependendo da robustez da economia e do comportamento da inflagdo. Esta ultima devera acelerar de
forma consideravel na primeira metade do ano reforcando a adopgao de posturas mais agressivas por parte dos
membros do comité de politica monetaria do BCE menos favoraveis ao prolongamento deste tipo de estimulos.
Em tal cenario, a pressao sobre os custos de financiamento nos paises com maiores niveis de endividamento
tendera a agravar-se.

Sabine Lautenschlager, membro da comissdo executiva do BCE, afirmou recentemente que as pré-condigdes para uma
subida estavel da taxa de inflacdo existem na zona euro, estando, por isso, optimista quanto a possibilidade de, em breve,
o BCE considerar a estratégia de saida do programa de compra de activos. Uns dias antes, Mario Draghi, Presidente do BCE,
apos a reunido de politica monetaria de Janeiro afirmou que, para que o BCE considere que estdo reunidas as condig0es de
subida dos precos de forma sustentada, o aumento da inflagdo devera ser sustentavel em todos os paises da zona euro e ndo
apenas em alguns e que a tendéncia de subida de pregos devera ser evidente nas diversas classes de bens que constituem
o0 indice harmonizado de precos no consumidor na zona euro.
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evolucdo da inflacdo subjacente, que exclui o comportamento

dos precos dos bens mais volateis, nomeadamente os energéticos, apontam para que esta se mantenha abaixo de 1.5%
ao longo do ano, evidenciando ainda a debilidade dos factores que tipicamente causam efeitos de segunda ordem nos
precos, nomeadamente a evolucdo dos salarios em praticamente todos os paises do euro. Excepgdo, provavelmente para
a Alemanha, onde em 2017 foram negociados aumentos salariais de 2.4% no sector publico, sendo que o ponto de partida
para as negociacdes para 2018 comeca em 6% (0 mesmo ponto de partida das negociacOes salariais para este ano), factor
potencialmente gerador de efeitos de segunda ordem no comportamento da taxa de inflacdo naquele pais.
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Para além do aumento dos precos dos bens energéticos, também a permanéncia da moeda Unica mais fraca ou eventuais
movimentos de depreciagdo, tenderdo a pressionar em alta os precos dos bens importados, favorecendo a aceleragao
da inflacdo. Em tal cendrio, os membros do BCE menos favoraveis ao arrastamento das medidas de politica monetaria
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nao convencionais poderdo exercer maior pressdo no sentido da sua retirada ou diminuicdo. A consolidacdo dos sinais de
resiliéncia do crescimento na zona euro servira também para reforcar a discussdo em torno da necessidade de redugdo dos
estimulos monetarios.

Para além de uma postura mais prudente quanto ao comportamento dos precos, sobretudo no que respeita a evidéncia
da existéncia de sinais claros de que a subida de pregos abrange um leque alargado de bens e servicos, também factores
relacionados com o calendario politico na zona euro apontam para que o BCE prefira manter inalterada a sua politica, pelo
menos até Setembro, na medida em que alguns destes eventos poderdo gerar comportamentos mais cautelosos por parte
dos investidores, criando situagGes de tensdo em alguns dos activos com maior risco. Deste calendario, destacam-se eleigGes
gerais em Marco na Holanda, presidenciais e legislativas em Maio e Junho, respectivamente, em Franca e, finalmente federais
em Setembro na Alemanha.

Os factores acima referidos estdo patentes nas expectativas dos analistas financeiros que participam nos inquéritos
realizados pela Bloomberg. De facto, no inquérito de Janeiro, a maioria dos analistas espera que o BCE anuncie alteragées
aos instrumentos de politica monetaria na reunido de Setembro, antecipando também a maioria dos participantes que o BCE
decidira reduzir o montante das compras mensais ao abrigo do Programa de Compra de Activos, possivelmente a partir de
Setembro de 2017, atribuindo maior probabilidade a que o programa termine em Outubro de 2018.

Probabilidade atribuida ao aniincio de alteracoes na Probabilidade atribuida ao inicio das alterag6ées na
politica monetaria em 2017 ou posteriormente politica monetaria em 2017 ou posteriormente
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Consequéncias para Portugal

Este cenario de maior expectativa de que estaremos em contagem decrescente para o inicio da retirada dos estimulos
monetarios, tem vindo reflectir-se no aumento das yields dos paises da periferia e, muito provavelmente, tendera a alimentar
as preocupagdes dos investidores quanto a sustentabilidade da divida publica nestes paises. Entre estes, encontra-se Portugal,
cujo racio de divida publica em percentagem do PIB se encontra entre os mais elevados da zona euro. Adicionalmente, o
receio de reducdo do montante de divida disponivel elegivel para participar no programa do BCE e a avaliacdo do risco por
parte da DBRS em Abril serdo factores que poderdo pressionar em alta as yields da divida publica portuguesa. Contudo, na
auséncia de factores potencialmente disruptores, esta pressao podera revelar-se relativamente contida, sobretudo se os
dados do crescimento econdmico confirmarem alguma robustez e a execugdo orcamental evoluir em linha com os objectivos.
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Até Dezembro, o BCE comprou 24.6 mil milhGes de euros (mme) de divida publica portuguesa, ou seja cerca de 2/3 do limite
de 33% constituido pelo BCE. Mas considerando o programa de financiamento para 2017 - Portugal espera emitir 15 mme
de divida de médio e longo prazo, dos quais 3 mme ja o foram - verifica-se que durante 2017, Portugal ainda dispora de
aproximadamente 30-40% de divida elegivel disponivel para participar no programa, dependendo do montante de titulos
elegiveis que o BCE ainda detém ao abrigo do anterior programa SMP. Admitindo que o BCE detém, ao abrigo daquele
programa, 4 mme de divida publica elegivel e considerando a estimativa para a emissdo de divida de médio e
longo prazo, é razoavel considerar que ao longo de 2017 Portugal dispora de praticamente 12 mme para serem
adquiridos pelo banco central. Este montante permitird ao BCE manter o montante mensal das compras muito proximo da
média das compras desde o inicio do programa. Todavia, parece mais razoavel considerar que as aquisicdes mensais sejam
reduzidas para niveis mais proximos dos de Dezembro, ie 0.7 mil milhGes de euros, de forma a ndo esgotar o montante de
divida elegivel antes do final do programa, ou ter que reduzir o montante das compras de forma muito abrupta em 2018,
quando se espera o inicio do tapering. Com efeito, se o BCE optasse por comprar em 2017 um montante equivalente as
emissdes de OT's previstas, muito possivelmente teria de reduzir de forma mais acentuada o montante de compras em 2018,
pois nessa altura a divida portuguesa elegivel estaria praticamente limitada a 1/3 das novas emissées, o que provavelmente
se reflectiria numa subida mais acentuada das yields da divida portuguesa. Por isso consideramos mais provavel que
ao longo de 2017, o montante médio mensal das compras de divida pelo BCE se situe proximo de 0.7 mme.

Estimativa de termo de divida publica portuguesa elegivel disponivel para o Programa de com-
pra de divida publica do BCE

Mil Milhbes de Euros

Inclui emissdes de Ots

Actual planeadas em 2017%
Divida elegivel 110.1 122.1
Limites das compras do BCE
33% da divida elegivel 36.3 40.3
Capital key rebaseada (2.5%) 43.7 43.7
Divida publica portuguesa no balanco do BCE
Compras ao abrigo do PPSP 24.6 24.6
Compras ao abrigo do SMP (dados de Dezembro 2015) 12.4 12.4
Hipoteses:

Titulos detidos ao abrigo do SMP elegiveis para o PPSP 4.0 4.0
Montante disponivel para o PPSP 7.7 11.7
Termo da disponibilidade de titulos elegiveis para participagdo nop PPSP

Se compras idénticas as de Dezembro 0.7 nov-17 mai-18

Se compras idénticas a media mensal desde o inicio do programa 1.1 jul-17 nov-17

Fonte: Banco de Portugal, Bloomberg, BCE, IGCP, calc. BPI.
Nota: ¥ montante de Ots considerada na apresentagdo a investidores de Janeiro 2017 do IGCP: 15 mme, dos quais 3 ja foram emitidos e faz
parte do montante actualmente elegivel.

Teresa Gil Pinheiro
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