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Com es financara I'Estat el 2019?

Limport del financament brut que I'Estat ha de realitzar
anualment inclou, de forma simplificada, I'import del défi-
cit de les Administracions publiques (diferencia entre els
ingressos i les despeses) i el deute que esta previst que
venci cada any.' Des del 2015, primer any complet després
del final del programa d’assisténcia financera a Portugal,
I'Estat ha anat reduint de manera sostinguda les necessi-
tats brutes de financament, mitjancant un esfor¢ de con-
solidacié pressupostari, evident en la reduccio del déficit,
i una gestid activa dels venciments i de la composici6 del
deute directe de I'Estat. Per exemple, a través d’'un bes-
canvi entre deute a curt termini (recomprat pel Tresor) i a
llarg termini (emés pel Tresor), més emissions destinades
al public en general i I'amortitzaci6 anticipada dels prés-
tecs de I'FMI durant el programa d‘assisténcia financera (el
83% del préstec de I'FMI ja ha estat reemborsat). De fet,
aquesta gestioé va permetre que, entre el 2015 i el 2018, les
necessitats de finangcament disminuissin gairebé en
10.000 milions d'euros (prop del 20% de les necessitats de
financament brutes del 2015).

En la seva majoria, les necessitats de financament se satis-
fan mitjancant I'emissié de deute a curt termini (Lletres
del Tresor) i a llarg termini (Obligacions de I'Estat), amb un
tipus d'interes fix i que és adquirit per inversors institucio-
nals nacionals i internacionals. En els dltims anys, el Tresor
ha aprofitat I'entorn de tipus d’interés baixos propiciat per
la politica monetaria no convencional del BCE per esten-
dre la maduresa mitjana (la qual cosa atenua el risc de refi-
nancament) i, alhora, reduir el cost de financament del
deute. En efecte, entre el 2012 i el 2017, la maduresa mitja-
na del deute va passar de 6,9 a 8,1 anys, al mateix temps
que el seu cost de finangament va passar del 3,9% al 3,0%.
En els dltims anys, el Tresor també ha desenvolupat una
estrategia de diversificacié de les fonts de financament,
gracies a la qual s’ha pogut observar un increment del
deute adquirit per estalviadors particulars residents i s’ha
afavorit una base d'inversors més amplia i estable. Al
mateix temps, el Tresor ha mantingut un matalas de liqui-
ditat significatiu (aproximadament, 10.000 milions d’euros
en els dltims anys), que ha permés una certa flexibilitat en
la gestio del programa de finangament anual.

En aquest context, el 2019, I'Estat espera estabilitzar les
necessitats brutes de financament al voltant dels 37.000
milions d’euros mantenint una estratégia de financament
semblant: col-locacié de deute al mercat minorista (1'11%) i
en inversors institucionals, nacionals i estrangers. Entre

1. Les necessitats netes de financament de I'Estat i els reemborsaments
realitzats durant I'any. Les necessitats netes estan compostes pel déficit
pressupostari i per les adquisicions netes d’actius, una categoria que
inclou, entre d'altres, les necessitats de financament de les empreses
publiques, les dotacions per al Fons de Resolucié i les eventuals ajudes a
la banca, no incloses en el déficit.
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aquests ultims, destaca la intenci6 del Govern d’emetre
17.500 milions de Bons del Tresor, en un entorn que estara
marcat pel final de les compres netes d'actius per part del
BCE. Aquest fet podria influir en el cost de financament de
Portugal,’ tot i que s’espera que l'augment sigui relativa-
ment moderat. Hi ha diversos factors que aixi ho suggerei-
xen, entre els quals destaca que el BCE continuara present
als mercats durant un periode llarg de temps en comprar
actius per mantenir estable la dimensié del balang (rein-
vertira el principal dels bons que vagin vencent). D’acord
amb el Banc de Portugal,® aquestes reinversions faran que
el BCE continui absorbint una part del risc de durada“ (que,
d’'unaaltra forma, hauria de ser suportat pels inversors pri-
vats), la qual cosa continuara exercint una pressio a la
baixa i de manera persistent sobre els terminis més llargs.

De la cartera total de deute public dels paisos de la zona
de I'euro que es troba en el balang del BCE, 116.800 milions
d’euros vencerien el 2019 (aproximadament, el 54% de les
compres de deute public que haura realitzat el BCE en el
conjunt del 2018),° la qual cosa confirma que I'Eurosistema
continuara tenint una preséncia important al mercat de
renda fixa. Malgrat que no s’espera que el BCE compri

2. L'estimaci6é de Moody'’s, que suggereix que el programa de deute
public va reduir el tipus d'interes del deute public portugués a 10 anys en
140 p. b., reflecteix que les politiques del BCE han tingut un impacte sig-
nificatiu sobre els costos de financament de Portugal (vegeu «<Moody'’s:
Impact of ECB stimulus on 10-year bond yields is biggest for euro area
periphery», desembre del 2017).

3. Butlleti Economic (2018), «Politica monetaria a la zona de I'euro: deci-
sions recents i perspectives futures», octubre.

4. El risc de durada fa referéncia a la prima de risc exigida pels inversors
per I'exposici6 a titols amb un venciment més llarg.

5. Fins al setembre, les compres van assolir els 186.900 milions d’euros
(acumulats el 2018). Amb la reduccié de les compres mensuals de 15.000
milions d’euros en I'Ultim trimestre de I'any, s’estima que el valor de les
compres de deute public totals realitzades el 2018 per part del BCE sera,
aproximadament, de 218.000 milions d’euros.
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bons portuguesos dins aquestes reinversions,® la reinver- Portugal: necessitats de financament de I’Estat
si6 en deute d'altres paisos beneficiara de forma indirecta (Milers de milions d'euros)
el tipus d’interes del deute portugueés, limitara l'oferta de 2015 2016 2017 2018 2019
deute put?llc d!sponlble per a |<'.:1 compra per part dels in- 1. ZIe;feSSItatS nettes 18 83 104 85 86
versors privats i, de retruc, mantindra elevats els preus dels fe fnancamen
. . R . . ) efici i 56 62 48 31 36

bons (i els tipus d’interés en nivells continguts). A més a Deficit pressupostari

. T . Altres adquisicions d'actius 62 51 56 54 5p
més, especificament en el cas de Portugal, una part im-  ————. , q56 5 :
portant dels titols de deute adquirits pel BCE en el marc de 2. Reemborsaments 356 292 334 285 286
I'SMP? venceran al llarg del 2019, la qual cosa obriria la Lletres del Tresor 183 150 155 155 14/
possibilitat que el BCE pogués reinvertir aquests venci- Oblig. de IEstat+oblig. 88 97 79 85 105

ments de deute portugués.? especials a mitja termini

Certificats del Tresor i d'estalvi - - - 17 40
A més de l'efecte favorable sobre els costos de finangament PAEF, reemborsaments realitzats* 84 45 100 08 -
associats a la politica de reinversions del BCE, hi ha altres PAEF, reemborsaments per realitzar* - - - 20 00
factors que suggereixen que Portugal es continuara bene- 3. Utilitzacio de diposits 58 36 04 -04 08

4. Fonts de financament

ficiant d'uns costos de financament relativament baixos: . ST
(incl. utilitzacioé diposits)

459 376 457 353 375

i) Totes les agéncies crediticies assignen una nota en Certificats del Tresor i destalvi 35 35 28 27 30
grau d'inversié al deute sobira de Portugal. Olaife Eoiic e mehioeamne v el = 55 2 W
Lletres del Tresor 164 151 178 141 152

ii) Pes relativament reduit dels inversors estrangers pri- Obligacions de I'Estat 202 174 151 174 175
vats en el deute public portugueés. El deute en mans de Altres fluxos (nets) - 17 61 05 -
no residents privats representa només el 13% del total Necessitats brutes 474 375 437 370 372

de financament (1+2)
% del PIB 03 02 02 02 02
Disponibilitat de diposits

(aquests inversors sén més proactius en la gestio de les
carteres i poden prendre decisions de desinversié més

facilment); els no residents oficials (BCE i préstecs del al final de I'any 66 102 98 102 95
Programa d'Assisténcia Economica i Financera) tenen Nota: * PAEF és el programa d assisténcia financera (CE+FMI).
el 39% del deute Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la IGCP i dels Pressupostos de I'Estat del 2019.

iii) Entre els residents, ha guanyat pes el deute col-locat al
mercat minorista (aproximadament, el 15%), que és
una base d’inversors més estable.

iv) Deute amb un venciment mitja elevat (8 anys).

v) Manteniment d’'un matalas de liquiditat comode (9.500
milions el 2019, aproximadament la meitat de les
necessitats estimades per al 2019).

vi) Continuitat de l'esfor¢ de consolidacié pressupostari i
bon ritme de creixement de I'economia.

6. Dins el programa de compra d’actius de deute public (PSPP), el BCE
només té en balang deute public portugués que veng a partir del 2020.
7. Securities Markets Programme, programa de compra de deute public
per part del BCE en mercats secundaris, vigent entre el 2010 i el 2012.
Segons els estats comptables del BCE del 2017, el valor nominal dels titols
de deute public portugués pujava a 7.300 milions i tenia un venciment
mitja de 2,3 anys.

8. No obstant aixo, el BCE encara no ha concretat els detalls sobre
I'estratégia de reinversio dels venciments i si aquesta estratégia afectara
només els actius del programa PSPP o pot incloure actius comprats en
altres programes.
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