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Declaracao de conflitos de Interesse

» Tenho parte da minha poupanca (pouca) aplicada em

divida publica portuguesa titulada.




Discutir a (reestruturacao) da
Divida Publica?
» Academia — (escrevi-o em 2011, mas guem sou eu?)

» Comités Politicos / Gabinetes de Estudo (Fechados)

» Praca Publica — Bloomberg / Reuters




Oticas de Abordagem

» Financeira
» Fluxos e custos (servico da divida)
» Orcamento do Estado
» EconoOmica
» Custo do capital
» Investimento real
» Balanca comercial
» Juridica
» Direito nacional e internacional (enguadramento em
gue nos encontramos da UE e ONU)



Oticas Juridica

> Direito nacional e internacional

» Jurisdicao competente => Portuguesa?

« Havera riscos semelhantes aos que se observaram
com o0 caso da Argentina?

« Deixar consolidar o caso argentino

« Esperar eventual resolucao internacional — Nacoes
Unidas

> A EU deixara, mesmo sem saida do euro?

« Elevados riscos reputacionais para o euro



Consequéncias

> Alivio do OE
» Alivio do servico da divida

» Reducéao da pressao do mercado com potencial reducao

das taxas de juro
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Consequéncias

» Quando e em que circunstancias voltaremos ao mercado?
 Argentina foi esta semana ao mercado colocar divida
a 10 anos.
« Colocou $286M de uma oferta de $3.000M

« Tém vencimentos de $12Bn em 2015




Consequéncias

» A Balanca comercial permite?

» Mesmo que a balanca comercial seja positiva, cuidado

com as alteracoes dos fluxos de tesouraria.
* Qual o impacto das alteracbes do preco do petroleo
nas exportacoes portuguesas? (v.g. Angola)

* Qual a elasticidade da tesouraria das exportacoes as
alteracoes das condicOoes do mercado?

* Quais a elasticidade da tesouraria das importacoes a
uma reestruturacao de divida?



Consequéncias

» Banca
» Afetacao do financiamento da banca nacional
» Destruicao dos seus ativos
» Impactos nos capitais proprios
» Quem vai recapitalizar a banca? O Estado? Como? A

emitir mais divida que restruturamos?
D



Consequéncias

» Qual o impacto nos instrumentos de poupanca coletiva?

* Fundos de investimento
* Fundos de pensoes
* Fundos de poupanca reforma

» Qual o impacto no fundo de estabilizacao da Seg.2 Social?
» Qual o impacto dos fundos de poupanca/reforma geridos

pela Seg.2 Social?
D



Consequéncias

» Qual o impacto na solvabilidade das seguradoras?

» Qual o impacto no financiamento das seguradoras?

» Qual o impacto na gestao das responsabilidades e planos
de investimento para gestao dessas responsabilidades —
Asset Liability Management (programas de gestao de

ativos e passivos - matching de cash-flows ou duration-)?
D



Consequéncias

» Dificuldade em financiar os posteriores e sucessivos

defices publicos

» Como financiar o investimento publico (e privado) nacional




Consequéncias

» Credit event => Qual o impacto do despoletar dos CDS?

» Que impactos noutros produtos estruturados e seus

emitentes?




Consequéncias

> E td0 bom ser o primeiro, n&o é?

» Ver 0 exemplo do Fundo de Resolucao!

» E como sair da manada...
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Dificuldades - Discriminacao na acao?

» Descriminar a poupanca?

» Por origem?
> Residentes / nao residentes?
> Outra?

> Por dimensao?

» O gque é grande?
» Carteiras nao consolidadas
» Instrumentos de poupanca coletiva

» Por tipo?
> Privada / Institucional?
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E se nada for feito?

» Os pressupostos que sao necessarios assumir para que o
modelo produza uma reducao estrutural e sustentada da
divida sao irreais, de efeito retardado e de elevado risco.

» Aumento de taxas (efeitos de instabilidade politica na zona
euro, alterac&do da politica monetaria por alteracGes das
condicOes de inflacao na zona euro) antes de uma solucao
estavel provocara a rutura no sistema.

» (Nao esquecer os saldos das empresas nao
reclassificadas, o Fundo de Reestruturacéo e a Défice
Tarifario)



E se nada for feito?

> Parece que a rutura é entao inevitavel.

» Mas 0 que se deve fazer e tentar antes de desistir.

» Ha solucdes que devem ser tentadas antes.




Modelos Alternativos Unilaterais

» Recalendarizacdo (Rescheduling) da divida (continuacao

do programa ja encetado)
» Prazos

» Aproveitar a janela de oportunidade dada pelas

baixas taxas de juro




Um exemplo: o que prefere?

Hoje Amanha
Hip 1 Hip 2
Divida 100 90 100
Anos 10 10 20
Taxa Cupao 4% 0,06 0,05
Cupao 4 5,4 5
YTM 2,00% 2,00% 4,00% *

* - Muito proximadarealidade de 16/12/2014




Um exemplo: o que prefere?

Hoje Amanha
Hip 1 Hip 2
Divida 100 90 100
Anos 10 10 20
Taxa Cupao 4% 0,06 0,05
Cupao 4 5,4 5
YTM 2,00% 2,00% 4,00% *

* - Muito proximadarealidade de 16/12/2014

Valor 117,9652 122,3373 113,5903




O que se tem feito

» Calendario de amortizacao da divida — Maio/2011
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O que se tem feito

» Calendario de amortizacao da divida — Mar/13 vs Nov/14

Divida de médio e longo prazo / Medium and long term debt
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O que se tem feito

» Duracao da carteira —

> Mar/2013 => 3,9

» Nov/2014 => 4,7




O que se tem feito

» Custo de parte da carteira

Empréstimos recebidos até fev-2013 / Loansreceived until Feb-2013

Valor norrinal (BUR milhdes) | Valor de enissao (BUR milhdes) Valor desenbolsado (BUR milhdes) Al 2 Meturidade media (anocs)

Nominal value (EUR miflions) | kssuance amount (BUR nilions) |Net disbursement amount (ELR millions) ! / Q Average maturity (vears)
NEEF / EFSM 22100 21.999 21.959 3.0% 124
FEEF/ EFSF* 20.278 19.169 18.998 3.0% 144
A/ IMF 4 22163 22163 22.052 3,9% 7.3

Total 64.540 63.330 63.000 3,3% (112)
Bmpréstimos recebidos até out-2014 / Loans received until Oct-2014
Valor norminal (BUR nilhdes) Valor deserrbolsado (BUR nilhdes) Al in cost? Meturidade media (anos) | Meturidade média final (anos)
Nominal value (EUR millions) | Net disbursement amount (EUR millions) ! /]\ Average maturity (years) | Final average maturity (years)?

NEEF | EFSM 23.900 23748 |( 2 %% 122 195

FEEF / EFSF* 27308 26.000 21% 20,8 208

A/ IMFS 26 482 26.350 37% 725 125
Total 77.710 76.097 2.9% 135 Qs,s)
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Modelos Alternativos Multilaterais

» Programas negociados de swap de divida
« Maturidades e condicoes

» BCE programa de compra de divida soberana

» Aquisicao de divida — CUIDADO COM A CARTEIRA!
» Anulacao dos efeitos dos ativos do balanco

» Perdao (Evitar!)

» Devolucao do capital e juros em igual valor ao
recolhido, realizado em programas de
Investimento nacionais gue compensam o efeito
no OE dos paises alvo da intervencéo

» Efeito divida e inflacio local (“rebalancing”)
D



Modelos Alternativos Multilaterais

» O peso de Portugal na Divida Publica Europeia (gross)
» 2,43% da carteira da Euro Area - €9 007,7Bn
» 1,90% na carteira da EU - € 11 550,5Bn
» Se 0 programa de acéo do BCE fosse de €900Bn (10% da
divida da zona euro) => um efeito de compra de divida
nacional de pelo menos €21,9Bn. Se inferior n&o esta a

haver ajuda a solucao dos paises sobrendividados.



Modelos Alternativos Unilaterais

» Imposto “One shot” sobre depdsitos para reduzir a divida
publica

» Troca de divida por ativos reais

» Troca de divida por ativos financeiros de capital proprio
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Um Desafio

» Imaginemos que por milagre divino ha um corte nos juros
da divida publica que representasse um corte de 50%...
» O que se faria com esse alivio de €3.500M no OE?
A. Aumento de outros custos?
B. Reducao de impostos?
C. As duas coisas?
» Alguém acreditaria nas hipoteses B ou C?

» Risco politico ndo despiciendo.
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Uma palavra final

» Se este parlamento quer fazer alguma coisa em favor da
divida publica € promover um acordo de regime a uma
décadada quanto a uma politica de gestao dessa divida
assumindo compromissos politicos claros e
abundantemente publicitados (internacionalmente) quanto:

 Defices publicos

 Politica de gestao da divida publica

4 Politica de investimentos publicos estruturantes para
uma decada:
» Avaliacao de investimentos
» Forma de financiamento (divida, PPPs, ...)




Uma palavra final

» Loucura ou alienacao?




Obrigado.

www.iseg.ulisboa.pt
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